INTRODUCCION

Conforme se aproxima el 1 de enero de 1999,
fecha prevista para el comienzo de la tercera fase
de la Unién Monetaria Europea (UME), los prepara-
tivos de los paises para acceder a la moneda unica
se convierten, de manera cada vez mas evidente,
en el eje sobre el que gravitan sus economias y sus
politicas monetarias y fiscales. El andlisis de las
innumerables y complejas implicaciones de la adop-
cion del euro, asi como de la situacion econdémica
de los diferentes paises de la Unién Europea y sus
posibilidades de entrada en la tercera fase, son
cuestiones estelares para la totalidad de agentes
econémicos y sociales y, muy especialmente, para
los mercados financieros. Estos ultimos, sin duda,
se han convertido en los grandes arbitros que juz-
gan diariamente la viabilidad del proyecto de la
moneda unica, asi como la idoneidad de los dife-
rentes paises y sus respectivas politicas econémi-
cas para este reto. En todo caso, existen todavia
numerosos elementos de la incidencia del euro en
el marco econémico y financiero europeo sobre los
que es necesario reflexionar en los proximos me-
ses. Por ello, ante la complejidad de la cuestion,
todo aquello que contribuya a conocer mejor los
considerables cambios y retos que supondra la
implantacion del euro debe ser bien recibido por
analistas y estudiosos de la cuestion.

El objetivo de las XV Sesiones de Trabajo de
Tesoreria, organizadas por la Caja de Ahorros de
Navarra y la Fundacién de las Cajas de Ahorros
Confederadas, fue precisamente ofrecer a los asis-
tentes a su reunién anual de 1996 un analisis en
profundidad del «estado de la cuestién» de los
avances y desafios de la Unién Monetaria. El pre-
sente numero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO recopila fundamentalmente el conjunto de tra-
bajos expuestos en las XV Sesiones, que giraron
sobre dos temas. El primer tema, de caracter mas
genérico y al que se dedican dos trabajos, es el
analisis de la situacion de la economia europea y
del camino por recorrer hacia la Unién Monetaria. El
segundo, con connotaciones mas especificas reco-
gidas en seis articulos y un recuadro, versa sobre
los principales aspectos monetarios, financieros y
fiscales de la transicidon hacia la moneda unica.

Dentro del andlisis global del camino hacia la
Union Monetaria, la primera ponencia corrié a cargo
de una voz tan autorizada como la del profesor
Otmar Issing, miembro del Comité de Direccion del
Bundesbank. En su trabajo se repasa de forma rigu-
rosa y util la situacién actual de la Comunidad
Europea en su transicion hacia la moneda unica.
Este articulo parte del estado de los preparativos
para el euro, y posteriormente considera un amplio
abanico de cuestiones que abarcan desde la con-
cepcion de la futura politica monetaria hasta la rela-
cion entre los paises participantes en la Union
Monetaria y los que queden excluidos. Un aspecto
que es motivo de preocupacion entre los principa-
les analistas es la politica de estabilidad necesa-
ria antes y después de la adopcién del euro. Los
criterios de convergencia fijados en el Tratado de
Maastricht para acceder a la moneda unica —esta-
bilidad de precios, convergencia de los tipos de inte-
rés a largo plazo, una situacion financiera discipli-
nada de las cuentas publicas— deben permanecer
en lo fundamental tras el 1 de enero de 1999, espe-
cialmente en lo que se refiere a la salvaguardia del
rigor presupuestario.

En segundo lugar, el profesor Richard Harring-
ton realiza un balance de la situacion de la econo-
mia europea ante los retos de la moneda Unica y de
los cambios estructurales de la economia mundial,
que ha desembocado en una clara tendencia hacia
la globalizacién. La Uniéon Monetaria significa que
los paises europeos renunciaran a los efectos bene-
ficiosos a corto plazo de unas politicas monetarias
indisciplinadas y aprenderan a convivir con la esta-
bilidad de precios. Asimismo, los paises europeos
se veran obligados a aceptar que existen menos
posibilidades de apoyarse en la politica fiscal. Por
ultimo, el crecimiento de los paises asiaticos induci-
ra transformaciones competitivas considerables en
la economia mundial que obligara a los estados
europeos a fomentar el desarrollo de mercados mas
flexibles y eficientes.

En el segundo bloque de trabajos recogidos en el
presente numero se estudian los diferentes elemen-
tos monetarios, financieros y fiscales de la transi-
cion hacia la moneda unica, con especial énfasis en
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el caso espanol. El primero de los articulos de esta
parte analiza las implicaciones del programa de
desinflacion acometido por el Banco de Espana
desde finales de 1994 con el objetivo de lograr los
criterios de convergencia. En este trabajo, el profe-
sor José Isidoro Garcia de Paso indica que una
estrategia éptima de desinflacion debe contribuir a
una reduccion duradera de la inflacién al tiempo que
debe evitar —en la medida de lo posible— impartir
un sesgo riguroso a la politica monetaria con el
objeto de atenuar el impacto recesivo sobre la acti-
vidad real y la generacion de empleo. En este sen-
tido, los logros de la reciente estrategia de politica
monetaria del Banco de Espafia son evidentes, tal y
como revela la evolucion de la tasa de inflacion en
nuestro pais en los ultimos meses.

Por su parte, Santiago Carb6 y Mateo Garcia
abordan la cuestion de la adaptacion institucional y
operativa de los bancos centrales europeos para la
tercera fase de la Unién Monetaria Europea. A nivel
institucional, todavia existen algunas inconsisten-
cias en los estatutos de los bancos centrales nacio-
nales con el Tratado Constitutivo de la Unién Eu-
ropea y con los estatutos del Sistema Europeo de
Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, que
requieren su reforma antes de la tercera fase de la
Unién Monetaria. En cuanto a la adaptacion opera-
tiva, ya se han producido significativos avances a la
hora de la seleccion de la estrategia y los instru-
mentos de politica monetaria. Por dltimo, todavia
existen diferencias en los mecanismos de transmi-
sién monetaria a través de los distintos sistemas
financieros nacionales de la Unién Europea, con lo
que el alcance y velocidad de los efectos de las
acciones de politica monetaria pueden ser algo
desiguales en el futuro.

El sugerente articulo de Juan Urrutia evalua las
posibilidades de que el futuro Banco Central Eu-
ropeo pueda cumplir su funcion antiinflacionaria
adecuadamente. Dicho de otra forma, este autor se
pregunta si se podran mantener los niveles de repu-
tacion y credibilidad de los que disfruta el Bundes-
bank en la actualidad. Para ello, se plantea un ejer-
cicio de juegos entre la politica monetaria y la fiscal.
El resultado obtenido apunta a que el Banco Central
Europeo puede alcanzar la suficiente reputacion
como para ser Util debido a la descentralizacion fis-
cal y esto Ultimo serda mas facil de lograr cuanto
menos fanatica sea la futura autoridad monetaria
europea.

Los grandes cambios que se avecinan en los
diferentes mercados financieros como consecuen-
cia de la introduccion del euro son objeto de anali-
sis en el trabajo presentado por uno de los principa-
les expertos espafoles en la materia, Raimundo
Ortega, Presidente del Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores. Los efectos de contar con
una moneda Unica, con un banco central europeo,
con una politica monetaria coordinada, con un sis-
tema de pagos en tiempo real y por importes brutos,

entre otros cambios, afectara radicalmente a las
estructuras y las normas de funcionamiento de los
mercados. Los mercados muy vinculados a las di-
ferentes divisas, como son los de instrumentos li-
gados a tipos de interés, ya sean de renta fija o
derivados, veran reducida su actividad de forma
considerable. Por su parte, los mercados moneta-
rios y los de renta variable sufriran el impacto de la
deslocalizacion y de la concentracion en grandes
centros de negociacion. En todo caso, los mercados
financieros espafoles estan obligados a consolidar
sus ventajas y reforzar su eficiencia para poder con-
tinuar compitiendo en el nuevo marco del euro.

En cuanto a los elementos fiscales de la transi-
cidn hacia la tercera fase de la Union Monetaria, el
profesor José Barea, Director de la Oficina de Pre-
supuesto de Presidencia del Gobierno, analiza la
estrategia y composicion de los Presupuestos Ge-
nerales de 1997 con la autoridad que le otorga ser
uno de los maximos responsables en la elaboracion
de los mismos. El presupuesto de 1997, que es fun-
damental para la consecucion de los objetivos de
Maastricht en materia de finanzas publicas, viene
marcado por dos grandes rasgos, a saber, la ten-
dencia convergente hacia una seria disciplina pre-
supuestaria y la reduccion del papel del Estado en
favor tanto de las Comunidades Auténomas via
corresponsabilidad fiscal como del mercado a tra-
vés de un Plan de Privatizaciones de empresas
publicas. La credibilidad de estos presupuestos ha
sido patente tanto a nivel institucional —asi lo
demuestran las sucesivas rebajas de los precios ofi-
ciales del dinero por parte del Banco de Espana—
como a nivel de las fuerzas sociales, reflejada con
la austeridad con que se han elaborado las cuentas
publicas de 1997. El analisis de las cuestiones pre-
supuestarias se completa con un recuadro de los
profesores Jose Antonio Garcia-Duran y Luis Ra-
vina sobre la economia de la consolidacion fiscal.

El dltimo trabajo de este segundo bloque nos lo
brinda Pierre Vanlerenberghe, que sirve como
contrapunto a todo lo visto hasta ahora y presenta
una nueva vision del funcionamiento del mercado
de trabajo para el actual contexto crecientemente
competitivo y globalizado de la economia. El eje
principal de su reflexion es la necesidad de reorga-
nizar el empleo para evitar el paro masivo dentro de
unos anos. En este sentido, la promocioén de una
nueva organizacion social del horario, la conserva-
cion de una norma colectiva de referencia, la reduc-
cién y la codecision del horario colectivo laboral son
algunas de las propuestas de este autor.

Se incluye también en este nimero, como es tra-
dicional, el Discurso de Clausura de las Sesiones a
cargo de Miguel Sanz Sesma, Presidente del
Gobierno de Navarra. Por otro lado, queremos dejar
constancia del agradecimiento de los organizadores
a José M.? Aracama Yoldi, Consejero de Econo-
mia y Hacienda del Gobierno de Navarra, por sus
palabras en la apertura de las Sesiones, asi como a
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Juan Costa, Secretario de Estado de Hacienda, por
su intervencion en la clausura. En este mismo sen-
tido, los organizadores agradecen a Victorio Valle,
Director General de la Fundacién de las Cajas de
Ahorros Confederadas; a Juan Iranzo, Director
General del Instituto de Estudios Econdmicos; a
Eugenio Domingo, Consejero del Banco de Espa-
fia, y a Antoni Espasa, Catedratico de Econometria
de la Universidad Carlos lll, por su participacion en
las Sesiones, asi como a José Luis Méndez, Direc-
tor General de Caixa Galicia, por su contribucion en
calidad de moderador.

Por ultimo, deseamos hacer hincapié en el apén-
dice legislativo y documental que se encuentra al
final de este volumen. El citado apéndice contiene el
Libro Verde sobre las Modalidades de Transicion a
la Moneda Unica y el Marco Legal para la Introduc-
cion del Euro, asi como las Proyecciones Macro-
econdémicas 1996-1997 del Grupo de Expertos de
Prevision Econdémica. Confiamos que estos docu-
mentos puedan resultar de utilidad para el lector
como puntos de referencia juridicos y econdmicos
del hito histérico que se nos avecina con la implan-
tacion de la moneda unica.






