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PRESENTACIÓN 

En este libro sobre la Unión Monetaria, se analiza cuál ha sido el devenir de 

los proyectos integratorios desde 1957, año de la firma del Tratado de Roma, hasta el 

momento actual, concretamente en relación con el proyecto europeo de dotarse de 

una moneda propia. En ese largo período, fueron desarrollándose las sucesivas 

ideas conducentes a facilitar los pagos a escala de la CEE primero, de la Comunidad 

después; y finalmente de la Unión Europea (UE), integrada hoy por quince Estados, 

que en conjunto forman la primera potencia económica y comercial del mundo, pero 

que paradójicamente aún carece de un signo monetario único y común. 

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 fluctuación 

concertada -la célebre serpiente-, a fin de mitigar los trastornos que la desaparición 

de los cambios fijos ocasionaba en políticas y proyectos cada vez más complejos. 

Esos antecedentes de la Unión Monetaria, actualmente a punto de lograrse, 

los repasaremos para ver los impulsos que llevaron a la creación, en 1979, del 

Sistema Monetario Europeo (SME). Siendo posible ver hoy, en retrospectiva, cómo 

en el diseño del SME ya hubo un primer manifiesto de independencia frente al dólar 

(al surgir la moneda cesta-ECU), junto con el denodado intento de retomar a cambios 

más estables para facilitar la plena integración económica. 

Analizaremos en el capítulo 1 de esta obra la experiencia del SME en sus 

distintos momentos: banda estrecha, turbulencias, salidas del mecanismo de 

cambios, ensanchamiento del margen de fluctuación; y la no poca paciencia y 

flexibilidad, en suma, que hubo de desplegarse para mantener vivo un dispositivo 

que se vio malparado por la irrupción de los movimientos masivos de capital a escala 

planetaria desde el comienzo de la década de 1990. En línea con el proverbio "el 

hombre propone y Dios dispone", todo se complicó con agitaciones muy diversas, por 

la arremetida de los operadores mundiales que pusieron en grave peligro el SME. 
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No es extraño, pues, que ante ese cúmulo de problemas, empezara a 

considerarse que el SME iba quedándose obsoleto, lo cual comportaba la inevitable 

necesidad de dar el gran salto adelante, hacia la Unión Monetaria. Tal fue el 

propósito de uno de los puntos -cierto que no demasiado explícito-, del Acta Única 

Europea (AUE) de 1987, luego desarrollado en el documento que se presentó en 

1989 a la primera Cumbre Europea de Madrid (Informe Delors). 

La idea emergente de la Unión Monetaria (UM), se consagraría 

definitivamente -tal como se examina en el capítulo 2 del libro-, con la revisión que en 

Maastricht se hizo del viejo texto fundacional de Roma. Una metamorfosis de la cual 

surgió el Tratado de la Unión Europea (TUE), vigente desde 1993 e inclusivo de las 

bases institucionales de la moneda única en sus artículos y protocolos anexos. Así 

las cosas, y en la dirección apuntada, y creado el Instituto Monetario (IME) en 1994, 

los criterios de convergencia de Maastricht -déficit público, inflación, tipos de interés, 

stock de deuda y estabilidad monetaria-, se convirtieron en el algoritmo prospectivo 

de progreso hacia el signo monetario común, que ya en el umbral del gran paso al 

Euro está en proceso de completarse con el Plan de Estabilidad. Un horizonte, en 

suma, que pasa a regir lo principal de las políticas económicas de los Estados 

miembros de la UE --programas de convergencia primero y de estabilidad, después--, 

al precisarse de manera nítida las condiciones para la definitiva configuración de la 

UM. 

En medio de no pocas dificultades, la mayoría de los países de la UE -y 

fundamentalmente su núcleo 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 contribuyó, en el más 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 algún detenimiento en el capítulos 3 de esta obra. 

Lógicamente, en ese avance hacia la UM ha de examinarse, también, el 

mecanismo a seguir por los países 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 cuáles serán las relaciones del Euro con el resto del 
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mundo, y de manera muy especial con el dólar y el franco suizo, cuestiones, todas 

ellas, que se estudian asimismo que el capítulo 3. 

En verdad, el porvenir a la UM es aún incierto en algunos aspectos, por la 

eventualidad de que en la recta final no se cumplan los plazos y términos 

cronológicos. Como es señalable asimismo que todavía se discute sobre si los 

criterios de Maastricht se aplicarán de manera rigurosa o con una suavizante 

flexibilidad. Una serie de trances, en definitiva, en que irá poniéndose a prueba las 

últimas cuestiones políticas para formar la Unión, a lo largo de las etapas A, B, y C de 

la tercera fase. La primera de las cuales se abrirá en marzo/mayo de 1998, con la 

definitiva expresión de la lista de países fundadores. 

Pero no obstante las cuestiones pendientes, plazos sin consistencia definitiva, 

e imponderables de carácter colateral que podrían surgir a pesar de todos los 

pesares, la Unión Monetaria avanza inexorablemente. Los diseños de billetes y 

monedas en Euros están ultimándose en la hora presente. Y lo que es importante, 

hasta el Presidente de Estados Unidos de América ya da por cierto que un día habrá 

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 España, que ha pasado a ser una firme referencia 

para la arribada a buen puerto de la moneda única y común, liderada por el SEBC y 

el BCE. 

En el siguiente capítulo, el 4, nos ocupamos de los distintos aspectos de la 

transición al Euro, con un análisis minucioso de la mecánica 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, 

informática, electrónica, fondos de inversión, mercados de derivados, renta variable, 

cambios, e impacto en las empresas y más concretamente en el comercio. Lo que se 

persigue, en todos esos pasajes, es dar una idea prospectiva de cómo va a 

procederse, y con qué efectos cabe contar. Y a lo largo de tales previsiones, podrá 

comprobarse que las políticas y sus instrumentos están preparados, a fin de que la 

transición al Euro se produzca sin traumatismos, de manera fluida, con los más bajos 

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

favorable al mejor desarrollo y a la innovación. 

En el capítulo 5, enunciaremos algunas conclusiones, pudiendo afinarse, sin 

miedo a errar, que la UM será una revolución mental, política y económica. 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 supondrá 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 representará a los efectos de la Conferencia lntergubemamental (CIG 

96), para llevar a cabo la reforma de la norma básica de la Unión Europea y llegar así al 

Tratado de Amsterdam. Sin olvidar lo que va a representar la Unión Monetaria como 

Declaración de Independencia, en analogía a lo que en EE.UU. sucedió en 1776 al 

establecerse la senda hacia un dólar único. 

* * * 

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. Ramón 

Tamames, Catedrático de Estructura Económica y titular de Cátedra Jean Monnet de 

la Unión Europea. Como colaboradores han participado: Alberto Esteban del Castillo, 

Licenciado en Ciencias Económicas y en Empresariales; Antonio Rueda Guglieri, 

igualmente Licenciado en Económicas (UAM) y también en Derecho (UNED); Juan 

Esquer, economista de la Universidad Complutense, y MBA Internacional del Instituto 

de Empresa de Madrid; Inmaculada del Castillo Labrat, Politóloga y Economista. 

Estas apretadas páginas -llenas, creemos, de información e ideas-, las han 

coordinado Begoña González Huerta, Diplomada en Relaciones Laborales y Nuria 

Merino, Licenciada en Psicología y a su realización también ha contribuido 

activamente María Dolores García Camacho, Diplomada en Informática, y Mónica 

López, Licenciada en Ciencias de la Información y futura Doctora en Económicas, 
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todas ellas, amigas emprendedoras, inasequibles al desánimo, y miembros del 

Servicio de Estudios de Castellana Cien. 

Madrid, 8 de mayo de 1997 

Ramón Tamames 

Catedrático de Estructura Económica de la 

Universidad Autónoma de Madrid 

Cátedra Jean Monnet de la Unión Europea 
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CAPÍTULO 1: EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO (SME) 

1. LOS ANTECEDENTES 

Fue el economista belga Robert Triffin quien primero se refirió con detalle, en 1958, a 

poco de empezar a aplicarse el Tratado de Roma de 1957 por el que nació la Comunidad 

Económica Europea (CEE), a cuáles deberían ser los pasos de una integración monetaria 

en el mercado común recién creado 1: 

Planificación ex-ante de la ayuda mutua entre los países de la previsible Unión 

Monetaria (para atender a desequilibrios de balanza de pagos), especificándose 

los recursos aportables por cada uno de ellos. 

- Creación de un Fondo de Reserva, que inicialmente se integraría por cuotas del 

1 O por 100 de las respectivas reservas nacionales para ampliarlas después; y en 

paralelo, el manejo del Fondo pasaría a ser supranacional. 

- Nuevas monedas nacionales en los Estados miembros de valor igual a la Unidad 

de Cuenta Europea (UCE), que circularían de forma indistinta en todo el territorio 

de la Unión. 

- Creación de una Autoridad Monetaria Europea, siguiendo una fórmula similar al 

Sistema de la Reserva Federal de EE.UU. 

Desde 1964 hasta 1967, en lo que fue indudable aceleración integratoria de la 

CEE, los estudios para la Unión Monetaria Europea adquirieron una cierta notoriedad; 

siguiéndose en la mayoría de ellos el esquema de Triffin en pos de una organización que 

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

1 Robert Triffin, "El caos monetario", versión española, Fondo de Cultura Económica, México, 
1961, págs. 141 y sigs. 
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de la comparativa estabilidad de cambios de por entonces en los ámbitos 

internacionales. 

Pero la idea de ir rápidamente a la Unión Monetaria (UM), tropezó con renuencias 

varias, empezando por la oposición del General De Gaulle, Presidente de Francia, quien 

asesorado por el ortodoxo monetarista Jacques Rueff, se manifestó decididamente por la 

vuelta al patrón oro; al tiempo que con su característico chauvinismo económico, se 

resistió a poner en común la soberanía francesa en el tan principal asunto. Más adelante, 

como veremos, la crisis del Sistema Monetario Internacional (SMI) del FMI, significaría 

una seria dificultad adicional para formular el proyecto. 

A pesar de todo, la UM continuó 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, elaboró en 1970 -ya fallecido Char1es De Gaulle-, por 

encargo del Consejo de Ministros de las Comunidades, y conocido como Plan Wemer, 

se puso de relieve que sin una efectiva armonización de las políticas económicas, no 

cabría esperar sino crecientes tensiones dentro del aún problemático mercado común. 

Para atajar esa eventualidad, en el Plan se especificaba la necesidad de una ''total e 

irreversible unión de las monedas de la Comunidad". 

Sin embargo, los progresos previstos en el Plan Werner -llegar a la Unión en 

1980-, se vieron bloqueados por nuevos avatares a partir de 1971, empezando por la 

inconvertibilidad del dólar y su primera devaluación2
. Frente a ese estado de cosas -y ya 

en plena flotación desde 1972, tras quebrarse el sistema de cambios fijos del FMI-, las 

aspiraciones europeas se constriñeron a un objetivo bien modesto: vincular entre sí las 

monedas de los países de la CEE, con márgenes de máxima fluctuación conjunta frente 

al dólar. En representación diagramática -de cotizaciones máximas y mínimas día a día­

ese propósito ofrecía una imagen que en la jerga internacional acabó recibiendo el 

nombre de serpiente monetaria; o serpiente dentro del túnel, definiéndose éste por las 

dos líneas de la banda, el techo y el suelo3
. 

2 Al respecto puede verse Ramón Tamames, "Estructura Económica Internacional", Alianza 
Editorial, 18ª edición, Madrid, 1995, págs. 78 a 80. 
3 Ramón Tamames, "La Unión Europea", 3ª edición, Alianza Editorial, Madrid, 1995, págs. 321 
y sigs. 
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Los esfuerzos de esa fluctuación conjunta, con un límite del 2,5 por 100 en más o 

en menos entre monedas (y por consiguiente de hasta el 5 por 100), no tuvieron mayor 

éxito. Italia, Gran Bretaña e lr1anda, no se incorporaron al mecanismo al nacer en 1972. 

En tanto que Francia lo abandonó en 1974. Así, la serpiente acabó reduciéndose al DM, 

las monedas del Benelux y algunas escandinavas. Y de ésta y otras circunstancias, es 

de donde empezaría a surgir el gran predicamento del Bundesbank y del DM, así como 

la idea de una zona monetaria homogénea en Europa Central. 

Pero no obstante las incoherencias y disfunciones de la serpiente, los propósitos 

comunitarios de hacer algo, continuaron; por la gravedad de la crisis internacional y por la 

evidencia de que sería imposible retomar a una situación de SMI regido por el FMI. En 

esa línea de aspiraciones, nació el Fondo Europeo de Cooperación Monetaria (FECOM, 

abril de 1973) de la CEE. Con personalidad jurídica propia y sede en Luxemburgo, al 

Fondo se le asignó la misión de reducir progresivamente los márgenes de fluctuación de 

las divisas comunitarias entre sí; a base de coordinar las políticas y la acción de los 

bancos centrales, y recurriendo, en caso necesario, a la intervención de los mercados de 

cambios. Entre sus cometidos, estaba asimismo el de facilitar acuerdos a fin de lograr 

una política concertada de reservas. 

Indudablemente, a pesar de sus limitaciones operativas, el FECOM sirvió para 

reforzar la política comunitaria, que desde antiguo contaba ya con un órgano esencial, el 

Comité Monetario (CM), creado por el Tratado de Roma (y que luego sería modificado 

por el de Maastricht). Compuesto por dos miembros de la Comisión Europea y dos más 

por cada uno de los Estados partícipes, el objetivo del CM (ya de conformidad con el art. 

109 C, del Tratado de la Unión), consiste en coordinar las políticas de los Estados 

miembros, para facilitar el funcionamiento del mercado interior. Sus tres funciones 

básicas son: 

- seguir la situación monetaria y financiera de los países comunitarios, así como 

el régimen general de pagos de los mismos, e informar regularmente al 

Consejo y a la Comisión; 

- emitir dictámenes al Consejo o a la Comisión, tanto a instancia de éstos como 

por iniciativa propia; . 

3 



-- contribuir a determinados trabajos del Consejo de Ministros, y examinar al 

menos una vez al año la situación relativa a los movimientos de capitales y a la 

libertad de pagos. 

Pero las actividades del FECOM, sin un entorno en verdad consistente, no 

colmaron las esperanzas inicialmente puestas en él. Entre otras cosas, porque la 

serpiente monetaria no era ni oficial ni general. A lo cual se agregaron la crisis energética 

de la Guena del Yom Kippur a partir de octubre de 1973, y el marasmo que se derivó de 

los ingentes flujos de petrodólares que hicieron presencia en el escenario mundial con el 

primer choque petrolero (1973174) originado por la Organización de Países Exportadores 

de Petróleo (OPEP). 

Por todo ello, el verdadero relanzamiento de la idea de la Unión Monetaria aún se 

demoraría por unos años. Y retrospectivamente, cabe apreciar cómo hubo de esperarse 

al final de los efectos de la crisis generada por la OPEP. Y de hecho, lo vemos muy bien 

ahora con la distancia del tiempo, realmente sólo se dispuso de un lapso muy breve 

antes de que irrumpiera la segunda crisis energética, ocasionada por los sucesos de la 

caída del Sha de Irán y la ulterior guerra de ese país con lrak (1979/80). 

La decisión de crear el Sistema Monetario Europeo (SME) fue uno de los mejores 

frutos del entendimiento francoalemán, simbolizado en las personas de Valery Giscard 

d'Estaing y Helmut Schmidt. Como también se debió al euroentusiasmo del británico Roy 

Jenkins, por entonces Presidente de la Comisión Europea. 

Jenkins, en un discurso históricamente memorable, pronunciado en Florencia el 

27 de octubre de 1977, definió con nitidez las posibles ventajas del proyectado sistemcf, 

que, en sus palabras se configuraría como una serpiente nueva. Con dos innovaciones 

importantes: el ECU independizaría a los europeos del dólar; y el dispositivo de apoyo a 

los tipos de cambios declarados, permitiría estrechar la banda de fluctuación del 5 por 

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

Un mes después de la alocución de Jenkins, la Comisión Europea, con el impulso 

operativo de su Vicepresidente francés Franc;ois Xavier Ortoli, hizo pública una 
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Comunicación sobre las perspectivas de la Unión Económica y Monetaria. Y tras 

intensas negociaciones a lo largo de año y medio, el 12 de marzo de 1979, el Consejo 

Europeo reunido en París autorizó definitivamente la puesta en marcha del SME, que 

entró en vigor al día siguiente. 

Desde un principio, se dijo que el objetivo prioritario del SME consistiría en 

estabilizar las relaciones de cambios entre las monedas imbricadas en el mismo; a fin de 

garantizar un correcto funcionamiento del mercado común, y de ese modo contribuir a la 

confianza de los inversionistas4
. A tales efectos, pueden sintetizarse los elementos 

principales del SME en cuatro: fijación de paridades, ECU, indicador de divergencia y 

sistema de financiamiento comunitario de las intervenciones en los mercados5
. Veremos 

con algún detalle esos puntos de la regulación originaria de 1979, que luego, desde 

1993, experimentó cambios importantes. 

2. LOS PIVOTES BILATERALES 

Convendrá aclarar en este punto, que a pesar de que el SME está en vías de 

desaparecer como consecuencia de la futura UM, en este pasaje y en otros del presente 

ensayo, para mayor claridad, y para constancia histórica, explicaremos la estructura y el 

funcionamiento del Sistema tal como inicialmente se concibió: 

Cada país miembro del SME ha de declarar su paridad para con las demás 

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, 

basándose en la experiencia previa de los mercados. 

4 El principal asesor técnico de la Comunidad en la elaboración del SME fue el economista 
belga Jacques van Yperseele, profesor de la Universidad de Lovaina. Sobre la fase final de 
diseño del SME, es de interés el artículo de Gonzalo Gil y Luis A. Rojo, "Aspectos monetarios y 
financieros", en ICE, junio-julio 1979, págs. 35 y ss; y asimismo el de Santiago Eguidazu, "El 
sistema monetario europeo", también en ICE, junio-julio de 1979, págs. 45 y ss; del mismo 
autor, "El proceso de unificación monetaria europeo", en el libro Aspectos económicos­
financieros de las Comunidades Europeas, Cámara de Comercio, Madrid, 1985, págs. 375 a 
442. 
5 Para toda una serie de detalles, Ramón Boixadós, "El ECU y el SME", Gestión 2000, 
Barcelona, 1990. 
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Aunque todos los pivotes bilaterales tienen un mismo significado, desde un 

principio el definido frente al DM adquirió el carácter de verdadera paridad o cambio 

central. Algo similar a lo sucedido en el FMI hasta 1971, cuando la paridad se establecía 

doblemente: frente al oro (en el SME su equivalente es el ECU), y respecto del dólar (en 

el SME, el DM). 

La fijación de los pivotes bilaterales se hace con tres referencias. Suponiendo, 

por ejemplo, la relación, FF/DM, se establecen: un cambio central (CC); un tipo de 

cambio inferior o suelo, equivalente a un 2,25 por 100 en más 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 (máxima apreciación) y el 1,0225 

(máxima depreciación) de su CC. 

La relación cruzada para todas las monedas del SME de esos tres tipos de 

cambio, paridad y dos pivotes, componen la denominada parrilla de paridades. En el 

cuadro 1.1. figura su expresión para 1990, coincidiendo con el máximo número de 

miembos del Sistema (Italia y el Reino Unido lo abandonarían en septiembre de 1992). 

En el cuadro 1.2., presentamos la panilla de cambios efectivos de monedas de los 

miembros del SME, ampliada con las de otros países que no están en el SME pero sí en 

la UE (Italia, Suecia, Reino Unido), más dos naciones europeas no comunitarias 

(Noruega y Suiza), incluyéndose asimismo Canadá, EE.UU. y Japón. 

Existiendo una banda de fluctuación, 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 concibió como la única posible. Para casos especiales -a fin de facilitar el 

ingreso de nuevos socios en condiciones transitorias- se fijó el 6 por 100 para Italia, 

España, Portugal y Reino Unido. Y en 1993, en lo peor de las turbulencias monetarias, la 

banda se amplió para todos al 15 por 100, según comprobaremos después. 
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CUADRO 1.1. Parrilla de paridades. Tipos de cambio cer.,ral y tipos de intervención obligatorios de los países participantes en el SME 
(después del 8-X-1990, tras la entrada de la Libra Esterlina en el SME). 

1 ECU• rranco belga Corona ;..1arco 
Peseta rranco Libra Lira Florín Libra 

Luxemburgo Danesa Alemán Fran~és Irlandesa ltallana Holandés Esterlina 

Bélgica s - 18,8031 4,7400 296,85 15,8990 1.7695 3546,90 5,3415 1,5479 
Luxemburgo 42,4032 bcf/luf e - 18,4938 4,8484 315.15 16,2608 1,8098 3627,64 5,4629 1.6435 
100 bef/luf 1 - 18,9143 4,Só90 ::!34,62 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 e 5,4072 - 0,2622 17,0405 0,8793 0.0979 196,754 0,2954 0.08887 

1 dkk 1 5,5300 - 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 l.1017 0,31928 
AlemanJa 2,05586 dem e 20,6255 3,8144 - 65,000 3,3538 0,3733 748,217 1.1267 0,33898 
l 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 
Espa.fla 133,631 pt.s e 31.7316 5,8684 1.5385 - 5.1598 0,5748 11,511 l.t334 0,52151 
100 pt.s 1 33,6930 6,2310 1,6330 - 5,4785 0.6097 12,223 1,8406 0.55374 

--.) s 6,0130 l, 1120 0,2915 18,253 - 0,1088 218.13 0,3285 0,0951 
Francia 6,89509 (r( e 6, 1498 1.1373 0,2981 19,381 - o, 1113 223,091 0,3360 0.1010 
lfrí 1 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 e 55,2545 10,2186 2,6789 174. 13 8,9848 - 2004,43 3,0185 0,908116 
1 lep 1 56,5115 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 - l.4725 0.42669 
Italia 1~38,24 IU e 27,5661 5;0980 1.3365 86,8726 4.4825 0,4989 - 1,5059 0,45305 
l000IU 1 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 2.9104 0,3239 649,28 - 0,28334 
Holanda 2,31643 nlg e 18,3054 3,3854 0,8875 57,6 2,9736 0,3313 664,053 - 0,3008::i3 
1 ngl I 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 e 60,845 l I.2526 2,:?io00 ~:; 1, 75 9.8989 1.10118 2207,25 3,3238 
l 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 ese 
ese 

(1) No estaban en el mecanismo de cambios del SME. . . . . _ . . . . 
Banda de fluctuación: s = Tipo de cambio superior; e= Tipo de cambio central bilateral, 1 - Tipo de cambio inferior. 
Fuente: R. Boixadós, ob. cit., nota 2, págs. 22 y 23. 



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

Palses Y.. monedas BFr DKr FFr DM IE L FI NKr Es Pta SKr SFr E C$ $ y Ecu 

Bélgica (BFr) 100 18,44 16,34 4,844 1,884 4.802 5.448 20,15 487,5 409,7 21,96 4,086 1,766 3,974 2,860 348,1 2,491 

Dinamarca (DKr) 54,23 10 8,862 2,627 1,022 2.604 2.954 10,93 264,4 222,2 11,91 2,216 0,958 2,155 1,551 188,8 1,351 

Francia (FFr) 61, 19 11 ,28 10 2,964 1,153 2.938 3.334 12,33 298,3 250,7 13,44 2,500 1,081 2,432 1,750 213,0 1,525 

Alemania (DM) 20,64 3,807 3,374 1 0,389 991 ,3 1.125 4,160 100,6 84,58 4,533 0,843 0,365 0,820 0,591 71,87 0,514 

Irlanda (IE) 53,08 9,788 8,675 2,571 1 2.549 2.892 10,70 258,8 217,5 11,66 2,169 0,938 2,109 1,518 184,8 1,323 
Italia (L) 2,083 0,384 0,340 0,101 0,039 100 0,113 0,420 10,15 8,532 0,457 0,085 0,037 0,083 0,060 7,250 0,052 

Holanda (FI) 18,36 3,385 3,000 0,889 0,346 881,4 1 3,699 89,49 75,20 4,030 0,750 0,324 0,729 0,525 63,90 0,457 

Noruega (NKr) 49,62 9,150 8,109 2,404 0,935 2.383 2.703 10 241,9 203,3 10,90 2,027 0,877 1,972 1,419 172,7 1,236 
Portugal (Es) 20,51 3,783 3,352 0;994 0,386 985,0 1.118 4,134 100 84,04 4,504 0,838 0,362 0,815 0,587 71,41 0,511 
España (Pta) 24,41 4,501 3,989 1,182 0,460 1.172 1.330 4,919 119,0 100 5,359 0,997 0,431 0,970 0,698 84,97 0,608 

oo Suecia (SKr) 45,54 8,398 7,443 2,206 0,858 2.187 2.481 9,178 222,0 186,6 10 1,861 0,804 1,810 1,303 158,5 1,135 

Suiza (SFr) 24,48 4,513 4,000 1,186 0,461 1.175 1.333 4,933 119,3 100,3 5,374 1 0,432 0,973 0,700 85,21 0,610 
Reino Unido (E) 56,61 10,44 9,252 2,742 1,067 2.718 3.084 11,41 276,0 231,9 12,43 2,313 1 2,250 1,619 197, 1 1,411 
Canadá (C$) 25,17 4,640 4,112 1,219 0,474 1.208 1.371 5,071 122,7 103, 1 5,525 1,028 0,445 1 0,720 87,60 0,627 
EE. UU. ($) 34,96 6,446 5,713 1,693 0,659 1.679 1.905 7,045 170,4 143,2 7,676 1,428 0,618 1,389 1 121,7 0,871 

Japón (Y) 28,73 5,297 4,694 1,391 0,541 1.379 1.565 5,789 140,0 117,7 6,307 1,174 0,507 1,142 0,822 100 0,716 
Ecu 40,14 7,401 6,559 1,944 0,756 1.927 2.187 8,089 195,7 164,4 8,813 1,640 0,709 1,595 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: Financia/ Times , 10/11.V.1997. 



3. EL ECU 

La referencia para el mecanismo de cambios del SME es el ECU (European 

Currency Unít, o escudo en francés, o simplemente Unidad Monetaria Europea). En lo 

cual, como ya se apuntó, radica una de las grandes diferencias con la serpiente 

monetaria, pues en ella las monedas nacionales de la CE fluctuaban con referencia al 

dólar de EE.UU. Así, ya lo hemos subrayado también, la aparición del ECU significó un 

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

Además, el ECU pasó a servir de unidad para los cálculos presupuestarios dentro 

de la CE. Y a partir de 1980, comenzó a emplearse igualmente para emisiones de capital 

(empréstitos públicos y privados en los países 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 definió 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 había de revisarse periódicamente (cada cinco años, en 

principio), para adaptarla al peso comparativo de los países de la CE, en función de tres 

elementos: PIS, comercio intracomunitario y cuota en el FECOM. Desde 1993, esa 

modificación se suprimió definitivamente por el artículo 109.G del Tratado de Maastricht. 

El cuadro 1.3. muestra la composición de la cesta en tres momentos sucesivos (desde 

1989 ya no varió más). 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. 
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CUADRO 1.3. COMPOSICIÓN DE LA CESTA DEL ECU 

Pesos en cantidad de monedas Peso en 

% 

Países Del 13.3.79 Del 17.9.84 Desde el Sept. Jun. 

(y monedas) al 16.9. 84 al 20.9. 89 21 .9.1989 1979 1984 

BFR (franco belga) ...... 3,66 3,71 3,301 9,50 8,00 

DKR (corona danesa) .. 0,217 0,219 0,1976 3,10 2,60 

DM (marco alemán) ..... 0,828 0,719 0,6242 33,00 37,00 

DR (dracma griega) ..... 1, 15 1,44 

ESC (escudo portug.) .. 1,393 

FF (franco francés) .. ... . 1, 15 1,3 1,332 19,70 16,80 

HFL (florín neerlandés) 0,286 0,256 0,2198 10,40 11,40 

IRL (libra irland., punt). 0,00759 0,008781 0,008552 1,20 1, 10 

LFR (franco luxemb.) .. . 0,14 0,14 0,13 0,30 0,30 

LIT (lira italiana) .. ...... ... 109 140 151,8 9,50 7,90 

PT A (peseta española) 6,885 

UKL (libra esterlina) ..... 0,0885 0,0878 0,8784 13,30 14,90 

TOTAL ... ............. .. ... .. .. 100,00 100,00 

Fuente: CE. 

4. INDICADOR DE DIVERGENCIA 

En la búsqueda de la estabilidad cambiaría, cada Estado miembro del SME se 

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

márgenes definidos por los pivotes bilaterales (como ya vimos, con carácter general, el 

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

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

vender o a comprar su propia divisa en la medida necesaria, según que ésta esté apre­

ciándose o depreciándose, 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 demás unidades monetarias del SME, según las 

circunstancias. Esas modificaciones necesitan de la autorización del Comité Monetario -

al que ya nos referimos antes-, para así evitar las más desort>itadas devaluaciones 

competitivas, que pudieran ser provocadas para forzar la mejora de la capacidad de 

competir de un país, a base de bajar sus precios de exportación vía cambios. 

A efectos del seguimiento de la evolución de los cambios efectivos en el día a 

día, en el SME se previó el indicador de divergencia, que es el diferencial entre los 

pivotes bilaterales y los tipos cotidianos del mercado. Ese margen refleja cuándo y en 

cuánto se debilita, o se aprecia, una moneda con respecto a las otras. Y por tanto, 

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

El porcentaje máximo de depreciación autorizado de cualquier moneda respecto 

de la más fuerte, o su apreciación frente a la más débil dentro del MDC (el célebre 2,25 

por 100) es la divergencia máxima, esto es, el más alto valor que el indicador de 

divergencia puede alcanzar. 

Antes de que una moneda del SME se encuentre en esa divergencia máxima, las 

autoridades monetarias correspondientes están obligadas a intervenir, a fin de evitar tan 

acusada fluctuación; e inexcusablemente han de hacer1o cuando el diferencial entre los 

pivotes dedarados y el cambio corriente de mercado, alcance ya el 75 por 100 de la 

divergencia máxima (umbral de divergencia). En ese momento, ha de actuarse con el 

propósito de corregir la situación, a base de sostener el cambio dentro de la banda 

por medio de compras (supuesto de depreciación). Generalmente, cualquier 

sobrevaluación que obliga a devaluar, procede del hecho de un diferencial de inflación 

importante, en más, respecto a Alemania (DM) o por comparación con otros países de 

moneda fuerte. 

Si la presión sobre el signo monetario propio es ya insoportable, puede decidirse 

la modificación de los pivotes bilaterales. En otras palabras, habrá devaluación, por la 

sencilla razón de que una vez utilizados los recursos que el SME pone a disposición de 

sus Estados miembros, en caso de intentar mantenerse los pivotes bilaterales vigentes, 

se generaría toda una sangría de las reservas internacionales del Banco Central; induso 

cabría llegar a una fusión de las mismas, en defensa de una paridad que, a todas luces, 
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estaría reflejando un estado de sobrevaluación absolutamente insostenible ante las 

poderosas fuerzas del mercado. Eso es lo que se registra para la peseta en el 

gráfico 1.1. donde figura (parte superior) la marcha de la cotización (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 gráfico 1 .1 . se evidencia la indudable correlación de las 

turbulencias cambiarías y la reserva de divisas, con fuertes pérdidas desde septiembre 

de 1992 hasta 1995, por la sangría ocasionada por la resistencia a las sucesivas 

devaluaciones. Para luego iniciarse una importante recuperación, desde marzo de 1996, 

tras la devaluación del día 3. La holgura del 15 por 100, y la previsión de la entrada en la 

UM descartaron que pudiera haber más ajustes de paridad. 

Debe observarse que cuando se devalúa oficialmente una moneda en el seno 

del SME, su tipo de cambio real -que se fija cada día-, puede incluso mejorar (caso de la 

peseta en 1995/96), al suceder que en el mercado se cotice por encima de donde estaba 

antes; en posición superior dentro de su nueva banda de fluctuación. En la parte superior 

del gráfico 1.1. ello es claramente visible. 

En cuanto a la revaluación, es motivable por dos posibles razones: establecer un 

nuevo tipo de cambio que frene la acumulación excesiva de reservas, que podría ser 

generadora de inflación; y ayudar a otras monedas del SME para que no devalúen, o a 

fin de que lo hagan en menor medida. 

Para completar todo lo dicho hasta aquí, en el recuadro 1.1. se registran las 

fechas y los datos más significativos de la historia del SME, desde su fundación en 

1979 hasta las previsiones del SME-bis de Dublín 96. 
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GRÁFICO 1.1. 
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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 países miembros a 
excepción de la libra esterlina. 

-- 23 de septiembre de 1979. Se revalúa el marco alemán en un 2% y se 
devalúa la corona danesa en un 3%. 

-- 29 de noviembre de 1979. Se devalúa la corona danesa en un 5%. 
--1981. Ingresa Grecia en la CEE, pero no en el SME. 
--23 de marzo de 1981. Se devalúa la lira en un 6%. 
--4 de octubre de 1981 . Realineamiento general: se revalúan las monedas: 

* Marco alemán ...... .. ............ 5,5% 
* Florín holandés ............. ..... 5,5% 

Se devalúan las monedas: 

* Franco francés ....... ...... 3% 
* Lira italiana .... ... ... ... .. .... 3% 

--21 de febrero de 1982. Se devalúa el franco belga en un 8,5% y la corona 
danesa en un 3%. 

-- 12 de junio de 1982. Se revalúan las siguientes monedas: 

* Marco alemán ... ............ 4,25% 
* Florín holandés ........ ..... 4,25% 

Se devalúan: 

* Franco francés ..... ... ..... 5,75% 
* Libra esterlina ...... ... ..... 2,75% 

-- 21 de marzo de 1983. Se revalúan las siguientes monedas: 

* Marco alemán .. ............. 5,50% 
* Florín holandés .. .. ... ...... 3,40% 
* Franco belga .. .. ... ..... ..... 1,40% 

Se devalúan: 

* Libra irlandesa ... .... ... .. 3,60% 
* Franco francés .... ..... .. . 2,60% 
* Lira italiana ........... ...... 2,60% 

\ 
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-- 21 de julio de 1985. Se devalúa la lira italiana en un 6%. 
--6 de abril de 1986. Se revalúan las siguientes monedas: 

* Marco alemán .. .... ......... 3% 
* Florín holandés ......... .... 3% 
* Franco belga ...... ........ ... 1 % 
* Corona danesa ......... ..... 1 % 

Se devalúa: 

* Franco francés .... ........ .. 3% 

--12 de enero de 1987. Se revalúan las siguientes monedas: 

* Marco alemán ............ ... 3% 
* Florín holandés .. ..... .... .. 3% 
* Franco belga .......... .... ... 2% 

-- 1 de julio de 1989. Entrada de la peseta en el SME. 
-- 8 de octubre de 1990. Entrada de la libra esterlina en el SME. 
-- 6 de abril de 1992. Entrada del escudo en el SME. 
-- 13 de septiembre de 1992. Se revalúan todas las monedas del SME un 

3,5% con la excepción de la lira italiana que se devalúa un 3,5%. 
--16 de septiembre de 1992, miércoles negro. Salen del SME la lira y la libra 

esterlina (temporalmente). Se devalúa la peseta un 5 %. 
-- 22 de noviembre de 1992. Se devalúan la peseta y el escudo portugués un 

6%. 
-- 30 de enero de 1993. Se devalúa la libra irlandesa un 10%. 
-- 13 de mayo de 1993. Se devalúa la peseta un 8% y el escudo portugués el 

6,5%. 
-- 2 de agosto de 1993. Las nuevas bandas de fluctuación del SME quedan 

fijadas en un.!. 15%. Tanto la libra esterlina como la lira continúan fuera del 
sistema. 

-- 5 de marzo de 1995. Se devalúa la peseta un 7% y el escudo portugués en 
un 3,5%. 

-- 9 de enero de 1995. Entrada del chelín austriaco en el SME. 
-- 12 de octubre de 1996. Finlandia ingresa en el SME (markka, marco finés) . 
-- 24 de noviembre de 1996. La lira italiana vuelve al MDC. 
-- 13/14 diciembre de 1996. En el Consejo de Dublín, se avanza en la 

elaboración de las bases del SME bis para los países que en 1999 
pudieran quedar fuera de la Unión Monetaria. 
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5. INTERVENCIONES 

Ya hemos visto cómo al tender una divisa a la baja, las autoridades monetarias, 

cumpliendo con su obligación en el SME, han de comprar su propia moneda, a base de 

vender divisas de otros países. Ahora bien, teóricamente ¿qué pasa si un banco central 

no tiene suficientes reservas ni siquiera para abordar esa operativa? Para resolver esa 

situación se previó precisamente el FECOM, que concede créditos hasta el total de lo 

aportado por cada país, 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 además, hay otros tres mecanismos de crédito 

y de apoyo financiero recíproco entre los Estados partícipes del SME, destinados a 

reducir las tensiones monetarias: 

- Créditos a muy corto plazo, reintegrables lo más tarde en setenta y cinco días; 

salvo que se conviertan en créditos a corto. En principio, al suponerse que son 

recursos de tesorería, no tienen limitación de volumen. 

Créditos a corto plazo, reembolsables en tres meses, salvo renovación. Se 

utilizan frente a desequilibrios transitorios de balanza de pagos. 

Créditos a medio plazo, que se otorgan entre sí los Bancos centrales, 

condicionándolos -y de ahí la palabra a veces empleada de condicionalidad-, en 

común y en el seno del Consejo de Ministros de la CE, a objetivos económicos 

que el país 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 función de 

las necesidades originadas por la situación concreta en que se encuentre la moneda 

amenazada. Y si la cosa va a peor, diríamos, llega un momento en que los créditos no 

dan más de sí. Excepto que se trate de una relación especial entre bancos centrales, a 

base de las llamadas operaciones de dobles (swaps); como sucedió 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 devaluación del FF. 

Lógicamente, si el panorama sigue presentando síntomas inquietantes a pesar 

de las medidas de apoyo del SME y de la propia devaluación realizada, el Estado 
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miembro afectado puede optar por el abandono del MDC; a fin de que su moneda se 

sitúe, sin más corsés, donde libremente la coloque el mercado. Eso es lo que hicieron 

Italia y el Reino Unido el 15 y el 16 de septiembre de 1992, respectivamente6
. 

Vistas las bases del SME, a continuación examinaremos cuál fue su 

funcionamiento hasta el umbral de la UM, y podremos comprobar que las insuficiencias 

del SME hicieron aún más evidente la necesidad de crear la UM. 

6. EL PERFECCIONAMIENTO INACABADO 

En principio, al nacer el SME en 1979, se previó que tras dos años de 

experiencia, podría constituirse el Fondo Monetario Europeo, pasando las reservas de 

oro y divisas de los bancos centrales del sistema al FECOM, y disponer así de un 

verdadero pool comunitario; confirmándose el ECU plenamente en sus funciones de 

activo de reserva e instrumento de liquidación de saldos entre bancos centrales y para 

toda clase de operaciones. En ese momento, se habría dado un paso decisivo, pero las 

consideraciones políticas nacionales y el segundo choque petrolero, 1979/80, impidieron 

llegar al objetivo señalado 7. 

Así las cosas, diez años después de ponerse en marcha el SME, al comienzo de 

los años 90, la situación seguía más o menos igual que al principio, y ta experiencia de 

su funcionamiento hacía recomendable: 

1. Admitir mayor frecuencia en la variación de los pivotes bilaterales (devaluaciones 

y revaluaciones), para evitar resistencias excesivas con efectos muy negativos 

para los intercambios y las reservas de .divisas. 

6 Es interesante destacar que los británicos siempre hablan de "salirse del MDC" (Exchange 
Rate Mechanism o ERM), y no del SME (EMS). Por la sencilla razón de que un país que se 
sale del MDC, sigue en el SME. Su moneda persiste en la cesta del ECU; su cuota se 
mantiene en el FECOM; continúa utilizando las facilidades crediticias del sistema; y no 
abandona el Comité Monetario, ni las reuniones del Comité de Gobernadores de los Bancos 
Centrales Europeos, antes, ni el IME, ahora. 
7 Sobre el tema Michéle Frantianni, "El Sistema Monetario Europeo ¿hasta qué punto ha 
funcionado?", ICE, mayo 1989, págs. 39 a 56; y Miguel A. Amedo Orbañanos, "La contribución 
del ECU al desarrollo del mercado europeo de capitales", ICE mayo 1989, págs. 107 a 116. 
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2. Establecer márgenes de fluctuación más amplios para las monedas con 

problemas no fácilmente resolubles, de modo que los acosos especulativos 

tuvieran menor impacto. 

3. Arbitrar algún mecanismo regulador de la salida temporal y voluntaria del MDC 

del SME -que no del SME, recuérdese la nota 6-, de las divisas con dificultades, 

para de ese modo facilitar un retomo no traumatizante. 

4. Desarrollar una política de cooperación monetaria más estrecha 

SME/EE.UU./Japón, a fin de llegar a contar un día con un nuevo SMI. 

5. Establecer políticas más 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 último, y no lo menos importante, ir dando los pasos necesarios para la 

transición del SME -un sistema temporal que no podía por menos de ser 

inestable- a la definitiva Unión Monetaria. 

Es interesante destacar que las cuatro primeras medidas tenían su origen 

fundamentalmente en el propósito de combatir a los operadores especulativos, cuya 

importancia iba en alza con el globalismo. En tanto que las medidas 5 y 6 prefiguraban la 

Unión Monetaria. Lo cual nos da base para apreciar que la UM no sería ninguna creación 

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

Acto seguido, pasaremos a examinar la fase más difícil del funcionamiento del 

SME, concretamente cuando se produjeron las fuertes alteraciones cambiarías de 

1992/93. 

7. TURBULENCIAS MONETARIAS 1992/19938 

El mal funcionamiento del SME en 1992 y 1993 -recuérdese para la peseta el 

gráfico 1.1.-, hizo que muchos pusieran en duda su ulterior viabilidad. Con la libre 

circulación de capitales y los operadores internacionales funcionando con gran poder 

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

"'---
8 Ramón Tamames, "La Unión Europea", págs. 340 a 343. 
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estabilidad. Y el ángel devaluador (o expulsor del MDC), terminó por hacerse presente en 

medio de la escena con los realineamientos que pueden verse en el cuadro 1.4. 

Las turbulencias de los mercados de divisas, se deben, entre otras cosas, a su 

propia operativa. Se ha calculado que la negociación media diaria en ellos suponía en 

tomo a un billón de dólares en 1993; es decir, algo así como veinte veces la reserva de 

divisas del Banco de España (unos 50.000 millones de dólares en octubre de ese año). 

Y los operadores trabajan 24 horas sobre 24, detectando rápidamente cualquier 

posibilidad de compraventa que permita extraer sabrosas ganancias. 

En ese contexto, el acoso se polarizó en las monedas débiles, como pudo 

comprobarse en la última semana de julio de 1993, cuando los mayores brokers y 

dealers internacionales, desde sus posiciones de francos, pesetas, escudos o coronas 

danesas, adquirieron masivamente marcos alemanes y dólares; apostando, obviamente, 

por la devaluación de las monedas europeas menos fuertes, a fin de lograr rápidas e 

importantes plusvalías en ese trance9
. 

La divisa más atacada en la segunda mitad de julio de 1993 resultó ser el franco 

francés, por razones bien claras: tenía una paridad con el DM idéntica desde largo 

tiempo atrás, y no había experimentado devaluaciones -como en cambio sí le había 

sucedido a la peseta con sus tres sobresaltos de septiembre y diciembre del 92, y de 

mayo del 93, según se detalló en el gráfico 1.1 . Los operadores pensaban que el margen 

de devaluación del signo monetario galo tendría que ser bastante amplio -de un monto 

9 De la magnitud de las ganancias que es factible conseguir en los superactivos mercados de 
cambios -si se acierta, claro está; porque si uno se equivoca, el fenómeno es simétricamente el 
inverso-, nos da una idea el siguiente supuesto. Si un día t, se compraban marcos con pesetas a 
79,5, y los DM así adquiridos se vendían en el día t,s a 85, la diferencia de cambio (5,5 pts. por DM), 
significaría una plusvalía inmediata, en pesetas, de un 6,91 por 100, que anualizada (multiplicado 
por 24), nos llevaría a un beneficio del 165,8 por 100 anual. Entre los operadores que recurrieron a 
esa mecánica no estuvieron sólo los exteriores. También muchos bancos españoles realizaron esta 
clase de operaciones con pingües beneficios. Los efectos de un acoso así a la peseta, significaron 
que el Banco de España, si aspiraba a mantener la moneda dentro de su banda de fluctuación en el 
mecanismo de cambios del SME, había de ofrecer marcos alemanes y dólares al mercado; para 
atender a la ingente demanda de quienes de inmediato querían deshacerse de la débil valuta 
hispana. 
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CUADRO 1.4. 

Realineamientos de las paridades en el Sistema Monetario Europeo 

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

luxembur~ués danesa alemán portugués francés holandés irlandesa italiana es2añola ester lina 

24-09-79 -3,00 +2.00 * .. * -
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 ,, * - - - ' 
21-03-83 +1,50 +2,50 +5,50 * -2,50 +3,50 -3,50 -2,50 * * 

t-J 
<:> 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 * * - -

1 

08-01-9m * - - - -3,68 - - -

14-09-92 +3,50 +3,50 +3,50,, +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. 



aproximado al diferencial de inflación-, con plusvalías importantes. Por eso apostaron 

contra el franco. 

Pero la valuta francesa no iba a devaluarse. Contaba con más defensas que 

la peseta, por el decidido apoyo del Bundesbank, que persistió en su propósito de 

evitar el hundimiento del FF, para así mantenerlo dentro del MDC del SME. Aparte de 

razones políticas muy serias -Bonn va normalmente del brazo de París y viceversa-, 

ese evento habría supuesto un verdadero cataclismo europeo: un marasmo 

monetario impactante incluso de la capacidad competitiva de las exportaciones 

alemanas, ya bajo mínimos por la continua apreciación del DM. El acoso sobre el FF 

volvía a ser muy intenso en julio y agosto de 1996, y también en esa ocasión, prestó 

el BuBa su gran ayuda. 

En cuanto a la peseta, su evolución dentro del SME -con cuatro 

devaluaciones entre 1992 y 1995- puede verse en el recuadro 1.2., reflejándose en 

ese registro los avatares por que atravesó la divisa española desde su entrada en el 

FMI hasta el día de hoy. 

8. LA AMPLIACIÓN DE LA BANDA DEL SME 

En 1993, con las grandes turbulencias, al terminar el mes de julio, todo el 

mundo se preguntaba qué se haría del SME. Y a la postre, el Comité Monetario de la 

CE y los ministros de Economía y gobernadores de bancos centrales, reunidos en 

Bruselas, decidieron seguir la previa recomendación del semanario británico The 

Economist (desde hace tiempo una especie de gabinete invisible de la economía 

occidental) de ampliar la banda de fluctuación. The Economist, en el primer editorial de 

su número del 31 de julio había aconsejado que la banda se ensanchara del 2,25 al 6, o 

incluso al 10 por 100. El haber ido más allá, al 15 por 100, se dijo, equivaldría a la 

práctica suspensión del mecanismo de cambios. En realidad, el Comité Monetario de la 

CE se situó el 1 de agosto de 1993 en ese límite de ampliación del 15 por 100. 
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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 la 
peseta, desde que en el contexto del Plan de Estabilización quedó homologada en 1959 
en el Fondo Monetario Internacional. 

Cambio de pa- % de deva-
ridad en el luación (-) 

FMI pts. por o de apre-
Fecha Operación dólar ciación (+) 

1) 21 jul. 59 Convertibilidad de la peseta 42,00/60,00 30,0 
2) 21 nov. 67 Devaluación de la paridad 60,00170,00 14,3 
3) 2 ago. 71 lnconvertivilidad oro del dólar 
4) 22 dic. 71 Apreciación de la peseta 70,00/64,47 +8,6 
5) 16 feb. 73 Apreciación de la peseta 64,47/58,02 +11,1 
6) 21 ene. 74 Sin paridades centrales en el 

FMI. Comienza la flotación Cambios medios: 
7 4=57 ,69 pts/USD 
75=57,41 pts/USD 

7) 9 feb. 76 Depreciación respecto al cambio 
del 6 de febrero de 1976 60,00/66, 70 -10,0 

8) 12jul. 77 Depreciación respecto al cambio 
del 8 de julio de 1977 70,09/87,33 -19,7 

9) 6 dic. 82 Depreciación respecto al cambio 
del 3 diciembre de 1982 117,59/127,24 - 7,6 

Paridad central 
SME: Pts/DM. 

1 O) 19 jun.89 Entrada de España en el Meca-
nismo de cambios del SME 65,00 

11) 17 sep.92 Devaluación paridad central 65,00/68,42 -5,0 
12) 22 nov.92 Devaluación paridad central 68,42172, 79 -6,0 
13) 14 may.93 Devaluación paridad central 72,79/79,11 -8,0 
14) 2 ago.93 Ampliación banda del SME al 15% 
15) 6 mar.95 Devaluación paridad central 79, 11/85,07 -7,0 

Fuente: Banco de España, Servicios Financieros ICL, y elaboración propia. 

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

1) 21 de julio de 1959. Primera declaración de paridad de la peseta. El cambio central 
(con una oscilación del 1 por 100 arriba o abajo) se situó en el FMI en 60 pesetas por 
dólar, o bien 0,0142112 gramos de metal amarillo. 

22 



2) 21 de noviembre de 1967. Devaluación López Rodó, realizada durante el Primer Plan 
de Desarrollo (1964-1967) por el recalentamiento económico, y con toda una serie de 
secuelas ralentizadoras del crecimiento acelarado de aquellos tiempos. 

3) 2 de agosto de 1971. En realidad no hubo devaluación. Simplemente, se registró la 
declaración de inconvertibilidad oro del dólar decretada por el Presidente Nixon, ante la 
imposibilidad de EE.UU. de afrontar los compromisos de conversión. 

4) 22 de diciembre de 1971. Grandes noticias: por primera vez en la historia, una 
apreciación de la peseta respecto al dólar; al devaluarse éste en un 8,57 por 100, 
cambiando su paridad oro de 35 a 38 dólares la onza. 

5) 16 de febrero de 1973. Con la segunda devaluación del dólar, se creó análoga 
situación a la ya explicada para la entrada 4. 

6) 21 de enero de 1974. La peseta entró en libre flotación, a causa de las inestabilidades 
que siguieron a la inconvertibilidad del dólar, a sus dos devaluaciones ulteriores y al 
propio abandono del dólar de cualquier paridad oro. 

7) 9 de febrero de 1976. A lo largo del año 75 y las primeras semanas del 76, se produjo 
un fuerte deterioro de la peseta respecto al dólar. Esa depreciación tenía su origen en la 
incertidumbre política. 

8) El 12 de julio de 1977, sólo tres semanas después de las primeras elecciones 
democráticas, se estableció un nuevo fixing para la peseta, con una depreciación del 19, 7 
por 100 (devaluación Fuentes Quintana). 

9) 6 de diciembre de 1982. En términos análogos a la entrada 8, el Ministro de Economía 
y Hacienda de tumo, al tomar posesión de la presidencia del primer Ejecutivo del PSOE, 
tras la victoria electoral del 28 de octubre de 1982, promovió el típico fixing precautorio a 
la baja (devaluación Boyer'). 

10/13) Entrada de España en el SME, con el establecimiento de un tipo de cambio central 
frente al DM que figura como único guarismo de la columna. Con la particularidad de que 
para las entradas 1 O), 11 ), 12) y 13), la banda de fluctuación en tomo a esa cota se situó 
entre un 6 por 100 en más y en menos de la referida paridad central. Después, entrada 
14 del cuadro, la banda de fluctuación se expandió al 15 por 100; por la ampliación 
decidida en el SME en agosto de 1993, al objeto de encarar las fuertes turbulencias 
monetarias internacionales. Con toda seguridad, la peseta y el escudo, por lo menos, no 
se devaluaron ese 2 de agosto de 1993 gracias al fuerte ensanchamiento del margen de 
fluctuación. Las entradas 11, 12, 13 y 15 son expresivas de las devaluaciones Solchaga 
(las tres primeras) y So/bes (la última), que se produjeron en los años 92, 93 y 95, por el 
acoso a la peseta y a otras monedas del SME. 
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Virtualmente se pasó a un escenario de cambios flotantes y lo hecho en Bruselas 

el 1-Vlll-93, a muchos les pareció que fue como levantar el acta de defunción del sistema 

adoptado en 1979; aunque después tales observaciones se revelarían excesivamente 

pesimistas. La interpretación más alentadora podría fijarse en los siguientes extremos: 

-- Se ganó tiempo para buscar otras soluciones de mayor sosiego a medio plazo. 

Se disminuyó la presión de los operadores mundiales sobre las monedas 

europeas más débiles. 

Se posibilitó que cada una de ellas se colocara en su sitio, en función de las 

fuerzas del mercado. 

El DM, junto con el florín holandés, se posicionó en mejores condiciones para una 

mayor flexibilidad frente al dólar, al suavizarse sus problemas de sobrevaluación 

de cara a las exportaciones. 

Se obligó definitivamente a poner en marcha políticas económicas más resueltas, 

de mejor administración de los recursos privados, y sobre todo de los públicos, de 

cara a la convergencia para la UM. 

En definitiva, la franja del 15 por 100 funcionó como amplio colchón para las 

monedas más débiles. Mientras que los tres países del Benelux, Francia y Dinamarca, se 

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

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

Ecofin, los ministros de Economía de la Unión Europea, no se atrevieron a afrontar una 

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

fijados en 1993, convirtiéndolas en definitivas; hasta que en 1999 -diríamos hoy- se 

realice la conversión irrevocable al Euro. 

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

clase de documento. Se dió 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 literalmente se manifestó: 
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Tenemos ante nosotros un informe del Instituto Monetario Europeo muy útil sobre 

las bandas de fluctuación del SME, que expresa entera satisfacción por su 

comportamiento. Mis colegas, son de la misma opinión. 

Señalemos, para hacer una apreciación global de los efectos de las 

turbulencias entre 1992 y 1996, que frente a la media de las 25 principales monedas 

del mundo, la esterlina se depreció el 11 por 100, la peseta el 16, y la lira el 25. 

Mientras tanto, el franco francés 0unto al DM) se revaluó en un 9/1 O por 100, por lo 

cual las exportaciones galas se resintieron gravemente. Este hecho es lo que indujo 

al ex-Presidente de la República, Valery Giscard d'Estaign, de cuyo europeismo es 

difícil dudar, a proponer la devaluación del franco frente al DM: con una paridad de 7 

francos =1 ECU, en vez de 6,4 francos= 1 ECU (lo que supondría devaluar el 9 por 

100 aproximadamente)1º. 

Por último, en el gráfico 1.2., la evolución de la esterlina, se muestra la gran 

recuperación experimentada tras la salida del MDC. Circunstancia que no se daba desde 

50 años antes, a lo largo de cinco decenios de decadencia. No es extraño, pues, que 

muchos británicos saludaran esa tendencia como un signo de renacimiento. Actitud que 

en cambio no asumen los exportadores, para quienes la salida de la libra del SME en 

septiembre del 92, y su ulterior depreciación, fue origen de un espectacular impulso 

exportador. De todas formas, la mejora de la moneda británica aún no le ha permitido 

alcanzar el nivel que tenía en el año 92 respecto al DM y al yen al salir del MDC11
. 

9. RETORNO DE LA LIRA Y NUEVOS MIEMBROS DEL SME (AUSTRIA Y 
FINLANDIA) 

Como veremos después, al establecerse los criterios de Maastricht para la Unión 

Monetaria, la condición de estar dentro del SME durante un cierto tiempo se hizo 

inexcusable para acceder a la UM. Por lo cual, los países que dejaron el MDC del SME, 

tenían la obligación de decidir sobre su ulterior retomo. Pero en sucesivos debates del 

Ecofin se puso en duda semejante exigencia, y el caso es que nadie puede asegurar hoy 

10 "L'euro une chance pour les entreprises?", Le Monde, 26.Xl.96, 
11 7ñe Economist, "Hail to the mighty pound", 7.Xll.96. También Philip Coggan, "AII too good to be 
true", Financia/ Times, 19.X.96. Asimismo, Sobre los peligros de una libra demasiado sobrevaluada, 
el artículo editorial "Champagne for the pound", Financia/ Times, 11.1.97. 
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-

que la vuelta a casa sea verdaderamente indispensable, por mucho que Italia retomara 

al MDC el 24 de noviembre de 1996, del que había salido el 16 de septiembre de 1992 

con ocasión de las grandes turbulencias de aquellos tiempos, cuando los operadores del 

mercado de cambios embistieron contra la mayoría de las monedas europeas. Por 

entonces, recordemos, los británicos también abandonaron el MDC, y la peseta 

experimentó su primera devaluación dentro del SME (luego vendrían tres más, según 

puede comprobarse por el recuadro 1.2.) 12
. 

El gráfico 1.3. nos muestra que la salida de la lira del MDC se produjo cuando la 

paridad central era de 802,5 por DM, en tanto que la reentrada se realizó a 990. En 

definitiva, en los 50 meses en que estuvo fuera, la valuta italiana se depreció en un 18,5 

por 100; si bien, a finales del 95 se había llegado a casi el 30 por 100. La recuperación 

de confianza de esa mejoría, ostensible en el diagrama del gráfico 1.3., fue la base 

principal del retomo del hijo pródigo al hogar paterno del SME para recibir las oportunas 

bendiciones al nacer el Euro. 

Señalemos, por último que de los tres nuevos Estados miembros que accedieron 

a la UE en 1995, el día 9 de enero de ese año, Austria, que ya estaba estrechamente 

vinculada al DM, situó su chelín dentro del SME. Y en Helsinki se decidió lo propio con el 

marco finlandés (marl<ka) el 12 de octubre de 1996. Así, del nuevo terceto, sólo Suecia 

prefirió quedarse sine die al margen de la disciplina del SME; al lado del Reino Unido, 

que no tiene intención de volver, pues ni siquiera ha decidido si formará parte de la UM, 

según veremos después. Por su parte, Grecia continúa fuera del MDC, por sus 

indicadores virtualmente en otra galaxia ... , aunque mejorando. 

Con el retomo de la lira al SME y la entrada de Austria y Finlandia pareció como si 

el SME estuviera entonando su canto del cisne antes del nacimiento de la UM el 1 de 

enero de 1999. Pero en realidad, más que morir, el SME se transformará en SME bis para 

los países que, al no cumplir los criterios de Maastricht todavía, no podrán estar en la 

primera velocidad de la Unión Monetaria, según veremos más adelante 13
. 

12 Ramón Tamames, "La vuelta del hijo pródigo", Tribuna, 9.Xll.96. 
13 Sobre la reincorporación de la moneda italiana al SME, puede verse también el artículo de 
la Subdireción General de Estudios del Sector Exterior de la Secretaria de Comercio, Turismo 
y PYMEs del Ministerio de Economía y Hacien·da, "La reincorporación de la lira al SME. 
Efectos para el sector exterior español", BICE, 2.Xll.96, págs. 3 y sigs. 
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CAPÍTULO 2: UNIÓN MONETARIA, FASES PRIMERA Y 
SEGUNDA, IME 

1. EL ACTA ÚNICA EUROPEA DE 1987 

Como es bien sabido, y ya hemos aludido a ello varias veces, entre 197 4 y 1976 

la CEE pasó por una época de duros ajustes, en respuesta al durísimo choque ~trolero 

de 1973/74. El trance, bien negativo, se reflejó en el "Informe Tindemans", presentado por 

el Primer Ministro de Bélgica al Consejo Europeo en enero de 1976. Un trabajo, en el que 

se recogían las aspiraciones comunitarias y se reconocían las debilidades; 

corroborándose que la idea de Europa había perdido fuerza. Para salir de tal situación -

decía Tindemans- Europa tenía que huir del repliegue sobre sí misma. 

Después, los nuevos sucesos -segundo choque petrolero en 1979/80, ampliación 

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 aplicación. 

El siguiente empuje, se haría esperar años, pues sólo se produciría 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 asociación informal formada por 

quienes se reunían en el café de ese nombre- se aprobó la resolución de: 

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

Europea. 
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2. Proceder a crear una comisión institucional permanente, a la cual encargar la 

modificación de los Tratados. 

En cierto modo, la traducción efectiva de los propósitos enunciados en 1981, no 

fue otra cosa -ni más ni menos- que el antecedente de lo que se llamaría Acta Única 

Europea (AUE), donde se recogió, aunque fuera en su mínimo alcance, el espíritu del 

Informe Tindemans; así como el de los trabajos que dirigió Spinelli, más las propuestas 

del Comité Dooge que se formó para el desarrollo efectivo de las distintas ideas 

convergentes. Todo ello confluyó en el AUE, suscrita el 17 de febrero de 1986 en 

Luxemburgo y que entró en vigor el 1 de julio de 1987. 

En el AUE se integraron tres grandes bloques de cuestiones. Con el primero, se 

introdujo la reforma institucional, a fin de agilizar, ma non troppo, la toma de decisiones en 

el Consejo, que se reforzó por un más amplio recurso a la mayoría cualificada; y 

recreciendo, es verdad que muy tímidamente, los poderes del Parlamento, de la Comisión 

y del Tribunal de Justicia. 

El segundo bloque del temario AUE, concernía a la definitiva formación de la 

llamada Europa sin fronteras, es decir, al Mercado Interior Único (MIU), y dentro de esa 

bolsa de asuntos quedaron las cuestiones monetarias. 

Con el tercer y último grupo de asuntos, se abarcó a las políticas de investigación 

y desarrollo tecnológico, medio ambiente y asuntos sociales; con programas comunes en 

el primer caso, criterios concertados en el segundo, y aspiraciones muy generales en el 

tercero. 

Respecto a la intuida Unión Monetaria, la AUE no resultó ser muy explícita. Lo 

más concreto fue el artículo 102 A (véase el recuadro 2.1.). En ese precepto se 

determinó que a fin de garantizar la convergencia de las políticas económicas y 

monetarias-necesaria para el desarrollo del MIU-, los Estados miembros cooperarían con 

diversos objetivos comunes: equilibrio de la balanza de pagos, estabilidad de precios, 

confianza en la moneda y alto nivel de empleo. Una declaración programática, en 

apariencia sin virtualmente nada nuevo, pero que sí insistió en algo importante: en la 

medida de lo necesario, se aplicarían las disposiciones del artículo 236 del TUE; según el 
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RECUADRO 2.1.: INNOVACIONES DEL ACTA ÚNICA EUROPEA EN 

CUESTIONES MONETARIAS 

Subsección 11. Capacidad monetaria 

Art. 20.1. En la tercera parte del Tratado CEE se insertará, en el título 11, un nuevo capítulo 
1 redactado como sigue: 

"CAPITULO 1 

Cooperación en materia de política económica y monetaria 
(Unión económica monetaria) 

Art. 102 A. 1. A fin de garantizar la convergencia de las políticas econom1cas y 
monetarias, necesarias para el desarrollo ulterior de la Comunidad, los Estados miembros 
cooperarán de acuerdo con los objetivos enunciados en el artículo 104. Los Estados 
miembros tendrán en cuenta para ello las experiencias adquiridas por medio de la 
cooperación en el marco del sistema monetario europeo y del desarrollo del Ecu, dentro 
del respeto de las competencias existentes. 

2. En la medida en que el desarrollo ulterior de la política económica y monetaria exigiere 
modificaciones institucionales, se aplicarán las disposiciones del artículo 236. En caso de 
modificaciones institucionales en el ámbito monetario, el Comité Monetario y el Comité de 
Gobernadores de los Bancos Centrales serán igualmente consultados". 

3. Los capítulos 1, 2 y 3 pasarán a ser, respectivamente, los capítulos 2, 3 y 4. 

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

El Gobierno de cualquier Estado miembro o la Comisión podrá someter al Consejo 
proyectos encaminados a la revisión del presente Tratado. 

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

Las enmiendas entrarán en vigor tras haber sido ratificadas por todos los Estados 
miembros, de conformidad con sus respectivas normas constitucionales. 
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cual, el Gobierno de cualquier Estado miembro, o la Comisión, estarían facultados para 

someter al Consejo de Ministros los necesarios proyectos de revisión del propio Tratado. 

En realidad, fue esa referencia al artículo 236 en la que se asentó -una vez 

consultados el Parlamento y la Comisión- el acuerdo para convocar una conferencia de 

los representantes de los países, a fin de revisar el viejo texto de Roma, ya retocado con 

la propia AUE; se produciría así el tan traído y llevado, y vituperado, Tratado de 

Maastricht. En definitiva, en el AUE se planteó que el logro de la Unión Monetaria 

requería de una conferencia ad hoc, con su consiguiente traducción en un nuevo 

acuerdo intergubemamental. 

2. El INFORME DELORS 1989 

Como elemento de preparación de la Conferencia lntergubemamental, el 

Consejo Europeo reunido en Hannover en junio de 1988, encargó estudiar la Unión 

Monetaria a un grupo presidido por Jacques Delors. El propósito era discutirlo un año 

después, en la sesión del Consejo Europeo a celebrar en Madrid durante la primera 

presidencia española de la CE, en junio de 1989. El resultado de esos trabajos, el 

Informe Delors, se hizo público el 13 de abril de 1989, y efectivamente se debatió en 

Madrid los días 26 y 27 de junio de 1989; reiterándose la determinación de realizar 

progresivamente la Unión Monetaria. Se acordó comenzar su primera fase el 1 de julio 

de 1990. Asimismo, se convino emprender los trabajos preparatorios para la Conferencia 

Monetaria lntergubemamental Comunitaria. 

Con vistas a ese magno encuentro, en el segundo semestre de 1989 se hicieron 

varios estudios adicionales. Entre ellos, destacó el llevado a cabo por el Comité presidido 

por Elisabeth Guigou -Encargada de Misión cerca del Presidente de la República 

Francesa-, que se publicó en octubre de 1989 con la detallada relación de las cuestiones 

a abordar por la Conferencia. 

El Consejo Europeo de Dublín del 25 y 26 de junio de 1990, fijó para el siguiente 

14 de diciembre el comienzo de la Conferencia lntergubemamental sobre la UM, 

disponiendo que un día después se iniciaría la relativa a la Unión Política. De hecho, las 

dos funcionaron como si de una sola se tratara. 
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3. LA CONFERENCIA DE MAASTRICHT 

Según 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 año, el 11 de diciembre de 

1991, se concluía en Maastricht la doble conferencia intergubemamental con la reforma 

del Tratado de Roma; en lo sucesivo, Tratado de la Unión 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 ratificación, sin embargo, 

resultó sumamente azarosa, tanto por el referéndum negativo de Dinamarca (2.Vl.1992) 

como por el positivo ma non troppo de Francia (20.IX.1992); sin olvidar las reticencias 

británicas e incluso germanas. 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 experimentó su primer retraso. Inicialmente, se había 

previsto que 1996 marcaría el principio de lo que se llamaría 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 Economía y 

Hacienda de España, Carlos Solchaga, esa fecha se demoró por un año, a 1997. Esa 

nueva data se tomó ya como base para lo que sería el ulterior Calendario de Madrid de 

1995. 

En suma, a partir del AUE, el Informe Delors significó ya una primera visión de 

verosimilitud de la Unión Monetaria. Lo cual sería enormemente positivo para la 

reelaboración llevada a cabo en Maastricht, según veremos en el siguiente capítulo 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 órdenes, que ha sido objeto 

de una polémica virtualmente inacabable desde su misma ratificación. La razón de esa 

controversia radica en el a veces denominado divorcio entre los dirigentes políticos, que 

con el nuevo tratado se propusieron dar un gran paso adelante, y la ignorancia o el 

escepticismo de la mayor parte de la población. Por otra parte, el Tratado se abrió camino 
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durante los años 92 y 93, que en los países de la UE fueron en general de aguda 

recesión económica 1; y por ello mismo, Maastricht se convirtió en una suerte de fácil chivo 

expiatorio. 

La Unión Económica y Monetaria (UEM)2, se planteó en Maastricht en un total de 

27 artículos del Tratado de la Unión Europea (TUE, Título VI, del art. 102.A al 109.M), así 

como en una serie de protocolos sobre: 

estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y del Banco Central 

Europeo (BCE), 

estatutos del Instituto Monetario Europeo (IME), 

procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo, 

criterios de convergencia, 

condiciones para la transición a la tercera fase de la UM. 

En los artículos citados -que se incluyen textualmente en el anexo 3-, se fijaron 

los requisitos sobre las tres fases sucesivas de construcción de la UM. En este capítulo, 

nos referiremos a las fases primera y segunda, y dejaremos para el capítulo 3 la recta 

final de la UM, fase tercera, con sus tres etapas (A, B y C) conforme al Calendario de 

Madrid. Pero antes, haremos algunas reflexiones generales sobre el sentido global del 

TUE. 

4. LA UM EN EL TRATADO DE LA UNIÓN EUROPEA (TUE)3 

Todavía son muchos los que se niegan a aceptar el Tratado de Maastricht - que 

en 1997, junio/julio, se verá sustituido por el Tratado de Amsterdam- porque contiene 

elementos muy contrarios a ciertos convencionalismos. Y entre ellos, fundamentalmente 

1 Para un estudio a fondo del Tratado de Maastricht, es muy útil la obra colectiva de J. Cloos, G. 
Reinesch, D. Vignes y J. Weyland, Le Traité de Maastricht. Genese, Analyse, Commentaries, ia 
edición, Bruylant, Bruselas, 1994. Asimismo, hemos de destacar la muy importante compilación de 
Javier Díez-Hochleitner y Carmen Martínez Capdevila, Derecho comunitario europeo, McGraw-Hill, 
Madrid, 1996. 
2 Como podrá comprobarse, en este trabajo casi siempre empleamos la expresión Unión 
Monetaria, UM, en vez de UME; por la sencilla razón de que lo fundamental es la moneda 
única y lo demás son aditamentos. Por otro lado, también es fácil observar en el presente 
escrito que la futura moneda común, el Euro, lo escribimos con mayúscula a diferencia de lo 
que hacemos con las actuales valutas nacionales; en este caso se trata, simplemente de dar 
un cierto realce al futuro símbolo monetario de la UE. 
3 Como complemento de todo el estudio del TUE en relación con la Unión Monetaria, el Anexo 
2 incluye los protocolos fundamentales. 
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la necesidad de cumplir con criterios de racionalidad: baja inflación para conservar el valor 

del dinero; déficit público con tope máximo para mejor administrar los recursos de los 

contribuyentes; tipos de interés en declive que fomenten la inversión y el empleo; y 

deuda pública contenida para que nuestras alegrías manirrotas no hayan de pagarse por 

las generaciones venideras. Aparte, está la indudable complejidad del Tratado y su 

secuencia aún no normalizada tras la indusión de los incisos del AUE y del propio 

Maastricht (y de la detracción de diferentes artículos del Tratado de Roma y de la propia 

AUE). Precisamente, para dar una visión sintética y lograr así una apreciación 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 extraño que el TUE continúe siendo en 

España algo así como un misterio; en parte porque desde el Gobierno 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 inflación y paro-, se han 

ocupado de que Maastricht (que en realidad es la 3ª edición del Tratado de Roma, 

después de la 2ª del Acta Única de 1987), se considere más como un ataque al Estado 

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

4.1. Filosofía del Tratado 

Pero con ser tan importantes como discutibles esos alegatos, y considerando 

también las observaciones peyorativas de no pocos juristas hacen sobre la redacción del 

TUE (verdadero bodrio, dicen), y sin olvidar a quienes ejercen /a funesta manía de no 

leer, el que no se entienda bien la verdadera naturaleza del tan vituperado convenio, 

radica en factores filosóficos, culturales e incluso antropológicos. Quiere decirse con ello, 

que el Tratado es un texto asaz darvinista, característica que es visible en el implícito 

premio al esfuerzo (la lucha por la vida) por hacer las cosas bien en un mundo cada vez 

más competitivo. 

Por otra parte, el TUE tiene un contenido altamente calvinista -en el sentido de 

Max Weber, de su célebre ensayo sobre "La Ética protestante y el espíritu del 

Capitalismo" que muchos no acaban de comprender-, ya que en el Tratado se busca un 

triple objetivo: 
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-- La austeridad en la administración de los recursos colectivos, lo cual significa 

un déficit público lo más bajo posible, con la consecuencia a medio y largo 

plazo de un stock de deuda también limitado. 

-- La idea de hacer las cosas lo mejor posible por parte de las Administraciones, 

antes y después de la UM, de lo cual surgió la idea del Pacto de Estabilidad, 

con sanciones que podrán ser rigurosas respecto a los Estados que 

sobrepasen los límites de lo permisible. 

- El cumplimiento de normas precisas, muy claras, que se cuantifican en los 

criterios de Maastricht, no tanto cabalísticos como sí exigentes de una 

responsabilidad nítida de difícil discusión. 

4.2. Teoria de las áreas monetarias óptimas 

Económicamente, el fundamento de la UM cabe buscarlo en la teoría de las 

áreas monetarias óptimas (AMOs). Las tesis más al uso sobre las uniones monetarias 

se asientan, entre otras, en las ideas de Robert Mundell, quien a principio de la década de 

1960 contribuyó a configurar el concepto de área monetaria óptima (AMO, u optimum 

currency area, OCA), subrayando que un área especial de esa clase debe coexistir con 

unas condiciones laborales suficientemente homogéneas4
. Al respecto son interesantes 

las conclusiones de un artículo de Paul de Grauwe5
, a las que agregamos una serie 

de comentarios adicionales nuestros, a cada uno de sus puntos; para mayor claridad 

escribimos esas apostillas en letra redonda, tras las cursivas de De Grauwe: 

La teoría de las AMO nos enseña una lección importante acerca del proceso 

de unificación monetaria de Europa: la Unión Europea de 15 miembros es 

probablemente demasiado grande y dispar para permitir un funcionamiento 

equilibrado de una unión monetaria. 

4 Sobre el tema, R.A. Mundell, "The Theory of Optimum Currency Areas", American Economic 
Review (AER), nº 51. Como crítica a las tesis de Mundell, R. l. MacKinnon, "A Theory of Optimum 
Currency Areas", AER, nº 53. Para una evaluación del concepto en cuanto a la posibilidad de 
generalizarlo respecto de sus aplicaciones. E. Tower y T.D. Willet, "The Theory of Optima! Currency 
Areas and Exchange Rate Flexibility", Princeton Special Papers in lntemational Economics. Como 
divulgación de todo lo anterior, P.R. Krugman, "Economía Internacional", McGraw Hill, 3ª edición, 
Madrid, 1995. Mi agradecimiento al Prof. J.R. Lasuén, por su ayuda en este pasaje. 
5 "La economía de la convergencia hacia la unión monetaria en Europa", en Juan R. Cuadrado 
Roura, Tomás Mancha Navarro, "España frente a la Unión Económica y monetaria", Civitas, 
Madrid, 1996 
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Este argumento no tiene mucha fundamentación, pues dentro de los 

propios Estados de la UE, también hay bastante heterogeneidad, a 

pesar de lo cual en cada uno de ellos hay una moneda única, sin que 

ello afecte al normal funcionamiento de la economía. 

Una unión monetaria de quince países presionaría demasiado al Banco 

Central en busca de compensaciones a /os países miembros más débiles. En 

consecuencia, lo ideal sería que la unión monetaria fuese reducida y con 

Estados homogéneos. 

El Pacto de Solidariadad puede prevenir las demandas de los países 

más propicios a la exigencia de subsidios compensatorios. 

Nosotros hemos señalado, sin embargo, que los requisitos de convergencia de 

Maastricht no proporcionan el mecanismo correcto de selección para 

determinar el número de miembros de este club monetario. 

Esto podría haber tenido su lógica en el momento de formularse 

inicialmente la UM, pero ya resulta muy tarde para que tenga 

consecuencias. 

Sería posible una UM inmediata para todos /os miembros de la Unión, pues 

/os criterios se cumplirían mejor con una moneda única que sin ella. Pero la 

insistencia alemana en la convergencia refleja su deseo de restringir al 

máximo el número de países participantes en las instituciones de la UM, para 

seguir manteniendo el Bundesbank su posición dominante a efectos de las 

decisiones monetarias6
. 

Esto es sólo verdad en parte. Kohl nunca ocultó su aspiración de que 

en la UM, cuantos más, mejor. 

Los alemanes intuyen el peligro de que su estable economía pueda 

deteriorarse. Y por ello mismo, sólo querrían adherirse a la Unión Monetaria 

6 J. R. Cuadrado, artículo citado en la anterior nota 5. 
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en el supuesto de que la Unión fuese capaz de mantener un bajo nivel de 

inflación. La mejor garantía de ello sería que el futuro Banco Central Europeo 

acabara resultando una copia fidedigna del Bundesbank en cuanto a 

independencia política, y con el criterio de estabilidad de precios como 

objetivo esencial. 

Apenas necesita de comentarios: podría decirse que el BuBa 

practicamente se ha salido con la suya. 

Por su parte, según ha señalado Tommaso Padoa-Schioppa (1993) -y así lo 

destaca Guillermo de la Dehesa- "si el SME es el problema, la moneda única es la 

solución". El desafio era cómo lograrla del modo más rápido y menos doloroso. En 

ese sentido, lo que se planteó fue construir la UM por los países cumplidores de los 

criterios de convergencia, para luego unir a ella los demás, conforme fueran 

observándolos cabalmente. Para ello, el Tratado de Maastricht admitió la hipótesis de 

dos velocidades a partir de 1999; si bien es cierto que una decisión de ese tipo, 

desde el principio se apreció que resultaría muy poco popular, al dañar la cohesión 

social o convergencia real entre los in y los outs7
. 

5. PRIMERA FASE: LIBERACIÓN DE CAPITALES Y PAGOS 

La primera fase de la UM, quedó cumplimentada de hecho en 1990, con la libre 

circulación de capitales (LCC) que, como ya vimos en el capítulo 2, ocasionó las grandes 

turbulencias monetarias de 1992/93. Concretamente, en esta fase se adoptaron las 

medidas que seguidamente detallamos. 

a) Cada Estado miembro (excepto Grecia y Portugal): 

Conforme al artículo 73. 8, hubo de proceder a eliminar definitivamente cualquier 

clase de restricciones en materia de pagos y movimientos de capitales ( como 

hemos visto, en España, desde el 1 de febrero de 1992). 

7 Guillermo de la Dehesa, "Paradojas de la UME", en Juan R. Cuadrado Roura , Tomás 
Mancha Navarro, "España frente a la Unión Económica y monetaria", Civitas, Madrid, 1996, 
págs. 165 y sigs. 
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Se comprometió a adoptar un programa plurianual, destinado a garantizar la 

necesaria convergencia de cara a la UM. Este precepto es el que en España dió 

origen a los Programas de Convergencia del Gobierno (PCGs) de 1992 y 1994. 

b) Por su parte, el Consejo de Ministros de la UE, basándose en los informes 

previos de la Comisión, asumió la tarea de evaluar los progresos realizados en materia 

de convergencia (con base en lo enunciado en los PCGs), tanto respecto de cada uno 

de los Estados miembros como a escala general; en particular, en lo concerniente a la 

estabilidad de precios y al saneamiento de las finanzas públicas. 

En pocas palabras, en la primera fase se crearon las condiciones de un 

verdadero mercado interior único (MIU) para el dinero; puesto que no habría tenido lógica 

que lo hubiera para mercancías y servicios, y que en cambio no existiera para los medios 

de pago. Además, se estableció el sistema de medición del progreso o distanciamiento 

de cada país candidato a la UM, en términos de los criterios de Maastricht que luego 

veremos, mediante la prueba obligada de un examen periódico. 

6. SEGUNDA FASE 

La segunda fase de la UM se inició el 1 de enero de 1994 (art. 190.E del TUE), 

con los elementos esenciales de la limitación de las operaciones de crédito, condiciones 

para los presupuestos, independencia de los bancos centrales, y los ya aludidos criterios 

preparatorios de la convergencia. 

6.1. Prohibición de crédito al sector público 

Ya desde el inicio de la segunda fase, el 1 de enero de 1994, entraron en vigor 

las disposiciones que a continuación sintetizamos (art. 104 del TUE): 

- Quedó prohibida la concesión de cualquier tipo de créditos, o la autorización de 

descubiertos, por parte de los bancos centrales a favor de instituciones u 

organismos comunitarios, gobiernos, autoridades regionales o locales, u otros 

poderes públicos u organismos de Derecho público, o empresas de los Estados 

miembros; igualmente sucedió con la adquisición directa de deuda emitida por 
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todas esas entidades (en lo sucesivo, para mayor brevedad, todas las categorias 

identificadas las englobaremos como sector público). 

Se decidió impedir también el acceso privilegiado del sector público a cualquier 

clase de entidades financieras distintas de los bancos centrales (art. 104.A). 

Por si todo lo anterior fuera poco en términos de medidas cautelares, la propia 

Unión Europea como tal, se comprometió a no responder mediante aval de las 

obligaciones contraídas por los sectores públicos de los Estados miembros; sin 

perjuicio de las garantías financieras a prestar de cara a proyectos comunitarios 

especiales y debidamente concertados. Ese mismo compromiso se asumió por 

los Estados miembros respecto de sus respectivos sectores públicos (artículo 

104.8). 

6.2. Condiciones presupuestarias 

La Comisión quedó autorizada a supervisar la evolución de la política de cada 

Estado miembro, a fin de detectar con antelación suficiente sus posibles excesos. La 

disciplina presupuestaria habrá de responder a dos criterios, plenamente exigibles en la 

tercera fase de la UM (art. 104.C.2) entre los coloquialmente conocidos como criterios de 

Maastricht 

i) La proporción entre el déficit público y el PIS no ha de superar un valor de 

referencia -inicialmente el 3 por 100- a menos que: 

- el exceso descienda de modo sustancial y continuado hasta llegar a un 

nivel que se aproxime al valor de referencia; 

- el valor de referencia se sobrepase sólo temporalmente y de manera 

leve. 

ii) La proporción entre la deuda pública acumulada y PIS, no rebasará un valor de 

referencia -inicialmente el 60 por 100-, salvo que el exceso evolucione a un ritmo 

satisfactorio para su ajuste. 
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Caso de no cumplir un Estado miembro los criterios recogidos en los anteriores 

párrafos i) y ii), la Comisión tiene potestad para elaborar un infonne en el que habrá de 

tener en cuenta otro criterio -que el déficit no supere los gastos públicos de inversión-, así 

como otros factores de interés de la situación económica y presupuestaria a medio plazo 

del Estado miembro de que se trate (art. 104.C.3). La Comisión también puede preparar 

su informe cuando considere que, aun cumpliéndose los requisitos inherentes a los 

criterios mencionados, existe, sin embargo, el riesgo de un previsible déficit excesivo (art. 

104.C.4). 

Si a la vista de los referidos informes la Comisión considerara que el Estado 

miembro en cuestión presenta o puede presentar un déficit excesivo, ha de comunicár­

selo al Consejo (art. 104.C.5). Y será éste, por mayoría cualificada (y tras escuchar las 

observaciones que formule el Estado miembro en cuestión), el que decidirá si existe o no 

un déficit excesivo (art. 104.C.6). Si el Consejo declara tal existencia, habrá de dirigir al 

Estado miembro las recomendaciones oportunas, para que se ponga fin a la inadecuada 

situación en plazo determinado. Recomendaciones que en principio no se hacen 

públicas; salvo que el Consejo compruebe que el país amonestado no tiene en cuenta las 

sugerencias hechas (art. 104.C.8). 

En relación con el tema presupuestario, es interesante la opinión de Eugenio 

Domingo Solans, Consejero del Banco de España y miembro de su comité ejecutivoª, 

cuando hace el símil dé que la UM se asemeja a una boda sin posibilidad de divorcio 

o, al menos, con un divorcio ruinoso. Los costes de una ruptura serían enormes en 

términos de estabilidad macroeconómica, de proteccionismo y de freno en el avance 

del proyecto político europeo. De lo anterior se deduce la necesidad de que la 

disciplina presupuestaria se mantenga a partir de 1998, pues sin ella el futuro Banco 

Central Europeo difícilmente sería capaz de garantizar una situación estable. Así, la 

idea de un Pacto de Estabilidad propuesta por Theo Waigel, resulta cuestión 

ineludible, por mucho que se discuta el grado de automatismo de las sanciones 

derivadas de incurrir en déficit públicos excesivos. 

Destaquemos, por último, que no pocos países de la UE, de cara a la entrada 

en el Euro han venido practicando la llamada contabilidad creativa, a base de 

disminuir el déficit con ingresos atípicos (privatizaciones), haciendo endeudarse a las 

8 Eugenio Domingo Solans, "La Unión Monetaria Europea desde una perspectiva española. 
Conferencia pronunciada en la Universidad de las Islas Baleares", Palma de Mallorca, 7.X.96. 
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empresas públicas en vez de cubrir sus déficit, etc. Dentro de esa lógica de contener 

el déficit público, también ha desempeñado un papel importante la congelación de los 

sueldos de los funcionarios, el aumento de los impuestos especiales, e incluso la 

creación de impuestos ad hoc para la UM. 

6.3. Independencia de los bancos centrales 

De cara a la segunda fase, también se previó que cada Estado miembro había 

de culminar la independencia de su banco central, con arreglo a las disposiciones del 

artículo 108 (art. 109.E.5). Concretamente, se estableció que "durante la segunda fase, 

cada Estado miembro iniciará en la forma pertinente el proceso que llevará a la 

independencia de su banco central, con arreglo a las disposiciones del artículo 108". 

Y así se hizo efectivamente por los Estados de la Unión Europea9 con todas las 

consecuencias que ello comportó. Los BCs, en lo sucesivo, pasaron a disfrutar de 

completa autonomía, especialmente en lo relativo a la fijación del tipo de interés básico, 

sin ninguna vinculación a los Gobiernos, y generalmente teniendo en cuenta sólo 

factores objetivos como el déficit público y la tasa de inflación. La independencia de los 

BCs se convirtió igualmente en un poderoso mecanismo de avance a fa UM. 

El Prof. Francisco Ca brillo ha puesto de relieve el importante cambio de 

opinión que se ha operado en cuanto a la independencia de los bancos centrales 10
. 

Hace sólo algunos años, resultaba difícil encontrar algún libro o artículo que 

tuviera como objeto el análisis de los efectos de la independencia de los 

bancos centrales. Hoy existe una amplia literatura sobre el tema, escrita, en su 

mayor parte, en los últimos cinco o seis años. 

La razón de este cambio radical, parece clara. En un contexto de política 

económica keynesiana, un banco central no tiene por qué ser independiente, 

pues su misión consiste en servir de instrumento a la política económica del 

gobierno. Lo cual consiste, básicamente, en aplicar una política monetaria 

9 En el caso español, esa determinación se adoptó mediante la Ley 13/1994, de 1 de junio, de 
Autonomía del Banco de España. 
10 Francisco Cabrilla, "La independencia de los bancos centrales", Dinero, 2.Xll.96. 
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expansiva en las fases de depresión, y de contracción cuando la economía 

sufre de exceso de demanda efectiva. 

Pero tan pronto como se abandona esa visión keynesiana, las cosas cambian 

sustancialmente. Poca gente duda hoy de que un banco central independiente 

se encuentra en situación mejor para conseguir ese objetivo que el controlado 

por el gobierno; a cuyos programas de política económica debe plegarse en 

cada momento. 

Eifinger y De Haan han escrito un libro indispendable para cualquier 

economista o financiero interesado en estos temas 11
, con una conclusión bien clara: 

aunque la independencia de un banco central no es condición necesaria ni suficiente 

para conseguir la estabilidad del nivel de precios, los bancos centrales 

independientes han venido obteniendo resultados mejores en tasa de inflación que 

los dirigidos gubernamentalmente. Y aún más: los menores ritmos de inflación no 

parecen haber tenido el coste de tasas más bajos de crecimiento en el largo plazo. 

7. CRITERIOS DE CONVERGENCIA12 

Como oportunamente vimos en la sección 5 de este capítulo, ya en la primera 

fase de la UM se establecieron los criterios de convergencia para vigilar su evolución en 

cada país candidato, con vistas al paso de la segunda a la tercera fase ( que a su vez 

está dividida en tres etapas, según detallaremos en el capítulo 3). Las condiciones de 

convergencia vulgo criterios de Maastricht, fueron establecidas con toda precisión -dema­

siada según algunos- en los protocolos del Tratado, obligando a los Estados miembros 

que aspiren a ingresar en la UM, a: 

11 S.C. Eifinger y Jakob de Haan, The Political Economy of Central Bank lndependence, 
Princenton University, 1996. 
12 Sobre el tema, pueden verse Robert de Jorge Domingo, "Libro Verde sobre las modalidades 
de transición a la moneda única", en Boletín Semanal de ICE, nº 2465, de 24 de junio de 1995, 
pág. 29 y sigs., en donde figuran los elementos básicos del propio "Libro Verde". También 
Louis-Noel Joly, "Moving to the Single Currency: The View of a Commercial Bank", El Escorial, 
7.Vll.95 (ponencia presentada a la Escuela de Verano de Economía y Finanzas, EVEF). 
Asimismo, fueron de interés las conferencias en la EVEF de Carlos Westendorp, Secretario de 
Estado para la Unión Europea; y Luis María Linde, Director General del Banco de España, y 
representante alterno ante el IME. 
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- Contar con una tasa de inflación como máximo del 1,5 por 100 por encima de la 

media (aritmética) de los tres Estados miembros con la inflación más baja. 

-- Situar los tipos de interés dentro de un margen de dos puntos por encima de la 

media (también aritmética) de los tres Estados miembros la inflación más baja. 

- No tener un déficit fiscal superior al 3 por 100 del PIB. De ese criterio ya nos 

hemos ocupado, pero aquí debemos subrayar su naturaleza deslizante. En otras 

palabras, en la senda a un sistema tributario suficiente, el requisito del 3 por 100 

se considera como máximo, pudiendo reducirse después de manera sensible si 

la Unión así lo decide (tal como ya se ha propuesto con el Pacto de Estabilidad 

al que luego nos referiremos). 

-- No llegar al 60% en el ratio deuda pública/P/8, a fin de evitar los lastres que para 

cualquier proyecto de gasto razonable pudiera suponer un endeudamiento 

desorbitado. De este criterio también nos hemos ocupado con anterioridad en 

3.2. Por su carácter más estructural, al menos por ahora, no se ha previsto su 

futura reducción, ni siquiera en el Pacto de Estabilidad. 

- Y por último, presentar una razonable estabilidad de cambios en el SME. Lo cual 

se tradujo en el requerimiento de situarse en el 2,25 por 100 de fluctuación 

durante dos años seguidos antes de entrar en la Unión (criterio que, perdió su 

relevancia desde que en agosto del 93 el tope se ampliara al 15 por 100 según 

vimos en la sección 7 del capítulo 1). 

7 .1. Interpretación española de algunos criterios 

Será interesante recordar en este pasaje sobre criterios, que España 

protagonizó algunas aspiraciones de modificación de los mismos. Para empezar, se 

planteó que el indicador del stock de deuda debía tener más importancia que el de 

déficit público, por su carácter mucho más estructural13
. Pero la verdad es que una 

vez establecidos los dos criterios de deuda y déficit público, no tenía mucho sentido 

dar más peso a uno que al otro. Además, al ser muy altos los niveles de ciertos 

países de la UE (Bélgica, Italia y Grecia por encima del 100 por 100 del PIB), el 

propio criterio de deuda fue perdiendo peso en las lucubraciones intraeuropeas; y por 

13 Alberto Sotillo, "España quiere que el rigor de la UEM se mida por el nivel de deuda además 
de por el déficit", ABC, 12.Xl.96. 
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lo tanto la disquisición española (planteada porque estabamos mejor en deuda que 

en déficit público), no tuvo incidencia. 

En lo relativo al tema de la inflación, en el Parlamento Europeo (PE) se 

presentó, el 28.Xl.96, una enmienda del grupo del Partido Popular Europeo, con la 

cual se pretendía suavizar el correspondiente criterio -el más difícil para España-, en 

su propósito de situarse entre los fundadores de la moneda única. Un total de 25 

eurodiputados del PP español, intentaron que el PE respaldara la idea de dar un 

distinto peso económico a los países de la UE. Ello habría significado suavizar el 

listón, pues los más pequeños, como Finlandia o Luxemburgo, han venido figurando 

entre los de menor crecimiento de los precios. Según el eurodiputado José Manuel 

García Margallo (PP), "no es lo mismo Luxemburgo que Alemania"14
. Sin embargo, tal 

aspiración no pudo alcanzarse por insuficiencia de votos. 

Por último, subrayamos que en España hubo en cierto momento la tentación 

de calcular el déficit público y el stock de deuda teniendo en cuenta el importante 

margen de la economía sumergida (25/30 por 100 del PIB). En caso de ser un 25 por 

100, con un PIB del 125, el déficit oficial del 3 por 100 para el 97 se situaría en el 2,4; 

y la deuda se bajaría del 67 por 100 al 53. De esa forma, los dos criterios se 

cumplirían sobradamente. Pero la posible adaptación quedó en mera conjetura. 

7.2. Inflación 

Respecto al criterio de inflación, el procedimiento a seguir para su determinación 

puede sintetizarse como sigue: 

- La inflación de cada mes del ejercicio de 1997 se comparará con la del mismo 

mes de 1996. De esa forma, se obtendrán las 12 tasas mensuales/interanuales 

de 1997; y a partir de ellas, se calculará la media de las 12, expresiva de todo el 

año. 

- Se seleccionarán entonces las tres mejores tasas de entre los Estados miembros, 

y se establecerán las comparaciones oportunas para determinar qué países no 

14 Carlos Segovia, "El PP fracasa en su intento de suavizar el criterio de Maastricht en 
inflación", El Mundo, 29.Xl.96 
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rebasan la media de los tres mejores más 1,5 puntos. Se dará paso de ese modo 

al aprobado final para eS_tar en la UM en lo concerniente al criterio inflación. 

El referido procedimiento exige a todos los países que sus indicadores se sitúen 

muy próximos al objetivo central de la UE desde prácticamente el primer mes de 1997. No 

será suficiente conseguir el objetivo a finales del año, porque el cálculo de la media 

invalidaría el logro final; debe aspirarse, por tanto, a lograr un valor lo más bajo posible y 

sostenido durante todo el ejercicio 199?15
. 

7.3. Nuevo IPC europeo 

Lógicamente, con la UM ya plenamente configurada, tendrá que haber un IPC 

europeo. A tales efectos, debemos poner de relieve que el 7 de marzo de 1997, el 

Instituto Nacional de Estadística presentó el nuevo Indice de Precios al Consumo 

Armonizado (IPCA), que servirá de medida común de la inflación a escala UE, 

permitiendo así realizar comparaciones intracomunitarias, y constatar el cumplimiento del 

Tratado de Maastricht. Es previsible que, en no mucho tiempo, de la armonización habrá 

de pasarse a un verdadero IPC de la UE. 

A efectos de la implantación transitoria del IPCA, se realizaron los ajustes 

necesarios de los IPC nacionales, hasta lograr un índice de características comunes en 

todos los países. Como datos significativos de ese proceso, señalemos que en el IPCA 

no figuran servicios médicos públicos, ni enseñanza obligatoria y gratuita; y los gastos de 

seguros, automóvil y productos farmaceúticos, tienen una ponderación menor. Como 

resultado de esas exclusiones, o reducciones, el peso de lo eliminado respecto al IPC 

español, se sitúa en tomo a cinco puntos de porcentaje. Así las cosas, algunos Estados 

miembros salen beneficiados (España), y a otros que se ven perjudicados (Suecia) en 

términos de menor o mayor inflación. Concretamente, en España en 1996, con el IPCA se 

15 De hecho, para que España alcance el criterio, la tasa de inflación deberá quedar ya por debajo 
del 3 por 100, en tomo al 2,6, a partir de marzo de 1997 como muy tarde. El Gobernador del Banco 
de España durante su comparecencia ante la Comisión de Economía y Hacienda del Congreso de 
los Diputados el 18.X.96 comentó que en España, mientras la tasa de inflación es descendente, los 
salarios siguen en tendencias muy divergentes al alza: "La lucha antiinflacionista en la UE -afirmó­
ha tenido gran éxito; hasta el punto de que países como Holanda registran tasas del 1,4 por 100, y 
Alemania y Finlandia están ya por debajo del 1 por 100. Ese descenso generalizado y veloz de la 
inflación encarece el examen de tal variable en el caso español, que se endurecerá por el sistema 
de cálculo que aplicará la UE para certificar que la inflación de un país cumple con los requisitos 
necesarios para la moneda única". El País, 20.X.1996. 
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había pasado de una inflación del 2,9 por 100, en términos de contabilidad nacional, al 

2,8 por 100 a solo una décima del 2,7 de Maastricht16
. 

El IPCA, cuyo primer período de referencia será 1996, está formado por 12 

subíndices: alimentación y bebidas no alcohólicas (con una ponderación del 27,5 por 

100); bebidas alcohólicas y tabaco (3,2) vestido y calzado (11,4); vivienda (11,2); menaje 

(6,5); medicinas (0,8); transporte (14,6); comunicaciones (1,6); ocio y cultura (6,9); 

enseñanza (O, 1 ); hoteles, restaurantes y cafeterías (11,8); y otros (4,4). 

7.4. Déficit público y contabilidad creativa 

En cuanto al criterio de déficit público, los ajustes contables presupuestarios bajo 

sospecha de contabilidad creativa, deben ser autorizados expresamente por la Oficina 

Europea de Estadística 17
, Eurostat, que a tales efectos ha de observar las reglas del SEC 

(Sistema Europeo de Cuentas Nacionales). 

Entre los casos más significativos resueltos favorablemente por Eurostat, hay que 

citar las ventas de oro del Tesoro belga, el euroimpuesto italiano por una sola vez, los 

endeudamientos españoles de empresas públicas que no redundan en déficit en el 

presupuesto del Estado a pesar de que los créditos para su financiación cuentan con aval 

público, la utilización de los recursos provenientes de privatizaciones para disminuir 

directamente el déficit público, etc. (caso de France Telecom). 

En materia de contabilidad creativa, el presidente del Bundesbank, Hans 

Tietmeyer, se muestra inflexible, al asegurar que no cabrá tolerar fórmulas de "sí pero", ni 

"tretas estadísticas", para suavizar el efecto del Pacto de Estabilidad cuando éste entre en 

funcionamiento tras implantarse el Euro, argumentando que: 

Una interpretación blanda de los criterios de Maastricht pondría en peligro la 

estabilidad del Euro. Aflojar la mano, minaría desde su inicio la confianza en la 

moneda única por parte de los trabajadores, jubilados, ahorradores e 

inversionistas extranjeros 18
. 

16 "El nuevo IPC europeo acerca a España a la convergencia", Negocios, 8/9.111.97. 
17 Graham Bowley, "Eurostat, FOMC and G7 set to move currencies", Financia/ Times, 3.11.97; y 
también Lionel Barber, "Boost for ltaly's bid to be in first Emu wave", Financia/ Times, 4.11.97. 
18 "Tietmeyer no tolerará tretas para suavizar la convergencia tras el euro", Negocios, 21.11.97. 
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Un caso especial de contabilidad creativa fue el de la aprobación por Eurostat, el 

22 de febrero del 97, del ya mencionado euroimpuesto italiano, con el cual resultó posible 

alcanzar un déficit menor del 3 por 100 del PIB de cara a 1997, con un impacto reductor 

de 0,5 puntos de PIB. Ese tributo se aplicará por una sola vez, en 1997, y al menos en 

una parte podría reembolsarse a los contribuyentes en 1999; circunstancia ésta que 

suscitó numerosas críticas, en el sentido de que podría tratarse más bien de un préstamo 

que no de un impuesto, y que por ello mismo, en nada mejoraría la verdadera salud 

económica del país. Sin embargo, el nuevo mecanismo acabó siendo aceptado por 

Eurostat, pues según el Dr. De Michelis, de esa Oficina Estadística, el compromiso de 

devolver el impuesto a los ciudadanos tiene carácter más de promesa política que de 

oferta a cumplir inexorablemente. 

La resolución a favor de Italia que comentamos, coincidió con otras decisiones del 

Eurostat en sentido análogo, por las que se aceptaron financiaciones privadas de 

infraestructuras públicas en el Reino Unido, Dinamarca, Alemania y Suecia 19
. 

El gráfico 2.1. se refiere a España, y permite apreciar la evolución de los 

indicadores fiscales de Maastricht, esto es, tanto del déficit público como del stock de 

deuda, desde 1983 a 1997. 

7.5. Tipos de interés 

En línea lógica con las previsiones para cumplir con este criterio de Maastricht, 

Luis Angel Rojo, Gobernador del Banco de España, respondió el 15 de abril de 1997 a las 

expectativas de los mercados, en función de que el IPC de febrero anterior situó la 

inflación española en un interanual del 2,2 por 100, el nivel más bajo de los últimos 28 

años. El tipo básico del Banco de España se fijó entonces en el 5,50 por 100. De ese 

modo, se estableció un nivel de 2,75 puntos menos que en marzo de 1996 (ver parte 

inferior del gráfico 2.2.). 

Con la decisión que comentamos, la autoridad monetaria vino a explicitar que no 

existe freno en la senda del recorte de tipos cuando el déficit público cae y la inflación 

19 Lionel Barber, "ltaly's Emu tax route gets approval", Financia/ Times, 22.11.1997. 
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sigue descendiendo (a pesar de las amenazas que se derivan de la subida del dólar por 

su impacto en los precios de la energía y en las materias primas}2° como se demuestra en 

el gráfico 2.2. imagen superior derecha. Todo lo cual sucede en un marco de crecimiento 

real que se refleja también en el gráfico 2.2. (parte superior izquierda). 

Por lo demás, el Banco de España tiene claro que incluso bajando tipos no hay 

problemas de defensa de la peseta, como se demuestra que durante los dos últimos años 

la moneda española no ha salido de la antigua banda estrecha de fluctuación del Sistema 

Monetario Europeo (SME) del 2,25 por 100 (ver gráfico 2.3.)21. 

Como plantea Lorenzo Bemaldo de Quirós, la intensa caída de los tipos de interés 

a lo largo de todo el ejercicio del 96, y la continuidad de esa tendencia en 1997, guarda 

una cierta relación con las actitudes del Banco de España y la propia política económica 

del Gobierno. Pero en lo principal, el descenso de tipos se debe al apoyo que 

decididamente están prestando los mercados, al apostar por la hipótesis de que España 

estará en la primera velocidad de la Unión Monetaria. 

En ese escenario, la propensión a la reducción del precio del dinero, salvo 

sorpresas (retraso de la UM, desbordamiento del gasto público, rebrote de la inflación, 

etc.), se mantendrá hasta abril de 1998, cuando se decida quiénes acceden al Euro en 

primera velocidad. Pero en ese mismo instante, la prima de convergencia activa 

desaparecerá. En ilustrativas palabras de Bemard Connolly, tos mercados se quitarán la 

venda de los ojos, y de nuevo atenderán más los elementos básicos de la situación que 

no las expectativas. Será la hora de la verdad, pues entonces se sabrá definitivamente si 

la UM va a funcionar sin tensiones, y qué miembros van a ser capaces de mantener la 

necesaria disciplina en sus finanzas22
. 

20 "Rojo premia el buen IPC con una rebaja del precio del dinero al 5,75 por 100", Negocios, 
15/16.111.97. 
21 Negocios, 20.111.97. 
22 Lorenzo Bemaldo de Quirós, "Los tipos de interés y la UEM", Negocios, 28.1.97. En el mismo 
sentido, aunque con mayor estimación de la política del Gobierno, José Barea, "Los mercados no 
dudan de la seriedad de nuestra economía", ABC, 10.11.97. 
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7.6. El estado de la convergencia 

El cuadro 2.1. nos da una idea de la situación respecto de los criterios en los 

distintos países de la UE, según las estimaciones a finales de 1996 y previsiones para el 

97 y 98. 

En principio, el cumplimiento de /as condiciones de convergencia es inexcusable 

para participar en la Unión Monetaria en abril de 1998, cuando ello se decida por mayoría 

en el Consejo de Ministros de la UE. De ahí arranca la idea de dos o más velocidades : 

los países más avanzados que entren primero en la UM merced a su mayor estabilidad y 

salud financiera; y el grupo de rezagados, en el que quedarían los socios más indisci­

plinados y heterodoxos. 

Pero no hay solamente esas dos posibilidades respecto de la UM. Existe una 

tercera, que el Reino Unido logró convertir en categoría en el Tratado de Maastricht; con 

la inclusión de la llamada cláusula del opting out, que le permite plantearse la no entrada 

en la UM (y análogamente para Dinamarca, según lo acordado tras su primer referéndum 

fallido del 1 de junio de 1992). Al caso de España nos referimos con algún detalle en la 

sección 8 de este mismo capítulo. 

7. 7. Dudas sobre los países del Sur 

Durante los meses de febrero a abril de 1997, y con una serie de argumentos -

reticencias sobre los esfuerzos para entrar en la UM, problemas de Alemania, 

espectacular subida del dólar, etc.- arreciaron las observaciones contrarias a la 

incorporación de los países meridionales a la UM23
: Italia, España y Portugal. Se creó así 

una especie de frente de Países del Norte a los que se dió en llamar el Baffling Club, por 

el acróstico de las iniciales, en inglés, de Bélgica, Austria, Francia, Finlandia, Luxemburgo, 

Irlanda, Holanda y Alemania24
. 

23 Ricardo Franco Levi, "Sin Italia y España, la UEM entraría en una fase de profundas 
convulsiones", El Mundo, 7.11.97; CAL., "Prodi denuncia la campaña del "BuBa" contra los países 
del sur", Negocios, 8/9.11.97. 
24 Femando Saiz, "El euro no tolera bien el aceite de oliva", Expansión, 10.11 .97. 
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CUADRO 2.1. 
"Sprint" final hacia la moneda única 

Inflación 

(Evol. en%) (1) 

96 97 98 

Bélgica 2,0 1,9 1,9 

Dinamarca 2,1 2,3 2,6 

Alemania 1,9 1,9 2,0 

Grecia 8,3 6,0 4,8 

España 3,6 2,4 2,2 

Francia 1,8 1,6 1 ,7 

Irlanda 1,7 2,0 2,5 

Italia 4,4 2,7 2,4 

Luxemburgo 1,9 1,7 1,9 

Holanda 2,0 2,4 2, 1 

Austria 2,0 2,1 2,0 

Portugal 3,1 2,5 2,3 

Finlandia 1,2 0,9 1,4 

Suecia 1,2 1,6 1,8 

Reino Unido 2,8 2,3 2,5 

UE-15 2,7 2,2 2,2 

Deuda 

(% del PIB) (2) 

96 97 98 

130,0 126,7 123,2 

70,2 66,2 64,3 

60,7 61,8 61,9 

111 ,8 108,3 104,9 

69,6 68,1 67,2 

56,2 57,9 58,9 

72,8 68,3 64,3 

123,7 122,4 120,7 

6,4 6,5 6,8 

78,5 76,2 74,2 

70,0 68,8 68,8 

65,6 64,1 62,9 

58,7 59,2 58,6 

77,7 76,5 74,7 

54,5 54,7 53,8 

73,2 72,9 72,3 

Déficit Tipos de 
interés 
a largo 

(% del PIB) (3) plazo(%) 

96 97 98 96 

3,4 2,7 2,3 6,5 

1,6 +0,3 +0,3 7,2 

3,8 3,0 2,7 6,2 

7,4 4,9 3,4 14,8 

4,4 3,0 2,7 8,7 

4, 1 3,0 3,0 6,3 

0,9 1,0 1,2 7,3 

6,7 3,2 3,9 9,4 

+1,8 +1, 1 +1,0 6,3 

2,4 2,3 1,8 6,2 

3,9 3,0 2,9 6,3 

4, 1 3,0 2,8 8,6 

2,6 1,9 0,6 7,1 

3,6 2,6 1,7 8,0 

4,4 2,9 1,4 7,9 

4,3 2,9 2,5 7,5 

Paro 

(% S/Poblac. activa) 

96 97 98 

9,8 9,5 9,0 

6,0 5, 1 4,7 

9,0 9,7 9,5 

9,0 8,9 8,8 

22,2 21,3 20,6 

12,3 12,5 12, 1 

12,3 11, 7 11,3 

12,0 12,0 11,8 

3, 1 3,3 3,5 

6,6 6,0 5,4 

4,1 4,2 4,1 

7,3 7,0 6,7 

15,7 14,0 12,9 

10,0 9,9 9,4 

8,2 6,8 6,3 

11,0 10,6 10,3 

Fuente: Comi­
sión Europea 

( 1) El criterio de 
convergencia se 
calcula con la 
media de los tres 
estados miem­
bros con menor 
lPC y añadiendo 
1,5 puntos. En 
1997 , y según 
las previsiones 
de Bruselas, este 
criterio se situa­
ría en el 2,9 
(2) El Tratado de 
Maastricht fija el 
criterio de con­
vergencia en 
Deuda en el 60% 
del PIB 
(3) El Tratado de 
Maastricht fija el 
criterio de con­
vergencia en Dé­
ficit público en 
el 3% del PIB 



En el fondo, algunos coligieron que con esas dudas, Alemania se proponía evitar 

que ciertos países europeos se unieran a la moneda única, no obstante cumplir los 

criterios de entrada; por la presunción de que la mera observancia sobre el papel, en 

modo alguno garantiza la honorabilidad necesaria para ser miembro de la Zona Euro. 

Alemania, se manifestaba también, podría preferir el comienzo de la Unión Monetaria con 

un selecto grupo de países, a consecuencia de lo cual Italia, España y Portugal -que 

están haciendo todos los esfuerzos del mundo por unirse a la moneda única-, quedarían 

en la lista de espera, relegados por el rigorismo germano25
. 

A esos comentarios sobre la no entrada de los países del Sur en la primera 

velocidad de la UM, contribuyeron, a principios de febrero de 1997, los ecos de la 

tradicional reunión anual del World Economic Forum en la estación de esquí de Davos, en 

Suiza. En dicho encuentro, una serie de banqueros apoyaron la idea de que Portugal, 

Italia, Grecia y España (los PIGS según la malévola sigla inglesa) no deberían formar 

parte del primer grupo de países, razonando que la presencia de tales socios trastornaría 

los mercados internacionales. 

Las opiniones de Davos, se contrarrestaron con la crítica de que ese Foro es una 

mera agencia de publicidad -un Club de jubilados, dijo el Profesor Velarde- donde todo el 

que quiere decir algo paga una sustanciosa suma para que se sepa en el ancho mundo26
. 

A propósito de las conjeturas sobre quién estará en la primera velocidad y quién 

no, el presidente de la Comisión, Jacques Santer, manifestó en febrero del 97 que "el tren 

sólo pasará una vez"; urgiendo con tan ferroviaria reflexión a cumplir el calendario de 

lanzamiento de la moneda única el 1 de enero de 1999, so pena de "grave crisis política 

de la Unión". Los ciudadanos italianos, españoles y portugueses, de verse excluídos de la 

UM en mayo del 98, ¿darían una segunda oportunidad a sus Gobiernos? ¿Dónde 

quedarían Romano Prodi, José María Aznar y Antonio Guterres en la primavera de 1998, 

en caso de no haber incorporación al Euro?27
. Desde luego, su crédito político caería en 

picado. 

25 lan Traynor, The Guardian, 29.1.97 (citado por Femando Sainz en el artículo comentado en la 
nota anterior). 
26 CEOE, Informe Mensual (febrero 97). 
27 Xavier Vidal-Folch, "Expertos de la UE proponen que se anticipe la criba de países para llegar a la 
unión monetaria", El País, 10.11.97. 
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Precisamente para prevenir ese albur, y como ha observado Samuel Brittan, el 

gobierno alemán se vio sistemáticamente asediado por las visitas de los Jefes de 

Gobierno meridionales, en implorarle actitud de recibir el salvoconducto para ser 

admitidos en la moneda única en 199828
. 

Con todo, en el futuro próximo, lo peor para España y los otros Países del Sur (el 

Club Med como también se les llama), podría venir de frentes distintos de los ya 

comentados. En ese sentido, resultaron preocupantes las declaraciones del Premier 

británico John Major, al asegurar que el Reino Unido no vacilará, durante el examen de 

acceso a la fase final de la UM, en denunciar a los "Estados que pretendan incorporarse a 

la moneda única sin estar en condiciones de hacer1o"29
. 

Major basó sus razonamientos en la hipótesis de que en caso de que el Reino 

Unido optara por no entrar en la UM, y en cambio sí lo hicieran los países "que no están 

en condiciones", la libra, junto con el franco suizo, "se apreciarían frente al Euro, en grave 

detrimento del comercio británico: el dinero se dirigiría a las monedas fuertes de fuera de 

la UM, lo cual elevaría la cotización de la esterlina, haciendo así que los exportadores 

británicos dejaran de ser competitivos. De ahí que el Gobierno de Londres haya de hacer 

todo lo posible para frenar el ingreso en la fase final de la UM de los países no 

preparados. E incluso habrá que buscar países aliados para frenar la incorporación al 

Euro de los estados miembros bajo sospecha de alto riesgo" Una vez más la actitud de 

perro del hortelano -en la metáfora de Lope de Vega-, se hizo patente en las posiciones 

británicas. 

7 .8. Incertidumbres alemanas y expectativas cambiantes 

En febrero/marzo de 1997, el Canciller Kohl resaltó los grandes esfuerzos aún 

pendientes para que Alemania cumpla los criterios de Maastricht30
. Y ello, por la evidencia 

del déficit sin controlar, del crecimiento del PIB más lento de lo esperado, el desempleo en 

su cifra más alta, e incluso con la inflación amenazando repuntar31
. Ante esa difícil 

realidad, un inteligente observador, Ignacio Sotelo, decía en abril: 

28 Samuel Blittan, "Pitfalls on the euro road", Financia/ Times, 10.11.97. 
29 "Major amenaza con vetar el acceso al euro de algunos países", Negocios, 11.111.97. 
30 Ralph Atkins y Peter Norman, "Germany at risk of missing Emu goals, says Kohl", Financia/ 
Times, 9.11.97 
31 En febrero del 97, el desempleo alcanzó en Alemania 4,7 millones de parados, equivalentes al 12 
por 100 de la población actual. El déficit público del PIB podría situarse en 1997 en el 3,4 por 100, 
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Aunque en la Europa comunitaria se perciba la alegría que invade a los 

compañeros de clase cuando el alumno aventajado falla un examen, la noticia es 

mala para todos ... Según nos acercamos a la fecha límite sin tener los deberes 

acabados, lo importante es sortear dos peligros: el primero, que se utilice la 

coyuntura para llevar agua al molino de los enemigos de la moneda única . . . el 

segundo, mucho más amenazador, que la derecha pura y dura pretenda sacar 

partido de los preparativos del Euro, para tirar por la borda el modelo europeo de 

capitalismo social, y reemplazarlo por el salvaje que predican los ultralibera/es32
. 

En esa perspectiva de dificultades, la hipótesis de una UM sin Alemania, que casi 

todos descartan, fue inteligentemente discutida por Franco Modigliani y Mario 

Baldassari33
. En un artículo firmado por ambos, se planteó la posibilidad de que el BuBa, 

para mantener su hegemonía monetaria, pueda decidir, a última hora, oponerse a la 

entrada de la República Federal en la UM (tal vez bajo presión oficial del Tribunal 

Supremo de Kar1sruhe) sobre la base, por ejemplo, de un déficit del 3, 1 por 100 (en vez 

del 3 por 100); o por cualquier otra razón, incluso para contener el alto volumen de paro. 

A juicio de Modigliani y Baldassari, tal decisión no debería amilanar a los otros 

candidatos a la UM, que deberían seguir adelante, y construir sin más dilación una 

especie de Maastricht Junior. Con la importante consecuencia, casi segura, que tal actitud 

impulsaría la decisión final de Bonn de entrar en la UM, al objeto de evitar así los graves 

problemas que para la economía de la República Federal representaría el quedarse fuera. 

Pero siendo interesantes las anteriores reflexiones, lo cierto es que la decisión del 

Canciller Kohl, 3 de abril del 97, de presentarse nuevamente a las elecciones generales 

en 1998, fue saludada por casi todos como la mejor garantía de que, de una u otra forma, 

Alemania cumplirá, y que la UM podrá ponerse en marcha efectivamente en 1998/9934
. 

por encima del criterio de Maastricht. Con la circunstancia fundamental de que cuando el Tribunal 
Supremo de la República Federal dio el visto bueno al Tratado de la Unión en 1993, fue con la 
condición de cumplir a rajatabla los criterios de Maastricht. "Sweating for that euro", The Economist, 
15.11.97. 
32 "El suspenso del empollón", El País, 8.111.1997. 
33 "A euro minus the O-Mari<", Financia/ Times, 14.111.97. 
34 Ralph Atkins y Peter Norman, "German chancellor wants to oversee introduction of single 
currency. Kohl says he will stand for re-election", Financia/ Times, 4.IV.97. También Peter Norman, 
"Old campaignerweighs in", Financia/ Times, 5.IV.97. 
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En relación con las dudas sobre el futuro del Euro, el Director General del FMI, 

Michel Camdessus, fue temiinante en unas declaraciones hechas el 18 de marzo de 

1997, en las que puso de relieve la necesidad urgente de completar la UM. Al propio 

tiempo, Camdessus manifestó que se necesita un mapa de las rutas a seguir para la 

incorporación lo antes posible al Euro de los países que inicialmente pudieran quedar 

fuera de las convocatorias de 1998 y 199935
. 

Frente a esas observaciones de Michel Camdessus, han de contraponerse las 

dudas de Italia sobre la factibilidad de la UM; que se manifestaron con inusitada 

contundencia cuando el Gobierno de Roma propuso -vía su Ministro de Asuntos 

Exteriores, Lamberto Dini- el aplazamiento por un año de la entrada en vigor del Euro; a 

pesar de que hasta ese momento Roma había desplegado todos los esfuerzos para estar 

en la primera velocidad en marzo/mayo de 199736
. 

8. ¿España en la UM? 

Para el cumplimiento de los criterios de Maastricht, el Gobierno fom,uló en 

España, en 1992 su primer Plan de Convergencia, que no fue respetado en absoluto. Y 

ciertamente, aunque en menor medida, lo propio sucedió con el segundo plan (1994). En 

realidad, fue a partir de 1995 cuando en los últimos meses del Gobierno del PSOE 

empezó a considerarse más seriamente la necesidad de cumplir los criterios, que desde 

el 3 de mayo de 1996, con el primer Gobierno de José María Aznar, se convirtió en el 

Norte de la política económica nacional, con una rápida mejoría de las indicaciones. El 

gráfico 2.4. es bien expresivo de ello. 

Meses después, en un ambiente de sintonía, Jean Arthuis y Rodrigo Rato, 

Ministros de Economía de Francia y España respectivamente, cerraron filas en tomo a los 

criterios de Maastricht y al Calendario de Madrid, insistiendo conjuntamente y una vez 

más en el designio de acceder a la tercera fase de la UM en marzo/mayo de 1999. "La 

fim,e voluntad de Francia y España es mantener las fechas y los objetivos del Tratado", 

afimió Rato. "El calendario y los criterios resultan indisociables, pues son dos caras de la 

misma moneda", corroboró Arthuis37
. 

35 Robert Chote, "Camdessus raises euro currency fears", Financia/ Times, 19.111.97. 
36 "Italia propone que la UEM se retrase un año. El ministro de Exteriores matiza que sólo quiere "un 
wco más de tiempo", Negocios, 26.111.97. 
7 Edith Rodríguez, "Arthuis respalda ante Rato la candidatura de España al euro", Negocios, 

25.111.97. 
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GRÁFICO 2.4. 
CONVERGENCIA DE ESPAÑA CON LOS PAÍSES DE LA UNIÓN EUROPEA, DE ACUERDO 
CON LOS CRITERIOS DEL TRATADO DE MAASTRICHT 
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Fuente: Banco de España. 
(a) Tasas medias anuales de variación del índice de precios de consumo. 
(b) Media de las tres economías menos inflacionistas +1,5 puntos. En noviembre de 1996: 
Finlandia, Suecia y Alemania. 
(c) Medias anuales de tipos de interés a largo plazo. 
(d) Media de las tres economías menos inflacionistas +2 puntos. En noviembre de 1996: Finlan­
dia, Suecia y Alemania. 
(e) Como porcentaje del PlB. el criterio se sitúa en el 3%. 
(f) Estimación. 
(g) Previsión Programa de Convergencia. 
(h) Como porcentaje del PlB. El criterio se sitúa en el 60%. 

Fuente: "La Unión Monetaria Europea. Cuestiones fundamentales", Banco de España, 1997, pág. 45 
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Asimismo, el titular francés de Economía se declaró "impresionado por la eficacia 

y dinamismo" de su colega español, al que felicitó públicamente por la decisión de luchar 

a efectos de que España esté en el pelotón de cabeza de la moneda única". En ese 

sentido, Jean Arthuis señaló que el Ejecutivo español está "firmemente decidido y 

capacitado para cumplir los criterios de convergencia en 1997 y acceder al Euro en la 

fecha prevista". 

Por lo demás, la mayoría de ciudadanos españoles se muestran convencidos de 

que efectivamente se accederá a la moneda única. Así se comprobó con los resultados 

de un sondeo de la entidad Sigma Dos para El Mundo, hecho público el 9 de febrero de 

1997: los encuestados a favor representaron el 70,8 por 100 del total. Un optimismo del 

que no sólo participaban los votantes del Partido Popular (76,6 por 100) sino también los 

del Partido Socialista (63,5 por 100), y aún más los de Izquierda Unida (66,7 por 100). Los 

opinantes de que España quedaría fuera de la moneda única, apenas supusieron el 15 

por 10038
. 

Señalemos, además, que también ha habido actitudes más que contundentes 

contra la aspiración hispana de estar en la primera velocidad. Entre ellas destacó la 

declaración hecha por el Ministro holandés de Finanzas, Gerrit Zalm, a principios de enero 

de 1997 -al asumir los Países Bajos la presidencia europea-, cuando sugirió la posibilidad 

de que España podría quedar fuera de la moneda única. Pero a pronunciamiento tan 

extremo, pronto se le quitó fuerza, cuando con ocasión de la visita a Holanda del 

Presidente del Gobierno español, José María Aznar, el 18 de febrero, el Primer Ministro 

neerlandés, Win Kok, dejó clara su idea de que la peseta "podría integrarse en la moneda 

única el 1 de enero de 1999". Al propio tiempo, pidió que a España sólo se la juzgue por 

sus logros en el cumplimiento de los criterios de Maastricht39
. El Informe de Primavera de 

1997, consagró a España como país en primera línea de acceso al Euro. Situación que 

se sintetiza en el gráfico 2.5. con el clásico rombo de situación respecto de los cuatro 

indicadores de Maastricht. 

Adicionalmente, en el gráfico 2.6. figuran las previsiones económicas 1997/2000, 

del Programa de Convergencia del Gobierno español, publicado en abril del 97, que son 

bien expresivas de la firme decisión de seguir convergiendo después del ingreso en la 

UM, tras el examen de marzo / mayo del 98. 

38 El Mundo, 9.11.97. 
39 "Aznar recibe el respaldo del primer ministro holandés. Wim Kok rechaza las presiones para alejar 
a España del Euro", Negocios, 19.11.97. · 
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GRÁFICO 2.5. 
GRADO DE CONVERGENCIA DE ESPAÑA 
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GRÁFICO 2.6. 
PREVISIONES ECONÓMICAS 1997-2000 
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Por lo demás, los mercados parecen apostar ya decididamente por el acceso de 

España al Euro; como se aprecia, sobre todo por parte de los inversionistas, en el gráfico 

2.7. sobre evolución 1986/1997 del índice de cotizaciones de la Bolsa de Madrid. 

9. EL PACTO DE ESTABILIDAD 

Ya hemos hecho algunas referencias al llamado Pacto de Estabilidad, que 

debemos estudiar precisamente en este pasaje, porque en el futuro vendrá a reforzar 

los criterios de Maastricht que acabamos de examinar. 

De hecho, el Pacto de Estabilidad era previsible con base en el artículo 

104.C.2. del TUE, e inicialmente lo propusieron los alemanes, produciéndose a partir 

de esa propuesta largas negociaciones, hasta que últimamente, los ministros de 

Economía y los jefes de Gobierno de los Quince se pusieron de acuerdo el sábado 

14 de diciembre de 1996 comprometiéndose los futuros países miembros de la Unión 

Monetaria a reducir su déficit por debajo del 3 por 100. 

El consenso vino a reflejar un cierto equilibrio entre la ultradisciplina por la que 

presionó Alemania -con el único apoyo de Holanda-, y el margen de elasticidad y 

discrecionalidad política por el que abogó Francia con el apoyo de todos los demás 

Estados miembros. 

9.1. El contenido del Pacto 

El pacto significa que el esfuerzo que han de hacer las economías de los 

Quince para entrar en la Unión Monetaria no serán meras acciones puntuales, sino 

un compromiso perdurable. La ortodoxia monetaria se presenta como la única 

alternativa para el progreso económico40
. Concretamente, los acuerdos adoptados en 

Dublín en diciembre de 1996, y desarrollados posteriormente hasta abril de 1997, 

fueron: 

40 Alberto Sotillo y Luis Ayllón, "La Unión Europea apuesta en la cumbre de Dublín por un Euro 
riguroso y flexible", ABC, 14.Xll.96. 
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GRÁFICO 2.7. 
EL ÍNDICE A LO LARGO DE LA HISTORIA 
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1. Los países con un déficit excesivo no serán penalizados si su situación se debe a una 

calamidad natural, o si experimentan una caída en su PIB de por lo menos el 2 por 100 

en un año. Una situación así solamente se ha producido 13 veces entre los 15 países de 

la UE en los últimos tres decenios. 

2. En el supuesto de una caída entre el 0,75 y el 2 por 100 del PIB, el Ecofin 

discrecionalmente decidirá si debe imponerse sanción, en función de que el declive sea 

más o menos súbito, etc. 

3. Todos los países que infrinjan las reglas de estabilidad, incluso con una caída del PIB 

hasta del 0,75 por 100, serán sancionados. 

4. La estructura de sanciones del Pacto acordada en la reunión del Ecofin del 5 de abril de 

1997, quedaron como sigue: el primer año, el país incumplidor tendrá que hacer un depósito 

con una parte fija del 0,2 del PIB y una variable de forma que el techo máximo quede en el 0,5 

del PIB. Si no se corrige ese déficit, el segundo año tendrá que hacerse un nuevo depósito, 

más leve, por no haber parte fija. Al cabo de los dos años, si el país enjuiciado no ha 

cumplido, el depósito se convierte en multa pura y dura; y si continúa sin corregir su déficit, 

seguirá siendo castigado con nuevos depósitos y multas. Y en el caso de enmendarse pero 

después volver a pecar, entonces se reinicia el proceso. La gran complejidad técnica del 

sistema de sanciones, recuerda que en la UM el rigor presupuestario va a ser una constante, y 

que ningún país podrá incurrir en políticas de déficit a menos que tenga justificaciones serias 

para ello41
. 

9.2. ¿Un Consejo de Estabilidad? 

Como puso de relieve Ricardo Cortes -Técnico Comercial y Diplomático- en un 

interesante comentario sobre el Pacto de Estabilidad, en algunos momentos se aprecia 

claramente que la alianza francoalemana también tiene fisuras. Así sucedió en Dublín (13-

14.Xll.96) cuando chocaron el ministro alemán Waigel, insistiendo en la necesidad de una cultura 

de estabilidad, y el francés Arthuis, pronunciándose por la necesidad de tener en cuenta la 

soberanía nacional: 

Traducido al lenguaje vulgar, esto quiere decir que Heff Waigel, y con él la gran mayoría 

de los alemanes, creen que la política monetaria es algo demasiado serio para dejarlo en 

41 Alberto Sotillo, "El Ecofin endurece las sanciones contra los países de la UEM con déficit excesivo", 
ABC, 6.IV.97. 
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las manos de una caterva de políticos que sólo piensan en ganar las próximas elecciones, 

y Mr. Arthuis cree que, aunque está muy bien que gracias a la UME la política monetaria 

francesa no dependa de Jo que Je parezca bien al Bundesbank, hay que impedir que un 

grupo de tecnócratas en Bruselas dicte al gobierno francés Jo que tiene que hacer en 

política fiscal. En suma: Alemania ha impuesto un pacto de estabilidad, pero Francia y los 

mediterráneos han conseguido suavizarlo"42
. 

En esa línea de debate, tras el Consejo Europeo en Dublín, hubo comentarios sobre la 

posibilidad de que, una vez conseguido el Pacto de Estabilidad conforme a las pautas de Alemania, en 

el futuro podría establecerse un Consejo de la Estabilidad y el Crecimiento; a fin de asumir, al menos 

en parte, las presiones de Francia. Incluso persona tan significativa como Otmar lssing, miembro del 

Consejo de Administración del BuBa, encontró razonable esa previsión43
. 

Jacques Delors, ex-presidente de la Comisión Europea, entró en la polémica durante una 

conferencia patrocinada por el Grupo Goldman Sanchs en febrero del 97 en Francfort, expuso su idea 

de que es preciso adjuntar un protocolo al Tratado de Maastricht -o al de Amsterdam- para en él 

explicar detalladamente cómo deberían coordinar los gobiernos sus políticas económicas en apoyo de 

la Unión Monetaria. Oelors eludió utilizar la expresión "gobierno económico", que causa gran ansiedad 

en Alemania. Pero sí pidió explícitamente que al coordinarse las políticas económicas, se consideren 

variables importantes como empleo, crecimiento y balanza comercial. Una propuesta, en suma, 

dirigida a rellenar los huecos del artículo 103 del Tratado de Maastricht, según el cual los gobiernos 

marcarán anualmente las líneas comunes de la acción económica de la UE44
. 

Tras muchos esfuerzos, los franceses obtuvieron el apoyo alemán para su propuesta en favor 

de un entorno político, si bien con una disminución de los futuros poderes del referido Consejo de 

Estabilidad45
. 

9.3. Armonización fiscal y laboral 

Señalaremos, asimismo, que al aumentar las posibilidades de acceso a la UM de países con 

los cuales al principio no se contaba (España, Portugal e Italia), empezaron a surgir propuestas sobre 

42 Ricardo Cortes, "Acuerdo sobre el pacto de estabilidad en la reunión cumbre de la UE en Dublín", 
Cuadernos de Información Económica, núm. 117, diciembre, 1996, pág. 44. 
43 Foreign and Financia! staff, "EU wamed over policing Emu", Financia/ Times, 17.Xll.96. 
44 David Buchan y Andrew Fisher, "Delors propases idea of protocol for Maastricht", Financia/ Times, 
28.11.97. 
45 Lionel Barber, "Euro-Zone watchdofto loase its teeth", Financia/ Times, 19.111.97. 
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esfuerzos adicionales a los incluidos en Maastricht e incluso en el Pacto de Estabilidac:J46
. 

Concretamente, el Comisario responsable de Asuntos Monetarios, el francés Yves Thibault de Silguy, 

se decidió a respaldar la idea de que los Estados del grupo de cabeza han de incrementar su coopera­

ción fiscal y laboral. "Esa armonización no es una precondición para la Unión Monetaria -afirmó el 

Comisario-, pero es obvio que el sistema podría mejorar su funcionamiento si se aborda". 

En marzo del 97, De Silguy decidió archivar cuidadosamente el estudio que había encargado 

a principios de ese mismo año para analizar cómo los países de la Unión deberían cooperar en la 

senda hacia una mayor armonización de la fiscalidad y de la seguridad social de cara a la UM. 

El abandono de este trabajo no significó, sin embargo, que se haya perdido de vista la 

trascendencia de lo que ambos aspectos significarán para el nuevo mundo de la UE después ya con 

la UM consolidada47
. Y por ello, no cabe considerar como casualidad que el mismo día de anunciarse 

que se archivaba el referido informe, en el marco de la Comisión se destacara la necesidad europea 

de disminuir los costes extrasalariales, a fin de ser más competitivos y poder crear empleo; 

posicionamiento que se produjo a raíz del anuncio del cierre de la fábrica Renault en Bélgica, país en 

el que precisamente son mayores los costes extrasalariales, sobre todo en el área de las prestaciones 

al desempleo48
. 

9.4. Los programas de estabilidad 

De confirmarse las líneas apuntadas, los países que vayan a integrarse en el Euro habrán de 

presentar, antes del 1 de enero de 1999, un sustitutivo de los antiguos planes de convergencia, bajo la 

denominación de programa de estabilidad; que irá actualizándose anualmente, no más tarde de dos 

meses después de la aprobación de los respectivos presupuestos generales del Estado. 

Los programas a que estamos refiriéndonos, deberán incluir un objetivo de déficit y de deuda 

a medio plazo, así como las principales hipótesis de evolución macroeconómica: PIB, empleo, paro, 

inflación y otras variables relevantes. Además, cada programa ha de especificar las medidas 

destinadas a alcanzar los objetivos. 

Los programas de estabilidad tendrán que hacerse públicos, y el Consejo de Ministros de la 

UE los estudiará como máximo dos meses después de que se le presenten. Por su parte, el Ecofin 

podrá dar su visto bueno, o solicitar que se revisen las previsiones si estima que el ajuste debe 

46 Alberto Sotillo, "Francia, Alemania y los países del Benelux tratan de imponer un núcleo duro del euro", 
ABC, 26.1.97. 
47 Lionel Barber, "De Silguy quietly shelves tax study", Financia/ Times, 13.111.97. 
48 Caroline Southey, "Brussels drive to cut non-wage labour costs", Financia/ Times, 13.111.97. 
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reforzarse. En cuanto a la actualización de los programas, será objeto de estudio por el Comité 

Monetario de la Unión, y si se considera necesario, también por el Ecofin. 

En el marco de la vigilancia multilateral, el Consejo de Ministros de la UE podrá aprobar 

recomendaciones dirigidas al Estado miembro que entienda se halla en riesgo de desviarse de sus 

objetivos presupuestarios. Y si éste no adopta decisiones de ajuste, y el desfase público supera el 

listón del 3 por 100 del PIB, entonces el Ecofin podrá cursar las medidas correctoras más adecuadas. 

Como precaución, tales decisiones podrán hacerse públicas; en cierta manera, como escarnio para el 

país inculpado. 

Por lo demás, el Reino Unido logró en la reunión del Ecofin del 7 de diciembre de 1996 que las 

reglas presupuestarias del Pacto de Estabilidad no sean de aplicación en el futuro a los países que no 

accedan de inmediato al Euro ni se sitúen en el SME bis49
. 

10. EL PROGRAMA ESPAÑOL DE ESTABILIDAD 1997/200050 

El Programa de Estabilidad elaborado por el Gobierno de la Nación y hecho público en abril 

de 1997, recoge las previsiones y los compromisos sobre la evolución de las grandes cifras de la 

economía desde 1997 hasta el 2000, sustituyéndose oficialmente de tal modo el Plan de Convergencia 

de 1994. 

En el referido documento, se prevé un crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) a una 

media del 3,2 por 100 durante el cuatrienio, superando ese crecimiento global de la economía a la 

inflación prevista en todos y cada uno de los ejercicios, que se estima de una media del 2,3 por 100, 

en términos de deflactor implícito del consumo privado en las cuentas nacionales. Por otra parte, se 

anuncia la reducción progresiva del déficit público, para pasar del 3 por 100 del PIB previsto al cierre 

de 1997 al 1,6 por 100 en el año final del siglo. 

Junto a la corrección paulatina del déficit y la inflación, en el programa se prevé una evolución 

favorable de la Deuda Pública, que del 68,2 por 100 del PIB a finales de 1997, se reducirá al 65,3 por 

100 en el 2000. 

Todos los grandes indicadores de la economía comentados, ratifican la decisión del Ejecutivo 

de avanzar en la vía de la convergencia con el resto de las economías comunitarias que aspiran a la 

49 The Economist, "The wrong target", 7.Xll.96. 
50 Véanse los cuadros resúmenes 2.2. y 2.3. de las páginas 68 y 69. 
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CUADRO 2.2. 
PROGRAMA DE CONVERGENCIA (1997-2000) 

Conceptos 1 1997 1 1998 1 1999 1 2000 
1 Media 
1997-2000 

PIB Y AGREGADOS (% variación real) 
Consumo privado nacional. ................ ................. ... . 2,7 2,7 2,8 3,0 2,8 
Consumo público .... ............ ............. ... ..... ............... -0,3 1,0 1,0 1,0 0,7 
Formación bruta del capital fijo ........................ ...... . 4,0 7,1 7,8 5,6 6,1 
Demanda Nacional. ..... .. .. .................. .... ................. 2,5 3,4 3,7 3,3 3,2 
Exportación de bienes y servicios ......... .. ................ 9,9 9,5 9,7 8,8 9,5 
Importación de bienes y servicios .......... .. .......... ..... 8,1 9,6 10,0 8,9 9,1 
Saldo exterior (contrib. al cree. del PIS) .................. 0,4 -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 
PIB ........................................................................ 3,0 3,2 3,4 3,2 3,2 
OTRAS VARIABLES 
Deflactor del consumo privado(% variación) ..... 2,5 2,3 2,2 2,2 2,3 
Empleo (% variación) ............................................ 2,0 2,2 2,3 2,1 2,1 
Cap.(+) nec. (-)finan.resto mundo (¾PIB) ......... 1,9 1,7 1,5 1,5 1,6 
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (Contabilidad Nacional: % del PIB) 
Total ingresos ......................................... .. .............. 40,7 40,7 40,5 40,3 
Total gastos ............................................................ 43,7 43,2 42,5 41,9 

Gastos corrientes ............................................... 39,4 38,8 38,0 37,4 
Gastos de capital. .............................................. 4,3 4,4 4,5 4,5 

Cap.(+) nec. (-) finan. AA.PP ................................ -3,0 -2,5 -2,0 -1,6 
Administración Central ......... .. ........ .......... .......... -2,7 -2,3 -1,8 -1,4 

Estado .............................................. ... ......... -2,5 -2,1 -1,7 -1,4 
Seguridad Social. ........................................ .. -0,2 -0,2 -0,1 0,0 

AA.PP. Territoriales .................................... ....... -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 
Deuda Bruta .......................................................... 68,2 67,7 66,7 65,3 
Superávit primario ......... .... .... ....... ... ... ....... ........... .. 1,9 2,1 2,3 2,6 
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (Contabilidad Nacional: tasas de variación) 
Total ingresos ......................................................... 4,9 5,9 5,7 5,3 5,4 
Total gastos .......... .. ................................................ 1,6 4,7 4,4 4,3 3,8 

Gastos corrientes .. ...................... ...... .... ...... ... .... 2,3 4,1 4,0 4,3 3,7 
Gastos de capital. ... ............ ............................... -4,4 10,1 8,4 4,4 3,5 

ESCENARIO DE CRECIMIENTO ELEVADO 
PIS(% variación real) ................. ........ ...... ... ......... .. 3,2 3,5 3,8 3,4 3,5 
Deflactor consumo privado ........ ...... ............ .. ......... 2,5 2,6 2,8 2,6 2,6 
Déficit AA.PP./PIS .................................................. -3,0 -2,3 -1,7 -1,3 --
Deuda/PIS ..... ........ .. ... ....... .. .............. .... ..... .... ........ 68,0 67,1 65,4 63,5 --
ESCENARIO DE CRECIMIENTO MODERADO 
PIB (% variación real) ...... ..... .. ......... .... ........ ... ........ 2,5 2,6 2,8 2,6 2,6 
Deflactor consumo privado ..................................... 2,4 2,1 2,0 2,0 2,1 
Déficit AA.PP./PIS ..... .. .. ........... ... ........................... -3,0 -2,7 -2,5 -2,4 --
Deuda/PIS ... ... ............................... ......................... 68,7 68,6 68,5 68,3 --

Fuente: Programa de Convergencia 
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CUADRO 2.3. 
MEDIDAS Y REFORMAS ESTRUCTURALES 

ql..___ __ c_RE_cIMIE_._NT_o __ ___JI 
• El PIB aumentará una media del 3,2% en el 

eríodo 1997/2000 . . ,. 

·, INVERSIONPJUVADA 1 

• Motor del crecimiento, crecerá un 6, l %. 

ql CONSUMO 

• Moderación del consumo público (incremento 
del O, 7% ) y nuevo Estatuto de la Función Pública. 
• Aumento medio del 2,8% en el consumo privado. q, . INFLACIÓN 1 

• Los precios se situarán en el 2 2% en el 2000 
con una media del 2,3% en el cu~trienio. ' 

ql EMPLEO 1 

• Crecerá una media del 2, l %. 
• Se crearán un millón de puestos de trabajo en 
los próximos 4 años. 

q I SALARIOS 1 

• Progresarán por encima del IPC . 

q._l _;..__G_A_S_TO_Pu_· B_L_Ic::....:o:____ 1 

• Se reducirá en 1,8 puntos. El gasto corriente 
será el gran sacrificado (dos puntos del PIB). 
• Las prestaciones sociales se mantendrán por en­
cima del 15% del PIB. 
• La inversión pública aumentará ligeramente, 
hasta el 3,3% del PIB. 
• Reducción del 2:asto en medicamentos. 

~ 1 DÉFICIT -1 
• El déficit público bajará hasta el 1,6% en el 2000, 
frente al 4,4% de 1996 y el 3% previsto para 1997. 
• El déficit estatal se reducirá hasta el 1,4%. 
• Se prevé déficit cero en Seguridad Social en el 
año 2000. 
• Procedimientos para ajustar las Haciendas te­
rritoriales (Pacto interno de Estabilidad, compro­
miso para diseñar un procedimiento de déficit ex­
cesivos y mecanismos de control). 
• Negociación de escenerios de consolidación 
con las Haciendas territoriales acordes con el 
Programa de Convergencia. 

~ !....__ ___ ....:;;D....:;;E;_;;_U..::;_D:....:A ___ __JI 
• Disminuiraen cuatro pillltos,hastael 65% del PIB, ene! ruatrierúo. 

Fuente: Negocios, 12/1 3.IV.1997. 
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ql ~ . INGRESOS 1 
• Los mgresos bajarán del 40,7% del PIB este 
año al 40,3% en el 2000 y aumentarán una media 
del 5,4% en los cuatro años. 

IMPUESTOS 

• La presión fiscal bajará ligeramente. 
• Mayor persecución del fraude. 
• Reforma del IRPF (adecuación de las estructu­
ras de tarifas y tipos máximos). 
• Menor fiscalidad sobre rentas del trabajo y del 
capital. 
• Menor fiscalidad sobre el ahorro. 
• Revisión del sistema de tasas y precios públi­
cos. 
• Revisión de la tributación PYMES. 
• Modificación del IVA y de los impuestos 
especiales para amortizarlos con la UE. 

p I POLITICÁ PRESUPUESTARIA 1 

• Nueva ley General Presupuestaria, más transpa­
rente. 

t' ' , : MERCADO LABORAL 

• Se aplicará la reforma laboral pactada. 

l 'EMP~AS-PÚBLICAS v PRIVATIZACIONES 1 

• El saneamiento se terminará en dos años. 
• Tras Telefónica, en 1997 se privatizarán TISA, 
Aldeasa, Retevisión, Repsol y Endesa . Se esperan 
mgresos por 1,6 billones este año. 

ql P~$TACIONES SOCIALES 

• Más control del fraude . 
• Aplicación del Pacto de Toledo. 

q,. ~}ffiQll)A$ DE LIBERALIZACIÓN 1 

• Aplicación de la nueva ley del Suelo. 
• Reordenación en transportes. 
• Mayor competencia en el sector tabaquero. 
• Nueva Ley de Telecomunicaciones. 
• Reforma en la Ley sobre Régimen Jurídico de 
las Sociedades de Garantía Recíproca, nueva ley 
reguladora del sector capital riesgo; medidas 
financieras de apoyo a la PYME y reforma de la 
Ley de Planes y Fondos de Pensiones en los 
términos del II Plan de Liberalización. 
• Protocolo Eléctrico. 
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