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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 econémica
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
economicos 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 economi-
cas para este reto. En todo caso, existen todavia
numerosos elementos de la incidencia del euro en
el marco economico 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 cuestién.

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 reunion anual de 1996 un analisis en
profundidad del «estado de la cuestion» de los
avances y desafios de la Union 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
andlisis de la situacién de la economia europea y
del camino por recorrer hacia la Union 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 transicién hacia la moneda unica.
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Dentro del analisis global del camino hacia la
Union Monetaria, la primera ponencia corri¢ 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 situacion 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
gue es motivo de preocupacion entre los principa-
les analistas es la politica de estabilidad necesa-
ria antes y después de la adopcion 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 situacién 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 globalizacion. La Union 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 blogue 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 optima 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 Espaia son evidentes, tal y
como revela la evolucion de la tasa de inflacion en
nuestro pais en los Ultimos meses.

Por su parte, Santiago Carbé y Mateo Garcia
abordan la cuestién 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 Union 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
Unidon 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 ultimo, todavia
existen diferencias en los mecanismos de transmi-
sion 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 evalia 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 sera 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 espanoles 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,
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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 espanoles 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 Unién Monetaria, el
profesor José Barea, Director de la Oficina de Pre-
supuesto de Presidencia del Gobiemo, 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 Espafa—
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 ultimo 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 promocién de una
nueva organizacion social del horario, la conserva-
cién de una norma colectiva de referencia, la reduc-
cion 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




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 Fundacion de las Cajas de
Ahorros Confederadas; a Juan lIranzo, Director
General del Instituto de Estudios Econdmicos; a
Eugenio Domingo, Consejero del Banco de Espa-
na, 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-
economicas 1996-1997 del Grupo de Expertos de
Prevision Econdomica. Confiamos que estos docu-
mentos puedan resultar de utilidad para el lector
como puntos de referencia juridicos y econdémicos
del hito histdrico que se nos avecina con la implan-
tacion de la moneda unica.




EUROPA EN EL CAMINO HACIA LA UNION MONETARIA

Otmar Issing (*)

I. INTRODUCCION

Hace cinco anos que concluyeron las negociacio-
nes relativas al Tratado de Maastricht; dentro de un
plazo de, practicamente, dos anos debera iniciarse
la tercera fase de la unién monetaria. ;Dénde se
encuentra en estos momentos Europa en su cami-
no hacia la unién econdmica y monetaria (UEM)?

Solo de forma condicionada es util el componen-
te temporal para la respuesta a esta pregunta. Mu-
cho mas importante me parece un analisis que se
refiera al contenido. El objetivo esta claramente de-
finido: constitucion de una unién econémica y mo-
netaria, creacion de un banco central, introduccion
de una moneda unica. A estos efectos, han de
construirse las bases necesarias. La senda que to-
davia nos queda por recorrer hasta la incorporacion
a la UEM tiene que evaluarse entonces con la mira-
da puesta en la meta perseguida, y considerando la
distancia cubierta hasta ahora. Los «hitos» decisi-
vos —para seguir utilizando el mismo simil— los es-
tablece el Tratado de Maastricht.

En él, los paises miembros de la UE han acorda-
do un plan escalonado para la puesta en practica de
la unién econdémica y monetaria europea. En la pri-
mera fase, que se ha prolongado hasta finales de
1993, de lo que se trataba esencialmente era de eli-
minar los controles todavia existentes en materia de
movimientos de capitales entre los paises miem-
bros de la CE. En la segunda fase, iniciada el 1 de
enero de 1994, los paises miembros de la Unidn
Europea han de crear las condiciones precisas pa-
ra llegar a la politica monetaria Unica prevista en el
Tratado. Segun él, la tercera fase comenzara, a
mas tardar, el 1 de enero de 1999 con aquellos pai-
ses que satisfagan los criterios de adhesion.

En el primer dia de la tercera fase, la responsabi-
lidad de la politica monetaria se traspasara al Siste-
ma Europeo de Bancos Centrales (SEBC), que se
compondra del Banco Central Europeo, pendiente
de constitucion todavia, y de los bancos de emision
nacionales participantes. A este respecto, hay que
decir que estan ya puestas las piedras angulares de
la politica monetaria europea: el objetivo prioritario

del Sistema Europeo de Bancos Centrales es, de
acuerdo con el articulo 105 del Tratado, garantizar
la estabilidad de precios. A fin de asegurar, también
desde el punto de vista institucional, la consecucion
de esta meta, el Tratado de Maastricht prohibe al
Banco Central Europeo, asi como a los miembros
del Sistema Europeo de Bancos Centrales, «reca-
bar o aceptar instrucciones de érganos o institucio-
nes de la Comunidad, los gobiernos de los estados
miembros u otras instancias».

Por consiguiente, sélo pueden tomar parte en la
UEM paises cuyos bancos centrales nacionales ha-
yan sido oportunamente dotados de la necesaria
autonomia. Este es un importante requisito. La es-
trecha relacion que en el Tratado se establece entre
la autonomia del banco central y los éxitos en la lu-
cha contra la inflacion no sdlo puede justificarse
tedricamente de forma convincente; también la
comprobacion empirica es inequivoca. Numerosos
estudios demuestran que con un creciente grado de
autonomia de un banco de emision disminuyen, por
regla general, tanto la tasa media de inflacién como
sus oscilaciones.

Por lo demas, estan igualmente prohibidas la
concesion por el banco central de créditos a institu-
ciones publicas, asi como la adquisicion en los mer-
cados primarios (art. 104) de titulos publicos de
deuda por el Banco Central Europeo o los bancos
de emision nacionales. Este es el reflejo de una si-
tuacidén traumatica: la maquina de fabricar billetes al
servicio de la financiacion del Estado ha sido siem-
pre, a lo largo de la Historia, la causa decisiva de to-
das las grandes inflaciones y, en Ultimo término, de
la quiebra de la moneda.

Con todo, estas medidas institucionales constitu-
yen una buena base sobre la que al futuro Banco
Central Europeo se le presenta la oportunidad de
asegurar el valor de la moneda en la Unién. Sin em-
bargo, tal ocasién solo la podra aprovechar si los
paises miembros cumplen, sin pero que valga, to-
das las condiciones mencionadas en el Tratado de
Maastricht para tomar parte en la tercera fase.

En este contexto, muchos son los factores que
inducen a creer que el ano 1997 sera un afo clave
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para el futuro del proceso de integracion en Eu-
ropa:

* Desde un punto de vista técnico-organizativo,
deben intensificarse los preparativos para la politica
monetaria comun y el establecimiento del Banco
Central Europeo; en el Instituto Monetario Europeo
(IME), ya se trabaja intensivamente en ello desde
hace tiempo.

* En el aspecto econémico, para la mayor parte
de los paises de la UE de lo que se debera tratar es
de consolidar los esfuerzos en pos de la conver-
gencia, a fin de poder, en 1998, probar que se sa-
tisfacen los requisitos econdémicos necesarios para
la entrada en la UEM.

« En el ambito politico, tendra que continuarse y
concluirse la Conferencia Gubernamental, que casi
siempre es objeto de discusion en publico bajo la
denominacion de Maastricht II.

Il. ESTADO DE LOS PREPARATIVOS
PARA LA UNION MONETARIA

El establecimiento de una unién monetaria entre
un cierto nimero de paises industrializados y orien-
tados hacia la economia de mercado no tiene pre-
cedente comparable en la Historia, y representa un
desafio totalmente nuevo. Para que este proyecto,
comun a todos los participantes, de crear una mo-
neda europea estable pueda convertirse en realidad,
primeramente han de cumplirse una serie de condi-
ciones previas y, en segundo lugar, la preparacion
ha de llevarse a cabo con sumo cuidado. Para
coordinar las tareas preliminares se monto, al
iniciarse la segunda fase, el Instituto Monetario Eu-
ropeo (IME), que tiene su sede en Francfort. El IME
supervisa los progresos en materia de convergencia
y realiza los trabajos iniciales ineludibles para la
constitucién del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales, para la puesta en practica de la politica mo-
netaria europea Unica y para la creacién de una mo-
neda comun.

Como los preparativos, dentro y fuera de los ban-
cos centrales, exigen una dedicacién considerable
en tiempo, desde hace meses se desarrollan a toda
marcha las tareas técnicas y organizativas para la
fase final de la UEM. Lo importante, de entrada, ha
sido ofrecer a la opinion publica una idea de como
ha de llevarse a cabo el paso a la moneda unica.
Por esta razén, el Consejo Europeo aprobd en la
Cumbre de Madrid, de diciembre de 1995, las reglas
fundamentales para la transicién a la moneda eu-
ropea Unica, que se aproximan mucho al plan de
transicion presentado por el IME en noviembre de
1995. Los jefes de Estado y de gobierno reiteraron,
ademas, en Madrid su voluntad de situar en el 1 de
enero de 1999 el comienzo de la tercera fase, y
acordaron dar a la moneda Unica el nombre de
euro.

1. El paso al euro

El calendario para la introduccion del euro prevé
que, lo antes posible dentro del ano 1998 —es de-
cir, apenas un ano antes del proyectado inicio de la
tercera fase—, y sobre la base de los datos econo-
micos de 1997, se decida qué paises cumplen con
las condiciones fijadas en el Tratado y, en conse-
cuencia, pueden tomar parte en la tercera fase de la
UEM. Una vez seleccionados los paises participan-
tes, los jefes de Estado y de gobierno deberan nom-
brar a los miembros del Comité de Direccion del
Banco Central Europeo, a fin de que éste pueda ini-
ciar sus tareas. Después de este periodo provisio-
nal, en el que habra de quedar concluida la prepa-
racion conceptual y técnica de la UEM, empieza, el
1 de enero de 1999, la llamada fase tercera, un lap-
so de unos tres anos en el que la moneda unica se
introduce, de momento, como moneda de cuenta.
Por razones técnicas, la conversion de billetes y
monedas no comenzara hasta mas tarde, previsi-
blemente el 1 de enero del 2002.

El primer dia de la tercera fase se sustituiran, se-
gun el Tratado, los tipos de cambio bilaterales entre
las monedas de los paises participantes por tipos de
conversion fijados con caracter irrevocable. Al mis-
mo tiempo, se daran a conocer los tipos de cambio
que serviran de base para la conversion de estas
monedas en euros. Desde un principio, el Banco
Central Europeo y los bancos centrales nacionales
que participen en el SEBC realizaran sus operacio-
nes monetarias y de divisas en la moneda europea.
Para algunos institutos de crédito, un reajuste tan
rapido puede, sin embargo, dar lugar a algunas re-
sistencias. Para que la transicion se realice, no obs-
tante, de la forma mas suave y de la manera mas
neutral posible desde el punto de vista de la com-
petencia, se ha previsto que los bancos centrales
presten —en caso necesario— a sus socios respal-
do en la conversion de unidades monetarias eu-
ropeas a nacionales (y a la inversa).

De momento, las economias particulares podran
seguir realizando sus operaciones monetarias en la
moneda que les sea familiar. En la fase transitoria,
de tres anos aproximadamente, no habra ninguna
coaccién, pero tampoco impedimento alguno a la
utilizaciéon de la moneda unica. Por el momento, el
medio de pago legal seguira siendo los billetes y
monedas nacionales. De todas formas, se pretende
que, ya desde el comienzo de la tercera fase, las
nuevas emisiones negociables del sector publico se
realicen en euros; sin embargo, los particulares
también podran adquirir estos valores, hasta la con-
clusién de la conversidon monetaria, contra pago en
unidades monetarias nacionales.

Transcurridos unos tres anos, estaran, asimismo,
disponibles en la nueva unidad de cuenta los bille-
tes y las monedas. Durante la fase de conversion,
que habra de quedar cerrada como maximo seis
meses después, circularan como medio de pago los
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billetes de banco y monedas tanto europeos como
nacionales. Las administraciones publicas converti-
ran a euros sus transacciones —suministros, pagos
de impuestos, pagos de haberes a los funcionarios,
prestaciones sociales, etc.— aproximadamente al
mismo tiempo de introducirse los billetes y monedas
europeos. Al final de este periodo, la moneda euro-
pea habra sustituido totalmente como medio de pa-
go a las monedas nacionales.

2. Preparacion del instrumental
de politica monetaria

El poco tiempo disponible hasta el comienzo de la
tercera fase lo debera destinar el Instituto Monetario
Europeo a impulsar los preparativos necesarios pa-
ra la constitucion del Banco Central Europeo y para
la puesta en marcha de la politica monetaria y de
divisas unicas. En este contexto, hay que pensar, en
particular, en la oportuna preparacion de instrumen-
tos y procedimientos de politica monetaria con los
que debera contar el Banco Central Europeo al ini-
cio de la tercera fase. De acuerdo con esto, la es-
tructuraciéon concreta del instrumental de politica
monetaria del futuro Banco Central Europeo es ya,
desde hace algun tiempo, materia de intensos de-
bates. La discusion en torno al instrumental se faci-
lita por el hecho de que ya en las ultimas décadas
se ha podido observar en Europa un proceso nota-
ble de convergencia hacia un mayor énfasis en la
politica de mercado abierto (politica ajustada al
mercado y, con ello, neutral en cuanto a la compe-
tencia). Mientras tanto, la politica de mercado abier-
to se situa en todos los paises del Sistema Moneta-
rio Europeo en el centro de la politica monetaria.
Consecuentemente, se ha gestado un amplio con-
senso acerca de que esto también deberia darse en
el caso de la futura politica monetaria europea.

A este respecto, las experiencias alemanas, con
la flexibilidad de las operaciones repos rotativas so-
bre titulos valores, sugieren facilitar dinero legal mas
bien dentro de un sistema de operaciones reversi-
bles a corto plazo que a través de la adquisicion
permanente de titulos valores. También hay unani-
midad por lo que se refiere a la regulacion de los ti-
pos de interés del mercado monetario dentro del
ambito de un corredor. El limite superior lo consti-
tuira una facilidad crediticia (similar al modelo ale-
man del crédito sobre valores) que, en caso de una
subita e imprevista necesidad de liquidez, sirva pa-
ra limitar hacia arriba las oscilaciones de los tipos de
interés en el mercado monetario. Como contraparti-
da, se ha proyectado una facilidad de depositos que
limite hacia abajo los vaivenes de los intereses del
mercado monetario.

En cambio, es controvertido si, y de qué forma,
este «equipo basico» deberia completarse con otros
instrumentos. Esto es especialmente aplicable a la
cuestion de si el banco europeo de emision ha de

constituir una reserva minima sobre los depdsitos
de las entidades no bancarias en los institutos de
crédito. Desde la dptica alemana, habla en favor de
este instrumento el que, sobre todo en el mercado
monetario, ejerza un efecto estabilizador y el que,
ademas, actie en el sentido de una practica des-
centralizada de la politica monetaria comun. Aunque
hay que tomar en serio el argumento en contra de la
falta de neutralidad en materia de competencia, pue-
de contrarrestarse ampliamente esta objecion con
un adecuado planteamiento como el de recurrir a co-
eficientes de reserva suficientemente bajos.

Por lo demas, y con base en el punto de vista ale-
man, deberia constituirse también una facilidad cre-
diticia que sirviera especialmente a la refinanciacion
basica de los institutos de crédito. En Alemania, es-
to esta actualmente garantizado por el crédito de
descuento, mediante el cual se facilita crédito con-
tra letras comerciales. De todas formas, hay que re-
conocer que en el caso de la mayor parte de nues-
tros socios tal instrumento sdélo podria establecerse
a costa de mucho tiempo y recursos. Con todo, el
postulado contenido en el Tratado, en el sentido de
que han de estar sobre un pie de igualdad las ga-
rantias privadas y publicas dentro del marco de la
refinanciacion, debe ser no sélo reconocido tedrica-
mente, sino también aplicado en la practica.

3. Preparacion de las decisiones relativas
a estrategias

Ademas de sobre la cuestion del instrumental
adecuado —en la de lo que se trata es Unicamente
de hacer que las decisiones fundamentales desem-
boquen progresivamente en preparativos concre-
tos—, desde hace algun tiempo viene deliberéando-
se sobre la estrategia que, en el campo de la
politica econémica, habra de seguir el futuro Banco
Central Europeo. Es necesaria una estrategia ade-
cuada para garantizar que las decisiones del BCE
se adopten no sélo con base en consideraciones a
corto plazo, sino también con la vista puesta en lo
conveniente a plazo medio. El Banco Central Eu-
ropeo se encontrara, en 1999, ante un problema
singular: como institucién de nueva creacion, tendra
que presentarse ante un publico que no podra re-
currir, de momento, a experiencias historicas de
ningun tipo por lo que se refiere a su voluntad de
mantener la estabilidad. Mucho dependera de la
celeridad con la que consiga aglutinar la suficiente
reputacion. Por consiguiente, es importante que
—también, o justamente, a través de la eleccion de
la estrategia monetaria adecuada— absorba de sus
predecesores nacionales el mayor grado posible de
credibilidad. Se ofrece por ello un planteamiento po-
litico que viene practicandose ya hoy con éxito en
Europa.

Se presentan dos alternativas. Por un lado, la es-
trategia en la que la politica se orienta directamente
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por el objetivo ultimo de la estabilidad de precios.
Este enfoque se aplica actualmente, entre otros pai-
ses, en Gran Bretana y en Espana. Por otro lado,
una politica en la que el banco de emision se sirve
de un objetivo intermedio, concretamente del de la
evolucion de la oferta monetaria. Esta estrategia es
la que aplica el Bundesbank desde mediados de los
setenta. La eleccion entre estos dos planteamientos
—Ila estrategia, de una sola fase, de un objetivo de
inflacién directo y la estrategia, de dos fases, con la
oferta monetaria como variable de objetivo interme-
dio— debera hacerse no solo sobre la base de con-
sideraciones teodricas, sino también, y sobre todo,
teniendo en cuenta la experiencia hasta ahora acu-
mulada en Europa.

El problema fundamental que ha de tener pre-
sente cualquier estrategia de politica monetaria
esta en la complejidad del proceso monetario de
transmision y, en especial, en los prolongados y va-
riables desfases temporales entre la aplicacion de
los instrumentos de politica monetaria y su impacto
en el proceso inflacionista. Para los adversarios del
meétodo directo, este problema parece soluble si se
utilizan al maximo todas las informaciones disponi-
bles. Los criticos presentan sus objeciones en este
caso. La ventaja de los objetivos monetarios inter-
medios reside, por una parte, en que la evolucion de
la oferta monetaria pone prematuramente de mani-
fiesto las tendencias inflacionistas, facilitando asi al
banco central el enjuiciamiento sobre la adecuacion
de la politica monetaria practicada. Por otra parte,
es importante la repercusién externa de los objeti-
vos de oferta monetaria: con el anuncio del de-
sarrollo perseguido de la oferta monetaria, se pone
en manos de la opinion publica una pauta con la
que puede enjuiciar al banco emisor. Las indicacio-
nes relativas a objetivos contienen asi un importan-
te elemento de disciplina para las decisiones del
banco emisor. No en dltimo término, gracias a su
politica de anuncio previo de objetivos de oferta mo-
netaria, ha estado el Bundesbank en disposicion de
ganar credibilidad y reputacién en materia de politi-
ca de estabilidad y de convertirse en el guardian de
la moneda clave europea.

El problema singular de credibilidad del Banco
Central Europeo, en la fase inicial de la union mone-
taria, sugiere una decisién en favor de una estrate-
gia lo mas ligada posible a normas. Las ventajas de
la regulacion de la oferta monetaria —transparencia
de las reglas de politica, autosujecion a una magni-
tud observable por el publico, asi como delimitacion
clara del campo de responsabilidad en materia de
politica monetaria— son, por tanto, evidentes. Con
todo, la determinacion de los objetivos monetarios
intermedios plantea fundamentalmente la cuestion
de qué actitud debe adoptar el Banco Central Eu-
ropeo en el caso de oscilaciones inesperadas de la
velocidad de circulacion del dinero. El Banco Fede-
ral siempre ha manejado de manera muy flexible su
politica de oferta monetaria, permitiendo durante
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una serie de afnos desviaciones del objetivo de ofer-
ta monetaria cuando ello le ha parecido adecuado o
justificable con vistas al objetivo final. Sin embargo,
para un banco central con menos reputacion, una
consideracion tan flexible de las perspectivas de
precios podria ser problematica en la medida en
que aligera el caracter vinculante de los objetivos de
oferta monetaria y reduce la transparencia de la re-
gla relativa a la politica. Por ello, parece légico que
el BCE busque un complemento mas formalizado
de la regulacion de la oferta monetaria, recurriendo
a las apreciaciones sobre la evolucion de los pre-
cios. El banco de emisién podria entonces remitir a
este elemento de su norma de decision cuando es-
time necesario apartarse del objetivo intermedio.
Comao criterio de decision adicional y complementa-
rio, viene especialmente al caso el prondstico de in-
flacion o de precios del Banco Central Europeo ba-
sado en un analisis econémico global de amplio
trazado.

Una conexion, vinculada a normas, de los objeti-
vos de oferta monetaria y de los prondsticos sobre
precios plantea la cuestiéon de qué criterio ha de pre-
valecer en casos de conflicto. Si el crecimiento de la
oferta monetaria y los prondsticos de inflacién van
en direcciones diferentes, es, de momento, natural
la sospecha de que ha dejado de regir, transitoria-
mente al menos, la relaciéon monetaria en que se
baso la deduccién de objetivos. En tal caso, el or-
den de prelacion de los criterios de decision es cla-
ro: la actuaciéon en materia de politica monetaria la
deberia determinar el pronéstico de inflacién y no el
objetivo monetario intermedio. Este evidente orden
de prelacién presupone, de todas formas, que el
Banco Central Europeo esté en disposicion de pre-
decir con una cierta precision la futura tendencia de
los precios. De hecho, los pronésticos de inflacion
para un horizonte temporal relevante para la politica
monetaria, de uno a dos afnos, adolecen de una
gran imprecision. En estas circunstancias, dejar de
considerar el crecimiento monetario parece real-
mente negligente cuando a un prondstico compara-
tivamente favorable de precios se contrapone una
expansion desbordante de la oferta monetaria.

Podrian tenerse en cuenta estas consideracio-
nes, por ejemplo, fijando limites superiores para el
crecimiento de la oferta y de la inflacién que no pue-
dan rebasarse ni en el case en que el otro criterio de
decision no senale riesgos de inflacion. En este su-
puesto, el limite superior para el crecimiento de la
oferta monetaria deberia fijarse con tanta mayor ge-
nerosidad cuanto menos fiables parezcan las rela-
ciones monetarias fundamentales en comparacion
con las previsiones de inflacion. Inversamente, ten-
dria que tomarse muy en serio el objetivo de oferta
monetaria, particularmente, cuando las prediccio-
nes sobre precios parezcan imprecisas. Este podria
ser el caso, sobre todo, a medida que se amplie el
prondstico de la prediccion.

Otra propuesta tiende a elegir para el objetivo de




oferta monetaria un horizonte temporal mas prolon-
gado —por ejemplo, de dos a tres afos—, y a com-
pletar esta fijacion de objetivo a medio plazo con
una prevision regular de precios. En diversas oca-
siones se ha discutido ya en el Bundesbank el paso
a objetivos de oferta monetaria de varios anos. De-
tras de ello esta la idea de que, en el caso de osci-
laciones inesperadas de la velocidad de circulacion,
se trata a menudo de distorsiones transitorias de la
demanda monetaria que se compensan a medida
gue aumenta el periodo del objetivo. Si esto es cier-
to, el anuncio de objetivos de oferta monetaria de
varios anos del BCE haria posible reaccionar frente
a las distorsiones a corto plazo de la demanda mo-
netaria sin renunciar a las ventajas esenciales de la
regulacion de la oferta monetaria. En la mayor flexi-
bilidad reside también el problema fundamental de
esta modalidad de estrategia: el horizonte temporal
mas prolongado plantea con fuerza la cuestion de si
el banco central debe compensar, acto seguido, las
desviaciones iniciales con respecto a la senda hacia
el objetivo con una actuacién en sentido contrario
también si esta politica estuviera ligada a conse-
cuencias reales negativas. Al parecer, hay en este
supuesto un incentivo a «olvidar» las desviaciones
respecto al objetivo ya sucedidas, y a diferir, una y
otra vez, el cumplimiento del objetivo a medio plazo
de la oferta monetaria. El sesgo que esto supone
hacia la desviacién del objetivo no pasa desaperci-
bido para la opinién publica y debilita la credibilidad
de los objetivos de oferta monetaria.

Con ello, el segundo criterio de decision, la previ-
sion de precios, gana en importancia. No obstante,
las decisiones basadas en prondsticos de precios
podrian reforzar la credibilidad del Banco Central
Europeo sélo si el publico puede comprobar todas
las informaciones incorporadas al pronéstico. Sin
embargo, si la prediccién contiene informaciones
que solo estan al alcance de BCE, entonces su im-
pacto exterior queda limitado, porque desde la vi-
sion de un publico escéptico podria existir la tenta-
cion para el banco de emisién de situar su prevision
de inflacion a un nivel demasiado bajo a fin de pro-
ducir efectos positivos en materia de empleo. Debe
tenerse en cuenta, al disefarse la estrategia, esta
asimetria implicita en las «sospechas» a las que es-
ta expuesto un banco central con escasa reputa-
cion.

4. Larelacion entre los paises participantes
en la unién monetaria y los restantes
paises de la comunidad

A medida que se aproxima la fecha de comienzo
de la tercera fase, resulta cada vez mas claro que no
todos los paises podran ya desde el principio parti-
cipar en ella. Ademas, Dinamarca y Gran Bretana
tienen la posibilidad de renunciar, por decision pro-
pia, a la adhesion a la uniéon monetaria. Esta situa-
cién ha planteado la cuestion de la futura relacion

entre los paises miembros de la union monetaria y
aquellos otros que no tomen parte, es decir, entre
los iny los out.

Los ministros de finanzas y presidentes de ban-
cos centrales de los estados de la UE se han pues-
to basicamente de acuerdo —en septiembre, en Du-
blin— en la creacion de un conglomerado monetario
entre los iny los out; la pertenencia al nuevo «me-
canismo de tipos de cambio» sera voluntaria. El nu-
cleo del sistema lo constituira el euro, al que proba-
blemente, con anchos de banda diferentes, se
vincularan previsiblemente las monedas de los pai-
ses no participantes. Aunque se prevé que el Ban-
co Central Europeo defienda, si es necesario tam-
bién con intervenciones, las paridades con respecto
al euro acordadas, tal cosa sélo sucedera en la me-
dida en que no resulte afectado por ello su objetivo
primario, que es la estabilidad monetaria. Se con-
trolard regularmente la adecuacién de las relacio-
nes de los tipos de cambio, debiendo asignarse al
BCE el derecho a iniciar formalmente la supervision
de estos tipos.

El acuerdo toma en consideracion distintos as-
pectos. La delimitacion de las oscilaciones del tipo
de cambio en la UE tiene como finalidad apoyar el
funcionamiento del mercado interior europeo y ayu-
dar a los paises no participantes en sus esfuerzos
por avanzar en la convergencia. Al mismo tiempo, el
sistema esta concebido de tal forma que no constri-
na en exceso el margen de actuacion del Banco
Central Europeo. Con ello se ha extraido una ense-
fanza importante de las experiencias hechas con
acuerdos monetarios anteriores: un mantenimiento
demasiado prolongado de paridades monetarias ya
superadas, ligado a compromisos ilimitados de in-
tervencion para todos los bancos de emision partici-
pantes, podria haberse convertido en una puerta de
entrada de complicaciones inflacionistas. Finalmen-
te, con vistas a la esperada heterogénea estructura
de los out, tal y como se perfila no en dltimo térmi-
no con el telén de fondo de la futura ampliacién de
la UE, hay que aplaudir que el acuerdo al que se ha
llegado dé evidentemente pie a un tratamiento dife-
renciado para cada pais.

ll. PREMISAS DE LA UNION MONETARIA
EN MATERIA DE POLITICA
DE ESTABILIDAD

La clarificacion de estas cuestiones técnicas y or-
ganizativas vinculadas a la UEM es, sin duda, im-
portante para una transicion sin problemas a la ter-
cera fase. Sin embargo, para el éxito del proyecto
en su conjunto, sera decisiva la perfeccién con la
que los paises hayan hecho los deberes de politica
de estabilidad que para la segunda fase les ha
puesto el Tratado de Maastricht. Al gran desafio de
crear una moneda europea estable sélo se le podra
hacer frente con éxito si los criterios de convergen-
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cia fijados en el Tratado de Maastricht —estabilidad
de precios, convergencia de los tipos de interés a
largo plazo, una situacién financiera de los presu-
puestos publicos a la larga aceptable, asi como es-
tabilidad de los tipos de cambio— se aplican de for-
ma estricta cuando tenga lugar la seleccion de los
paises participantes. Solo asi puede crearse una
plataforma sdlida sobre la que el futuro BCE pueda
construir su politica. Por contra, ya antes de su
puesta en practica, con cualquier flexibilizacion de
los criterios de convergencia quedaria el proyecto
de union monetaria gravado y desacreditado ante
los ojos de la opinidn publica y en la apreciacion que
de él hace el mercado.

1. Estado de la convergencia

En cuanto al estado de la convergencia, puedo
manifestarme de una forma breve. El IME y la Co-
mision Europea han publicado hace unos dias sus
respectivos informes de convergencia, y en ellos ex-
ponen pormenorizadamente los resultados alcanza-
dos en cada pais.

El dictamen resultante es ambivalente en lo que
concierne a los progresos conseguidos en materia
de convergencia. Asi, aunque, por un lado, han po-
dido reducirse apreciablemente las tasas de infla-
cion, y los tipos de interés nominales a largo plazo
de la mayor parte de los paises se han rebajado a
continuacion, en cambio, el saneamiento de las fi-
nanzas publicas ha seguido siendo insuficiente has-
ta ahora. En casi todos los paises de la UE se re-
basan ampliamente los valores umbral del 3 por 100
del PIB, para el déficit presupuestario corriente, y
del 60 por 100, para el nivel de la deuda.

2. Importancia de los criterios fiscales

Con ello, el circulo de los candidatos a la union
monetaria depende decisivamente de futuras accio-
nes de saneamiento en el ambito de las finanzas
publicas. En vista de la debilidad en el crecimiento
en muchos paises de la UE y del cada vez menor
tiempo disponible hasta que se proceda a la selec-
cién de los paises participantes, el giro en la politi-
ca financiera exige de grandes esfuerzos. En esta
situacion, apenas si puede extranar que se oigan
voces que pongan en duda el sentido y la finalidad
de una aplicacion estricta de los criterios relativos al
Presupuesto.

De hecho, la fijacién de limites maximos concre-
tos para el endeudamiento del Estado y el déficit
presupuestario no se puede justificar de modo pre-
ciso cientificamente, sino que contiene un compo-
nente de voluntad politica. De todas formas, esto no
puede significar que unas finanzas del Estado sa-
nas tengan, para el acceso a la tercera fase, una im-
portancia secundaria. Asi, los efectos negativos del

mal comportamiento fiscal de un pais miembro en la
UEM se trasladan también a otros paises miembros
por la via de un nivel de tipos de interés comunes
mas elevado. La posibilidad de repercutir a los otros
paises participantes una parte del efecto de subida
de intereses de los excesivos déficit presupuesta-
rios nacionales constituye, ademas, un incentivo pa-
ra un mal comportamiento que solamente se puede
evitar o limitar con las adecuadas medidas institu-
cionales.

Seguramente que no es conforme al espiritu de
las pertinentes disposiciones del Tratado de Maas-
tricht el que los datos del déficit o de estado de la
deuda se aderecen por la via de maniobras imagi-
nativas, incluso en el caso aislado de que ello pu-
diera ser formalmente compatible con las pautas de
la Contabilidad Nacional. Si, por ejemplo, el déficit
actual —mas exactamente, el de 1997— resulta
mas bajo a costa de un futuro crecimiento de los
desequilibrios, tal cosa contraviene la condicion de
la sustainability de la politica presupuestaria. Los
mercados financieros y, no en ultimo término, tam-
bién la poblacion seguiran con espiritu muy critico la
aplicacion concreta de los criterios de convergencia
y la pondran en relacién con las promesas relativas
a la estabilidad del euro. Las primas de desconfian-
za por el nivel de los tipos de interés a largo plazo
amenazan con ser el resultado de la correspondien-
te valoracion.

Convertir en condicién unas sodlidas finanzas del
Estado ya antes de la adhesion es la consecuencia
de considerar que tampoco los estados tienden ne-
cesariamente a convertir en realidad las buenas in-
tenciones. Asi que quien prometa estabilidad en la
UEM deberia haber demostrado antes que real-
mente también es capaz de tal esfuerzo, y concre-
tamente con el visto bueno de los ciudadanos, que
precisamente para ello han otorgado en las eleccio-
nes su confianza al gobierno. Dificiimente se puede
confiar en la promesa de no romper con la mala
costumbre hasta la unién monetaria, toda vez que el
saneamiento de las finanzas publicas en la tercera
fase no tiene necesariamente visos de ser mas sen-
cillo. Si bien hay, en parte, la esperanza de primas
de riesgo mas bajas en los tipos de interés, el que
esta expectativa se cumpla depende, justamente
también, de los progresos que se consigan en el sa-
neamiento.

Aplazar el saneamiento de las finanzas del Esta-
do hasta después de la adhesion a la UEM somete-
ria, por lo demas, desde un principio, la politica mo-
netaria en Europa a una presidon inmensa. Si la
unién monetaria se tuviera que iniciar con elevados
déficit y niveles de endeudamiento de los paises
participantes, podria estar desde el comienzo en el
ambiente la exigencia de aflojar desde el principio
las riendas de la politica monetaria. ¢ Podria el Ban-
co Central Europeo resistir esta presion? ;Como
haria frente a la previsible objecion de que, con su
politica monetaria basada en una «rigida doctrina
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de estabilidad», pone en peligro [a consistencia de
una union todavia fragil al principio? Incluso un ban-
co de emision que tuviese bien ganada su reputa-
cion se enfrentaria, en tal caso, a una situacion difi-
cil. Con mucha mayor razon —con todo el respeto
para la autonomia que se garantiza en el Tratado—
habria que aplicar esto a una institucion de nueva
creacion.

Pero la proteccion de los paises miembros contra
las consecuencias negativas de un creciente en-
deudamiento del Estado en ellos, y la cobertura del
Banco Central Europeo contra las presiones de fue-
ra, no constituyen la tnica buena razén para cumplir
estrictamente los criterios presupuestarios. El sa-
neamiento de las finanzas publicas es algo también
de interés para cada uno de los estados afectados.
Con la fijacion de las paridades, de forma irreversi-
ble y sin margenes de fluctuacion, desaparece de la
caja de instrumentos de la politica econémica la op-
cion de la modificacion de los tipos de cambio. Que-
dan entonces como instrumentos para compensar
los shocks exdgenos especificos de paises concre-
tos, junto a la politica de salarios, solamente las po-
liticas financieras. Por ello, la posicidn de partida de
éstas para la unién monetaria deberia ser de tal na-
turaleza que existiera margen suficiente para que la
politica fiscal amortiguara los shocks negativos de
oferta y demanda. No obstante, cuanto mayor sea el
nivel de endeudamiento del sector publico, mas li-
mitara la carga de intereses a él ligada su margen
de actuacion.

3. La salvaguardia de la disciplina
presupuestaria en la tercera fase

Después de lo dicho, la estricta disciplina presu-
puestaria no es solo una condicion imprescindible
para la incorporacion a la fase final de la UEM, sino
que también debe exigirse a todos los participantes
después. En otro caso, surgiria el riesgo de que, una
vez superado el obstaculo de la adhesion, pudieran
debilitarse de nuevo los esfuerzos de saneamiento,
ya que habria desaparecido el instrumento de san-
cion mas agudo, que es la no participacion. Aunque
esta idea esta recogida en el Tratado de Maastricht
en la medida en que los criterios fiscales son tam-
bién esencialmente validos en la tercera fase, debe
concretarse, y recibir mas «causticidad», el procedi-
miento de control de las politicas presupuestarias
nacionales contemplado en dicho Tratado. Las me-
didas, sancionadoras no deberian, como en él se
senala, estar situadas al final de un largo e incierto
procedimiento de verificacion que se puede prolon-
gar a lo largo de varios afos, sino entrar en vigor, de
la forma mas automatica posible, cuando no se res-
peten las reglas de juego establecidas.

De ahi que el «Pacto de Estabilidad para Euro-
pa», propuesto por el gobierno federal aleman, vaya
en la direccién adecuada. En él se consideran com-

promisos basicos mantener, en la medida de lo
posible, la tasa de crecimiento por debajo del au-
mento del producto social nominal y no rebasar, ni
siquiera en momentos economicamente desfavora-
bles, el limite superior previsto para el déficit del
presupuesto, del 3 por 100 del PIB. También se con-
cretan los mecanismos de sancion. En este sentido,
el Pacto prevé un «depdsito de estabilidad» sin in-
terés. Si la extralimitacion no se ha corregido toda-
via pasados dos anos, el depdsito se convertira en
sancion en numerario.

Si bien, mientras tanto, todos los paises miem-
bros de la Unién Europea reconocen basicamente
la necesidad de que se adopten medidas claras
contra las infracciones fiscales de cualquier pais
participante en la UEM, no existe acuerdo todavia
—ni siquiera después de la reunion de los ministros
de finanzas en Dublin— sobre la forma de hacerlo.
Estan aun sin decidir el monto de las sanciones, la
concrecién del procedimiento y las posibles excep-
ciones, tales como las catastrofes naturales o las
graves crisis econdmicas. De acuerdo con las ulti-
mas deliberaciones, no habrd, en el caso de las
sanciones, ningun automatismo inmunizado contra
las influencias politicas. El que la debatida «inver-
sion de la carga de la prueba» —un pais con un dé-
ficit excesivo debera convencer a una mayoria cua-
lificada de estados miembros de que han sido
«circunstancias extraordinarias» las que han lleva-
do a sobrepasar el valor umbral— suponga ya una
apreciable mejora cualitativa con respecto a la nor-
mativa de Maastricht, dependera de que se aclaren
las cuestiones todavia pendientes. En mi opinion,
son en este caso inevitables soluciones convincen-
tes para dar credibilidad adicional a la promesa de
estabilidad de la moneda europea. Sélo asi se po-
dra hacer frente al malestar que reina —y no sélo en
Alemania— entre la poblacion y se superara la in-
minente prueba en los mercados financieros.

Quien, en cambio, apueste por que la pinza de la
moneda comun, por si sola, pueda servir para dis-
ciplinar la politica salarial y financiera de los esta-
dos participantes, olvida que la politica monetaria
también en condiciones institucionales favorables
—particularmente, asimismo, contando con su auto-
nomia— sigue siendo parte del proceso econémico
global. Si el objetivo de la estabilidad del valor del
dinero no lo apoyan los interlocutores sociales ni los
gobiernos, la politica monetaria antiinflacionista ira
acompanada en Europa de elevados costes reales.
Estos no serian buenos presagios para la futura in-
tegracion europea.

De todos modos, esta aun sin aclarar si, y en qué
medida, la politica salarial estara preparada en los
primeros anos de la UEM para asumir su parte en la
adaptacion a las condiciones marco en proceso de
cambio. Yerra completamente el argumento, expre-
sado a menudo en este contexto, de que la union
monetaria requiera del complemento de la unién so-
cial. La unificacion, a nivel europeo —a la que ge-
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neralmente se quiere aludir con ello—, del «estandar
social» —concretamente, en esencia, en el sentido
de una alineacion al nivel mas alto en cada mo-
mento— reduciria aun mas la flexibilidad del merca-
do laboral y actuaria asi en la direccion equivocada.
También seria fatal que la moneda comun acentua-
ra la tendencia a la igualacion de salarios donde las
diferencias en la productividad y en la evolucion de
ésta exigen un desarrollo salarial diferenciado. Des-
pués del mercado de divisas desapareceria también
casi del todo el mercado laboral como «amortigua-
dor de shocks».

IV. PERSPECTIVAS: UNION MONETARIA
Y UNION POLITICA

No se conoce en la historia ningin ejemplo de
union monetaria estable sin unidad estatal. De ahi
que parezca inevitable la exigencia de una unién
politica como complemento —en realidad, como
condicion necesaria— de la unidon monetaria eu-
ropea. Justamente, esta marcha a compas —la evo-
lucion de la Comunidad Europea para convertirse
en una Unién Europea completamente aglutinada
antes del final de los afos noventa— estaba tam-
bién proyectada inicialmente, aunque no por todos
los paises miembros.

En el preambulo del Tratado de Maastricht, apa-
rece visible este objetivo originario. En él, los esta-
dos signatarios habian corroborado ante todo su de-
cision de «subir un peldaino mas en el proceso de
integracion europea iniciado con la creacion de la
Comunidad Europea». Desde un punto de vista es-
tructural, el Tratado de Maastricht asienta este pro-
ceso sobre tres «pilares»; a saber: en primer lugar,
el antiguo Tratado de la CEE (hoy Tratado de la
CE), ampliado después con las disposiciones relati-
vas a la UEM y a otros campos tematicos; en se-
gundo lugar, la politica exterior y de seguridad de la
union y, en tercer término, la cooperacion en la po-
litica interior y legislativa, para lo que, con el Trata-
do de Maastricht, se ha creado una plataforma para
una accion concertada de los estados miembros.

Sin embargo, mientras que las disposiciones re-
lativas a una politica exterior y de seguridad comun,
asi como a la cooperacion en los campos de la justi-
cia y de interior, siguen siendo comparativamente ge-
néricas y no vinculantes, el camino hacia la UEM es-
ta ya precisa y claramente trazado en el Tratado de
Maastricht. No obstante, en comparacion con el «ca-
so ,normal» del territorio de un Estado con moneda
unica, el Tratado crea con ello una clara discrepancia
entre el grado, mas bien modesto, de integracion en
el campo de la politica general y la proyectada con-
sumacion de la integracién monetaria.

Un papel clave en la disminucion de esta discre-
pancia se le ha asignado en el Tratado a la Confe-
rencia Gubernamental iniciada a finales de marzo
de 1996 en Turin. Su cometido debia consistir en

revisar las politicas y modalidades de cooperacion.
Este mandato se ha precisado y ampliado después
con diferentes normas del Consejo Europeo. Asi, a
partir de ahora, y bajo el lema de «union eficiente y
democratica», se va sobre todo a tratar de hacer
mas operativa a la Unién Europea mediante refor-
mas del entramado institucional y el perfecciona-
miento de la toma de decisiones, creando también
de esta manera las necesarias condiciones institu-
cionales para las futuras ampliaciones de la Union.
Se subraya, en segundo término, que procede in-
tensificar los esfuerzos por ganar, mas que hasta
ahora, a los ciudadanos para Europa y, en tercer
término, con el fortalecimiento de las politicas exte-
rior y de seguridad habran de conseguirse progre-
sos en la integracion politica.

Pero cunde la desilusion cuando se contemplan
mas detenidamente los objetos de negociacion y las
posiciones negociadoras hasta ahora conocidas, ya
que se ha acordado dar confidencialidad a los re-
sultados alcanzados. Desde un punto de vista rea-
lista, apenas se podra esperar que en los proximos
meses se consiga el gran salto. Aungue muchos es-
tados miembros parecen estar dispuestos a dar un
pequeno paso en pos de la union politica mas alla
de las reformas institucionales y procesos de deci-
sion considerados, seran al mismo tiempo necesa-
rios grandes esfuerzos para alcanzar progresos
practicos que rebasen las declaraciones politicas de
intenciones, vinculando al mismo tiempo a unos so-
cios que hasta ahora se han mostrado mas bien en-
tre escépticos y basicamente reticentes.

Asi, en el pasado, ha quedado una y otra vez evi-
dente que es muy menguada en numerosos estados
miembros la disposicion a conseguir avances en la
integracion en campos tan importantes como la poli-
tica exterior y de seguridad comun o la coordinacion
de las legislaciones fiscales o medioambientales na-
cionales. Un ejemplo elocuente lo ofrece la modifi-
cacion de la recaudacion del IVA, inicialmente pre-
vista para principios de 1997. Si bien es indiscutible
que las ventas transfronterizas dentro del ambito
del mercado interior deberian recibir el mismo tra-
tamiento gue las ventas dentro de un Estado miem-
bro, ha resultado hasta ahora imposible alcanzar un
acuerdo sobre las cuestiones de distribucién o re-
parto ligadas al cambio de sistema. En consecuen-
cia, parece que se va a perpetuar la normativa tran-
sitoria dada en 1993.

Pero si la voluntad politica no es suficiente para,
mas alla del perfeccionamiento del Tratado de
Maastricht, seguir el camino hacia la unién politica,
habra tanto mas que intentar proteger a la unién
monetaria contra las amenazas que pueden deri-
varse de la discrepancia entre la integraciéon en el
campo monetario y en el de la politica general.
Cuanto mayores sean las esperanzas puestas en la
funcién integradora de la moneda Unica, mas im-
portante sera proteger este acuerdo —calificado por
W. Méschel de «Comunidad Europea minima»—
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contra las cargas provenientes de otros campos. En
este contexto, es decisiva una constitucion financie-
ra de la Union que excluya las infracciones fiscales
de los distintos paises participantes en la union mo-
netaria tanto como las actuaciones ilegales de los
paises miembros cometidas al unisono.

NOTA

(") Conferencia dada por el profesor Otmar Issing, miembro
del Comité de Direccion del Banco Federal Aleman, el 14 de no-
viembre de 1996, dentro del marco de las Jornadas Internacio-

nales celebradas en Pamplona. Traduccion de José M. Mas.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA EUROPEA

Richard Harrington (*)

| —

. INTRODUCCION

La economia europea sigue siendo ciclica (1).
Después de un rapido crecimiento al final de los
ochenta, se produjo un frenazo al comienzo de los
noventa, seguido de un nuevo crecimiento en 1994
y 1995, Pero esta ultima mejora se ha revelado pe-
rezosa y el crecimiento de la produccion se preve
que sea en 1996 inferior al 1,5 por 100, aunque se
espera que crezca en 1997. La inflacion se ha re-
ducido a los niveles mas bajos de los tres ultimos
decenios, pero en la mayoria de los paises el paro
continia aumentando. En el conjunto de Europa ha
crecido mas del 10 por 100 desde 1993 y no hay
ninguna razén para esperar gque se reduzca sustan-
cialmente en el futuro inmediato.

A medio plazo, tres cuestiones claves que afectan
a todas las naciones europeas copan las perspecti-
vas. Estas cuestiones son: a) el paso previsto a la
moneda Unica; b) la necesidad de reformar los pre-
supuestos estatales y de controlar el crecimiento de
las transferencias sociales, y c¢) los reiterados cam-
bios estructurales en la economia mundial ocasio-
nados por el desarrollo rapido y continuo del sudes-
te asiatico y el potencial desarrollo rapido de otras
areas del mundo, como el subcontinente asiatico y
los antiguos estados comunistas de la Europa del
Este. Como les vaya a los diferentes paises depen-
derd de cémo sus economias se ajusten a estas
cuestiones, cada una de las cuales presenta sus
propios problemas y sus propios retos.

. LA ECONOMIA EUROPEA: EVOLUCION
Y TENDENCIAS

En los treinta y cinco afios que van desde 1960 a
1995, la produccion en la economia europea crecio
a una media anual del 3,2 por 100. Teniendo en
cuenta el crecimiento de la poblacion, esto significa
que las rentas reales crecieron en el periodo apro-
ximadamente dos veces y media sobre su nivel ori-
ginal. El crecimiento americano fue similar, con un
promedio del 3 por 100 anual, y el crecimiento japo-
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nés fue mas rapido, con un promedio del 5,6 por
100 anual.

Los promedios a largo plazo ocultan muchos da-
tos y, de hecho, se produjeron cambios importantes
en este periodo. Esto se demuestra en el cuadro
numero 1, gue nos da el crecimiento medio durante
tres subperiodos para Europa en conjunto, Estados
Unidos, Japon y las cinco mayores naciones eu-
ropeas. El cuadro muestra, por lo general, altas ta-
sas de crecimiento de la producciéon durante los
afos sesenta y comienzos de los setenta, seguidos
por un decenio de brusca reduccion del crecimiento
y, en la mayoria de los paises, una modesta mejora
posterior.

El periodo de los anos sesenta y comienzos de
los setenta formo parte de la larga y rapida prospe-
ridad de la posguerra, cuando la mayoria de las na-
ciones desarrolladas experimentaron un rapido cre-
cimiento de los niveles de vida, conjuntamente con,
por lo general, un paro bajo y, en la mayoria de los
casos, relativamente bajas tasas d2 inflacion. Pero
las predicciones de aquellas personas que avisaron
que la situacion no seria estable y que se incre-
mentaria la inflacion se revelaron ciertas a la larga,
y al final de los sesenta y comienzos de los setenta
se produjo un repunte inflacionista mundial que pro-
picid que los productores de petroleo actuaran co-
mo un cartel y multiplicaran rapidamente el precio
del petrdleo. Los intentos de limitar la inflacion en
practicamente todos los paises desarrollados y la
transferencia de recursos reales a los productos de
petrdleo produjeron una deflacion general: las tasas
de crecimiento cayeron y el paro comenzo a subir.

Pero la inflacion habia adquirido su propia dinami-
ca y en muchos paises permanecio en niveles altos.
Un incremento posterior en los precios del petroleo
en todo el mundo, en 1979, y unos esfuerzos mas
resueltos para limitar la inflacion ocasionaron un pe-
riodo posterior de recesion al comienzo de los afos
ochenta. Ya entonces existia un mayor conocimien-
to de la importancia de las politicas monetarias co-
mo medio de combatir la inflacién y la recesion de
comienzos de los ochenta se vio marcada por politi-
cas monetarias restrictivas y altos tipos de interés.
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CUADRO NUM. 1

EL CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION
EN TRES PERIODOS

1960-1973 14974-15983 1884.1995
Europa Occidental ......... 4.8 1.9 2.4
Estados Unidos ............. 4.0 1.8 2.8
JAPOIN s cvsisiassameimsmsiivis 9,6 3.5 3.2
Alemania .......cccoooeieenenns 4.3 1,6 27
ESPang .i.cianiiannss 7.3 1,5 2,8
101 - LR S 54 2 2,0
talia oooovoeeieiiirice 5,2 3.2 2,2
Reino Unido ..........ccuei 3,2 15 2.4

Nota: Europa Occidental comprende los quince Estados miembros de la
UE mas Islandia, Noruega, Suiza y Turquia. Las cifras de Alemania se re-
fieren a Alemania del Oeste hasta 1991 y a toda Alemania en lo sucesjvo
Fuente: OCDE, Estadisticas histdricas, 1960-1969, y Perspectivas Econo-
micas, 1996.

Durante la ultima mitad de los anos ochenta, las
naciones desarrolladas volvieron a alcanzar un sus-
tancial crecimiento de su produccion, pero el au-
mento del empleo fue modesto y la inflacién co-
menzo a aumentar nuevamente, Los altos tipos de
interés, que en Europa se prolongaron debido a la
reunificacion de Alemania, produjeron una nueva
recesion, de la que la economia europea se esta re-
cuperando ahora.

La situacion actual es de modesta recuperacion.
La economia europea crecio, aproximadamente, el
2,5 por 100 en 1994 y en 1995, se espera que crez-
ca el 1,5 por 100 en 1996 y algo mas en 1997. Pe-
ro cualquier proyeccion actual debe contar con los
efectos de los cambios presupuestarios, ya que los
diferentes gobiernos buscan modificar sus gastos y
sus ingresos impositivos de manera que cumplan
con los criterios fiscales para la UME. La mayoria de
los paises de la UE se esfuerzan ahora para mejo-
rar su posicion presupuestaria, pero los efectos a
corto plazo de estos esfuerzos estan condenados a
ser deflacionistas. El paro en la UE ha superado el
11 por 100 desde 1993 y es poco probable que cai-
ga significativamente en un futuro predecible.

. UNION MONETARIA EUROPEA

1. Politica monetaria

Tras la union monetaria subyace la idea de que si
la Unién Europea debe crear y mantener un merca-
do unico necesita una moneda unica. Es obvio que
ello seria conveniente y ahorraria mucho tiempo y
algunos problemas inherentes a tener que operar
con distintas monedas, pero mas alla de esto se
puede sostener que se veran fortalecidas las in-
versiones a largo plazo en el exterior y, mas en ge-
neral, la integracién econémica cuando hayan de-
saparecido los diferentes tipos de cambio y los consi-

guientes cambios generalizados en los costes y pre-
cios relativos.

Pero si estas ventajas son tan grandes, ;por qué,
en primer lugar, todos tenemos diferentes mone-
das? O incluso, si tenemos diferentes monedas,
¢ por qué hemos tenido semejantes fluctuaciones en
los tipos de cambio? Hemos tenido largos periodos
en el pasado en los que muchas monedas mantu-
vieron valores estables entre ellas, lo que producia
al menos alguno de los beneficios de la moneda co-
mun, aunque estos acuerdos nunca han durado.
Repetidamente, se ha vuelto a la flexibilidad en los
tipos de cambio de una u otra manera.

En el pasado, la respuesta a estas preguntas se-
ria que paises diferentes se enfrentaban a circuns-
tancias economicas diferentes y elegian también
politicas econdmicas diferentes. Ello redundaba en
diferentes tasas de inflacion y se deducia inevita-
blemente que las paridades en los tipos de cambio
tenian que cambiar. Pero los puntos de vista se han
alterado radicalmente debido a la experiencia de los
ultimos cincuenta anos de politicas macroeconomi-
cas y a la evolucion de la teoria econémica.

En primer lugar, los economistas han vuelto a
descubrir el punto de vista de que la inflacién es
inutil a largo plazo. Durante muchos anos del si-
glo xx la gente opinaba que una inflacion modesta
era, o bien una compania necesaria en la actividad
economica de alto nivel, o incluso algo deseable en
el sentido de que el firme incremento de los precios
facilitaba el ajuste real entre los salarios y los pre-
cios en un momento en el que, con frecuencia, se
oponia resistencia a los verdaderos movimientos
nominales a la baja. Todavia se pueden encontrar
estos puntos de vista, pero la mayoria considera
que la inflacién ni facilita un alto nivel de empleo ni
ayuda al ajuste de los precios relativos. Cuando la
inflacion persiste, todos nos acostumbramos a ella,
a la que adaptamos en consecuencia nuestro com-
portamiento, por lo que deja de tener cualquier im-
pacto positivo sobre la economia.

Esto constituyd un redescubrimiento. Los econo-
mistas clasicos, a partir de mediados del siglo xvi,
opinaban que la Unica consecuencia a largo plazo
de crear mas dinero seria el alza de los precios.
Pertenece al siglo xx la idea de que la politica mo-
netaria podia cambiar permanentemente el nivel de
produccién o el nivel de empleo.

En segundo lugar, los economistas redescu-
brieron la creencia de que la inflacion se puede
controlar. No sélo es indeseable, sino también inne-
cesaria. Creemos ahora que politicas monetarias
apropiadas pueden proporcionarnos estabilidad en
los precios o, por lo menos, algo semejante a ello.
También esto es un redescubrimiento: los economis-
tas clasicos opinaron siempre que la inflacion la cau-
saba el exceso de dinero y que limitando la cantidad
de dinero en la economia se reduciria la inflacion.
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En tercer lugar, esos cambios en la teoria pare-
cen sustentarse en la practica, particularmente en la
practica de Alemania. Este pais, con un clara anti-
patia hacia la inflacién y un banco central indepen-
diente, ha conseguido durante cuarenta anos man-
tener una inflacion baja con un alto nivel de vida y,
hasta hace poco, unos niveles bajos de paro.

La teoria y la practica parecen sustentar el punto
de vista de que la inflacion es indeseable e innece-
saria. Se puede evitar sin coste a largo plazo, y si
ello es asi, lo sensato seria que la politica de todos
los bancos centrales se encaminara a alcanzar la
estabilidad de los precios. Y si todos los bancos
centrales actuaran asi, seguirian todos la misma po-
litica. Ya no necesitariamos politicas separadas vy,
por tanto, no necesitariamos autoridades moneta-
rias separadas. Podriamos tener una sola moneda
para Europa y un banco central que la administrara.
Todas las ventajas practicas cotidianas de una uni-
ca moneda serian posibles sin ningun coste a largo
plazo. Podriamos apuntalar el mercado unico y
avanzar enormemente hacia la integracion econo-
mica europea, sabiendo que ello seria un beneficio
econdémico muy positivo a largo plazo.

Esta parece ser la l6gica del Tratado de Maas-
tricht firmado en febrero de 1992 y que ejerce aho-
ra una influencia dominante sobre las perspectivas
economicas de todos los miembros de la UE. ;Es
correcta? ;Podemos estar seguros de que pode-
mos disfrutar los beneficios de tener precios esta-
bles sin coste en términos de bajas tasas de pro-
duccion y de empleo?

He hablado de que los economistas han redescu-
bierto las ideas de sus predecesores de los si-
glos xvin y xix. Durante ciento cincuenta afnos ha si-
do un argumento central de la politica econémica
clasica que los cambios en la cantidad de dinero
afectaban tinicamente a los precios, y no tenian nin-
gun efecto sobre la produccién y el empleo. Pero se
decia que esto se aplicaba a largo plazo; a corto
plazo, los cambios en la cantidad de dinero afecta-
ban a las condiciones de los negocios, afectaban a
la produccion y el empleo, causaban alzas rapidas
y depresiones. Y el corto plazo podia durar muchi-
SImo.

Este es, en esencia, el dilema. A largo plazo, du-
rante decenios, no se puede ganar nada con la in-
flacion. Los comportamientos se ajustan, la gente
se habitua a la depreciacion del dinero y nada cam-
bia realmente. Pero una vez que se hayan ajustado
los ,comportamientos, una vez que se hayan efec-
tuado los acuerdos, que se hayan formado los habi-
tos mentales, ¢con qué rapidez se puede cambiar
todo ello? Para decirlo tajantemente, ;con qué rapi-
dez pueden los paises que han vivido con una infla-
cion alta durante decenios cambiar a una moneda
estable?

Todos hemos tenido historias diferentes, institu-
ciones diferentes, acuerdos sociales diferentes y

20

mercados de trabajo diferentes. Para que una unica
politica monetaria deba beneficiar a todos se re-
quiere una convergencia real. Las diferentes econo-
mias deben parecerse mucho mas entre ellas, y en
cuestion de politica monetaria e inflacion, las dife-
rentes economias deben parecerse a Alemania. Las
subidas salariales y de precios deben ser bajas; los
precios relativos deben ser mas flexibles.

El riesgo es que se consiga la convergencia mo-
netaria, pero no la convergencia real. Obtenemos
estabilidad en los precios con acuerdos bajos en los
salarios, pero a base del coste de un lento creci-
miento de la produccion y una subida del paro, con
el consiguiente aumento de la conflictividad laboral
que ello puede acarrear. Las perspectivas actuales
no parecen buenas. En los dltimos tres anos hemos
conseguido una mayor convergencia economica:
los tipos de cambio han sido relativamente estables,
las tasas de inflacion han caido a niveles bajos, se
ha producido una cierta convergencia en los tipos
de interés tanto a corto como a largo plazo. Pero el
crecimiento de la produccion ha sido modesto, el
empleo se ha estancado y las cifras del paro han
crecido.

Si la politica monetaria se considerara hermética,
antiguamente se hubiera buscado el alivio compen-
satorio de la politica fiscal. Pero en la actualidad ello
no es posible ni a corto ni a largo plazo.

2. Criterios fiscales

El Tratado de Maastricht exige que los paises
consigan y mantengan un déficit presupuestario de
no mas del 3 por 100 del PIB y una deuda publica
que no supere el 60 por 100 del PIB. Existe la posi-
bilidad de interpretar flexiblemente estos criterios,
pero presumiblemente mas en lo que se refiere a
los criterios sobre la deuda que a los criterios sobre
el déficit. Verdaderamente, habra que aplicar alguna
flexibilidad, puesto que en 1995 once de los quince
estados miembros de la UE mantenian niveles de
deuda publica que superaban el limite del 60 por
100, en muchos casos con creces. En muchos pai-
ses no existe ninguna posibilidad realista de reducir
los niveles de deuda al 60 por 100 en 1997. Pero no
parece probable que se conceda mucha flexibilidad
con respecto al criterio de que el déficit publico no
supere el 3 por 100 del PIB.

Cuando se firmo el Tratado de Maastricht, una
mayoria de paises tenian un déficit publico inferior a
la cifra-objetivo del 3 por 100. Pero la situacion pre-
supuestaria se deterioré con rapidez practicamente
en todos los paises, con el resultado de que en
1995 solamente Dinamarca, Irlanda y Luxemburgo
mantenian aun déficit inferiores al 3 por 100 del PIB
nacional. Algunos paises han anunciado desde en-
tonces mayores impuestos y otras medidas para re-
ducir el gasto publico. Pero a pesar del optimismo
de la Comisién Europea (2), no esta nada claro qué




paises lograran reducir su déficit publico por debajo
del limite del 3 por 100. Lo que si esta claro es que
los esfuerzos para conseguirlo realizados por tantos
paises al mismo tiempo tendran un importante efec-
to deflacionista a corto plazo sobre la economia eu-
ropea, lo que ha sido criticado como inapropiado en
las actuales circunstancias por muchos economis-
tas (3).

La prisa actual por reducir los déficit presupues-
tarios parece poco afortunada, si bien en términos
generales es necesario que los gobiernos europeos
busguen controlar tanto el crecimiento de su propio
gasto como la proporcion de éste que se financia
mediante el endeudamiento (4).

IV. POLITICA PRESUPUESTARIA

Durante los tres ultimos decenios el gasto publico
ha crecido rapidamente en todos los paises desa-
rrollados. Esto se aprecia en el cuadro num. 2, que
muestra el porcentaje de gasto publico en el PIB en
cuatro subperiodos que comprenden los anos 1960-
1993. Las cifras se refieren a Europa Occidental en
su conjunto, a Estados Unidos, Japoén y los cinco
mayores paises europeos individualmente conside-
rados. El resultado global esta claro: el total de gas-
to publico, incluyendo la compra de bienes y servi-
cios y los pagos a la seguridad social, aumentod en
Europa desde aproximadamente un tercio de la ren-
ta nacional durante los anos sesenta y comienzos
de los setenta hasta aproximadamente la mitad de
la renta nacional a mediados de los afos noventa.
Este crecimiento en la proporcion sobre la renta na-
cional tuvo lugar en un momento en el que ésta cre-
cia, por lo que el crecimiento del gasto publico en
términos absolutos fue mucho mas rapido de lo que
puede parecer a primera vista. En nimeros redon-
dos, en los treinta y cinco anos que van de 1960 a
1995, el gasto publico en términos reales se multi-
plicé por cinco.

Los ingresos publicos también han crecido, pero
no tan rapidamente, por lo que han seguido crecien-

do los déficit publicos. Esto se refleja en el cuadro
numero 3. En los anos sesenta y comienzos de los se-
tenta, los gobiernos europeos tendian a equilibrar sus
presupuestos; algunos paises tenian déficit modes-
tos, pero otros tenian excedentes, con lo que el pro-
medio de déficit resultaba bajo. Desde entonces, la
tendencia ha sido al aumento del déficit, y a media-
dos de los afios noventa, el promedio de los déficit pu-
blicos se aproxima al 5 por 100 de la renta nacional.

Existe un acuerdo creciente en que estas tenden-
cias no solo no pueden continuar, sino que hace fal-
ta un esfuerzo sostenido para invertirlas (5). Hay pa-
ra ello muchas razones. En primer lugar, buena
parte del incremento del gasto publico se ha desti-
nado a pagos a la seguridad social, senaladamente
a pagos referidos a pensiones, desempleo y enfer-
medad o incapacidad. Preocupa que la existencia
de generosos subsidios de desempleo pueda desin-
centivar la busca de trabajo y contribuir asi a un au-
mento del paro. Algunos de los impuestos necesa-
rios para pagar los subsidios se cargan a los
empresarios, a menudo de manera que equivale a
un impuesto sobre el trabajo. Lo que se conoce co-
mo la «cufa fiscal» —la diferencia entre los ingre-
sos netos de un trabajador y los costes brutos de un
empresario— ha crecido y cabe esperar, razonable-
mente, que ello vaya en detrimento del empleo.

En segundo lugar, los impuestos se afiaden ge-
neralmente a los costes y hacen que la produccion
sea mas cara, y la produccién es cada vez mas mé-
vil y se puede desplazar de un area a otra, de un
pais a otro. Con frecuencia, muchas sociedades
pueden elegir dénde situar las nuevas inversiones.
Cuanto mayor sea el nivel de la imposicién —tanto
personal como societaria— mayor sera el incentivo
para que las sociedades inviertan en otro lugar.

En tercer lugar, la alta imposiciéon estimula el
fraude fiscal y el crecimiento de la economia su-
mergida. No conocemos el tamano de la economia
sumergida, y aunque las opiniones al respecto difie-
ren ampliamente, una mera observacién sugiere
que se encuentra muy extendida en muchos paises
europeos. Esto es algo que nos deberia preocupar.

CUADRO NUM. 2

PORCENTAJE DEL TOTAL DE GASTOS PUBLICOS
EN RELACION CON EL PIB

CUADRO NUM. 3

PORCENTAJE DE DEFICIT PUBLICO EN RELACION
CON EL PIB

1960-1973 1974-1973 1980-1989 1990-1933

1960-1973 1974-1979 1980-1989 1990-19593

Europa Occidental ..... 34,8 43,5 48,2 50,0
Estados Unidos ......... 294 32,5 35,8 37,5
Japon ... 19,5 28,4 32,8 33,0
Alemania ........ccceerenns 37.5 47.5 47.8 47,8
ESpafia couciusasnia — 26,8 39,1 454
Francia .....ccccooeevvunnnn 38,0 43,3 50,2 51,9
talia oonaunaaasis 33,7 429 49,0 54,5
Reino Unido .............. 316 39,2 45,0 44,0

Europa Occidental ..... 0,2 3,3 41 4.8
Estados Unidos ......... 0,6 1,4 3,3 4,5
JAPOR sivvsivnnsuanin -1,0 3.4 1.5 -1.5
Alemania ......cccceeeeennn -05 3,0 2.1 2.7
EBDEANGA suisvicumuaii — 0,7 4,5 5,2
Francia ......ccccccvvvvennen. -0,6 14 2.1 3.4
talia ..o 3,1 9,2 10,9 10,1
Reino Unido .............. 0,8 4,1 2,5 4.5

Fuente: OCDE, Estadisticas historicas, 1960-1993,

Fuente: OCDE, Estadisticas historicas, 1960-1993,




El fraude fiscal —por el que entiendo la evasion
ilegal de impuesto, y no la manipulacion habilidosa
de los resquicios legales— es fraudulento e injusto.
Es injusto por cuanto los honrados tienen que pagar
por los que no lo son. Y si no se controla, el fraude
alimenta el fraude. A las sociedades honradas que
pagan sus impuestos les debe parecer dificil y des-
alentador competir con las que no los pagan. Algu-
nas, finalmente, sucumbiran a la tentacion de emu-
larlas y podran justificar su propio fraude con esa
finalidad del negocio perpetua, pero dificil de en-
contrar: la igualdad de oportunidades para todos.

Hemos avanzado ya mucho en ese camino. Es
evidente que en muchos paises europeos un gran
numero, quiza mayoritario, de ciudadanos no consi-
dera que sus relaciones con el gobierno estén so-
metidas a las tradicionales reglas de honradez. Los
impuestos existen para ser evadidos o reducidos,
mientras que hay que reclamar los subsidios en
cuanto sea posible.

Para el conjunto de la sociedad, la honradez es
un beneficio social. Si tenemos elevados niveles de
honradez, tendremos que dedicar pocos recursos,
tanto publicos como privados, a una amplia gama de
medidas disuasorias, procedimientos de seguridad
y de vigilancia en general. Si tenemos niveles mas
bajos de honradez, entonces tendremos que dedi-
car mas recursos a estas cuestiones. Seria estupi-
do pretender que los altos niveles de imposicion son
los Unicos responsables de los bajos niveles de
honradez extendidos en muchos paises europeos,
pero es muy probable que influyan, y deberia to-
marse esto muy en serio.

En cuarto lugar, hay que senalar que al lado de la
evasion fiscal existen también muchas actividades
dedicadas a encontrar vias legales para evadir o re-
ducir impuestos. Esto, por definicion, no es fraudu-
lento, pero si muy improductivo socialmente: no
anade nada al producto final. Son actividades so-
cialmente improductivas. Se puede decir una vez
mas que no hay nada nuevo en ello: la gente siem-
pre ha buscado evadir impuestos. Pero se puede
esperar que cuanto mas altos sean los impuestos
mayores seran los recursos que se empleen para
evadirlos.

Los anteriores son debates sobre el nivel de gas-
to publico y de imposicion. Se deberian considerar
también las cuestiones del endeudamiento publico.
Hace unos cincuenta anos, los economistas keyne-
sianos explicaban al mundo que no solo era legiti-
mo' que el gobierno financiara sus gastos mediante
el endeudamiento, sino que a menudo era también
deseable que asi lo hiciera. Cuando la economia se
encontraba en recesion, el gobierno podia estimular
la demanda gastando mas de lo que recaudaba me-
diante impuestos. Esta era la idea de la politica fis-
cal anticiclica, y parecia una buena idea.

Pero como con tantas otras buenas ideas se ha
abusado de ella. La logica de la politica fiscal anti-
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ciclica es que el gobierno deberia gastar mas de lo
que ingresa durante la fase de recesion del ciclo,
pero deberia ingresar mas durante la fase de alza
del ciclo. En el total del periodo del ciclo, el gobierno
deberia tener un presupuesto equilibrado o algo si-
milar. Pero lo que ha ocurrido en los dos ultimos de-
cenios es que muchos gobiernos se han convertido
en deudores netos habituales, manteniendo am-
plios déficit en la recesion y déficit modestos en la
fase de alza, y como resultado de ello, el total de
deuda publica no ha dejado de crecer.

Dado qgue otras cosas se mantienen idénticas,
ello significa que el gobierno absorbe una gran cuo-
ta de ahorro nacional. Para ello, tiene que pagar los
tipos de interés necesarios, y el amplio endeuda-
miento publico del gobierno tendera a hacer que su-
ban los tipos de interés, lo que reducira la inversion
del sector privado. En la mayoria de los paises de-
sarrollados se ha producido en los ultimos treinta
anos una disminucion de la proporcion de renta na-
cional dedicada a la inversion. Si queremos invertir
en esta tendencia, seria deseable que el gobierno
dejara de absorber el gran volumen de ahorro na-
cional que absorbe ahora.

Los anteriores argumentos sugieren que nos de-
beria preocupar el crecimiento de la actividad gu-
bernamental en la economia moderna y la forma en
que se financia. Pero existe una razon mas para
preocuparnos, y es que la situacion actual no es es-
table. Sin reformas estructurales, el gasto publico
continuara creciendo tanto en términos absolutos
como en su porcentaje de la renta nacional.

Cambios demograficos

La gente vive mas. El nimero de jubilados se ha
incrementado durante muchos anos y se puede es-
perar que continue haciéndolo. La tasa de natalidad
ha descendido y los datos actuales nos permiten
prever ya que el porcentaje de gente mayor en la
poblacion crecera ampliamente a comienzos del
proximo siglo. A menos que haya un cambio signifi-
cativo en la tasa de natalidad, esta tendencia conti-
nuara en los préximos decenios. Los jubilados reci-
ben pensiones estatales y tienden a requerir mas
ayuda médica, lo que significa mas gasto publico.
Asi que si no cambian las politicas, el gasto publico
continuara creciendo durante muchos anos. Este
crecimiento no solo lo es en términos absolutos, si-
no también en su porcentaje de renta nacional.

La posicion varia ampliamente de un pais a otro y,
naturalmente, hay distintas perspectivas sobre la es-
timacion del crecimiento del gasto publico, aunque en
general la posiciéon esta clara. En cuadro nim. 4
muestra las estimaciones preparadas por la OCDE
sobre los incrementos del gasto publico como por-
centaje de la renta nacional. El cuadro proporciona
las cifras en tres fechas futuras correspondientes a al-
gunas de las economias mas desarrolladas.




CUADRO NUM. 4

IMPACTO ESTIMADO EN LA HACIENDA PUBLIQA
DEBIDO AL ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION

2010 2020 2030
Estados Unidos ............. 0,3 1,7 4.3
Japon e 3.5 7.0 7.5
Alemania .......ccoceeeeeenne. 0,2 09 5,8
| = -1o ] Ty [ERR 0.3 2.1 6,1
Francia .....occveeveeeieeeenns 0,2 29 5,6
ltalia 0,7 3.1 9,4
Reino Unido ........cccceeue. 0,8 0,9 2,1

Nota: Las cifras son estimaciones del incremento de gasto publico en pen-
siones y en salud, en porcentaje de la renta nacional, que tendra lugar si
las politicas no cambian como resultado del envejecimiento de la pobla-
cian.

Fuente: Perspectiva Economica, OCDE, junio 1996.

En muchos paises, los cambios demograficos pro-
vocaran un lento, pero constante, crecimiento de las
peticiones al gobierno. Se pueden esperar también
otros cambios que tendran efectos semejantes: las
nuevas y costosas formas de tratamiento médico
son un caso caracteristico. No se deberian interpre-
tar las predicciones econdémicas de manera alar-
mista, pero son un testimonio mas anadido a otros
que sugieren que el nivel actual y la financiacion
del gasto publico constituyen un serio problema. Se
tendra que producir una reforma estructural en el
futuro. Sera dificil y complicada, pero parece inevi-
table.

Un esfuerzo sostenido para reducir el gasto pu-
blico y para reformar la Hacienda publica reducira
inevitablemente el campo de accion para utilizar la
politica fiscal como medida de estabilizacion a corto
plazo. El paso a la moneda unica ha reducido el
campo para utilizar la politica monetaria de esta ma-
nera. Ambas formas de politica macroeconémica
seran menos validas en el futuro. Los gobiernos es-
tan perdiendo su capacidad para facilitar la estabili-
zacion a corto plazo, y ello en un momento en el que
la economia mundial cambia rapidamente.

V. CAMBIOS EN LA ECONOMIA MUNDIAL

Hasta hace poco se podia considerar que el mun-
do se componia de paises desarrollados, menos
desarrollados y el bloque comunista. Lo que era en-
tonces una simplificacion conveniente es ahora algo
bastante ilusorio. El comunismo se ha derrumbado
en la antigua URSS y en la Europa del Este y los
paises democraticos que han surgido estan liberali-
zando sus economias y buscan unas relaciones co-
merciales con las naciones de Europa Occidental
muy diferentes de las del pasado. En el sudeste
asiatico, algunos paises han gozado de un rapido
crecimiento economico durante anos, crecimiento
que parece extenderse ahora por toda la region. Los

paises del subcontinente indio también han comen-
zado a liberalizar sus economias y alcanzar mas al-
tas tasas de crecimiento de sus productos.

El cuadro ndm. 5 muestra las tasas de crecimien-
to medio de una serie de paises del Sudeste asiati-
co durante los anos 1985-1993. Se puede ver que
tres de los nueve paises mostraron tasas de creci-
miento durante los ocho afnos de mas del 8 por 100
anual. Otros tres, incluyendo a China, tuvieron tasas
de crecimiento de aproximadamente el 6 por 100.
Tasas de crecimiento econémico como éstas cam-
bian rapidamente la sociedad: crecimientos del 5
por 100 anuales doblaran los niveles de vida cada
nueve anos, crecimientos del 6 por 100 anuales lo
haran cada doce anos. Tampoco es el caso de que
todos estos paises estén comenzando ahora a
desarrollarse y tengan todos en la actualidad bajos
niveles de renta. Segun las cifras del Banco Mun-
dial, si se tiene en cuenta el poder adquisitivo, en
1993 Hong Kong tenia un PNB per capita superior
al de Alemania y Singapur no se alejaba mucho (6).
Corea del Sur, Malasia y Taiwan tienen todos rentas
per capita superiores a las de los antiguos paises
comunistas de Europa del Este.

Estas evoluciones son perfectamente conocidas
y sus consecuencias seran trascendentales. Si con-
tinuan las tendencias actuales, cambiara el centro
de gravedad de la economia internacional: tanto el
consumo como la produccion de fuera del mundo
tradicionalmente desarrollado avanzaran constante-
mente y superaran a los de las economias tradicio-
nalmente desarrolladas. El Sudeste asiatico es ya
un gran centro fabril, y teniendo en cuenta las ele-
vadas tasas actuales de inversion y la disponibilidad
de una amplia y cada vez mas preparada fuerza de
trabajo, se puede predecir que la produccion fabril
continuara alli su expansién tanto en términos ab-
solutos como en porcentaje de la produccién manu-
facturera mundial. En Europa puede que la produc-
cion continde creciendo lentamente, pero sdlo a
costa de fuertes inversiones que ahorren trabajo. El

CUADRO NUM. 5
CRECIMIENTO ECONOMICO EN EL SUDESTE
ASIATICO, 1985-1993
(Tasas medias de crecimiento,
paises seleccionados)

(] 111 = T 6,5
HONG KONG wiiavasiasivsisiiiamisilya b st i 53
INHONEEIA. s siss T 4,8
[ 1= T b7
SINGAPLIT o e s ety 6,1
Corea del SUP .....veeerreireieeeeseeee s s cssasssanenenes 8.1
TAWEN s aa e 8.1
TAIROAIR: oo nosarussbr s N 84
RV A= (7= s o USSR 48

Fuente: Atlas Economiceo del Banco Mundial, 1995, excepto en el caso de
Taiwan, cuya cifra se calculo con los datos de la Perspectiva Economica
Mundial, de! FMI, octubre de 1994,
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empleo fabril ha caido sustancialmente en Europa
durante los ultimos quince anos y se puede esperar
gue continde haciéndolo. Brown y Julius (1993) y
Brown (1994) predijeron que el empleo en la indus-
tria en Europa mostrara en el siglo xxi un modelo
parecido al del empleo en agricultura en el siglo xx;
es decir, un constante declinar hacia un pequefo
porcentaje del total de la poblacion.

El lado positivo es que los nuevos paises indus-
trializados, ya sea en Asia o en cualquier otro lugar,
no desean deshacerse de sus productos; en la me-
dida en que crezcan sus mercados, creceran sus
demandas de importaciones. Aqui surgiran muchas
oportunidades para las naciones europeas. Pero
para ello sera necesaria la flexibilidad. Las econo-
mias europeas deberan ser capaces de adaptarse y
ajustar su produccion a nuevas demandas, princi-
palmente en el sector servicios. Entre otras cosas
se requerira una fuerza laboral adaptable y cualifi-
cada, y se requerira invertir en capital fisico y hu-
mano. Es una presion anadida para reformar nues-
tras economias.

VI. CONCLUSION

Todos los asuntos anteriormente discutidos tien-
den a una sola conclusién: la economia europea
prosperara en el futuro en la medida en que pueda
adaptarse y volverse mas flexible. Ello exigira un
cambio cultural junto a cambios econdmicos. En
particular, habra menos campo para que el gobier-
no solucione los problemas y sera necesaria una
mayor confianza en la iniciativa privada en el marco
de los mercados competitivos. Esto no significa que
el gobierno no continte ejerciendo importantes fun-
ciones en la economia, pero si significa que sera
necesario volver a examinar estas funciones y bus-
car formas para reducir el &mbito de las actuaciones
del gobierno.

La unién monetaria europea significa que todos
los paises europeos, o al menos los que compartan
la moneda Unica, renunciaran a los beneficios a cor-
to plazo de unas politicas monetarias indisciplina-
das y aprenderan a convivir con algo que se aproxi-
mara a la estabilidad en los precios. Para que ello
no conduzca a un paro creciente se requiere una
eficiente actuacion de los mercados y una mayor
responsabilidad en el comportamiento de los pre-
cios y los salarios.

Al mismo tiempo que los paises europeos pla-
nean este cambio a un entorno de estabilidad en los
precios, y la consiguiente dedicacion de la politica
monetaria a objetivos a largo plazo, tienen que
aceptar también que tendran menos posibilidades
de apoyarse en la politica fiscal que en el pasado.
La mayoria de los paises encontrara necesario con-
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centrarse en los objetivos a medio plazo de reducir
el gasto y el déficit publicos. Esto tendra efectos de-
flacionistas a corto plazo y la rapidez en superarlos
dependera nuevamente de lo bien que operen los
mercados y de lo flexibles que sean los precios.

Finalmente, el crecimiento dinamico de la econo-
mia asiatica ocasionara cambios duraderos en la
economia mundial resultantes de un cambio funda-
mental en las ventajas comparativas. Esto requerira
también mercados flexibles y eficientes. El reto es
desarrollar estos mercados, desterrar las actitudes
que consideran que los gobiernos son la solucién a
todos los problemas y permitir a los mismos gobier-
nos ser a la vez mas pequenos y mas eficientes pa-
ra prestar los servicios que realmente no puedan
ser prestados desde el sector privado.

NOTAS

(*) Traduccion de Nicolas Alvarez Tolcheff.

(1) En el presente trabajo, las referencias a la economia eu-
ropea aluden a la Europa de la OCDE, es decir, los quince esta-
dos miembros de la Unién Europea mas Islandia, Noruega, Sui-
za y Turquia.

(2) Veéase la prevision semestral de la Comision Europea pu-
blicada el 6 de noviembre de 1996.

(3) Vease, por gjemplo, ArTis (1996).
(4) Vease Issing, Otmar.

(5) Para una reciente y amplia discusion de este asunto,
vease OCDE (1994) y OCDE (1996). Vease también Masson
(1996).

(6) Véase el Atlas Econdmico del Banco Mundial de 1995.
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BALANCE DE LA PO].uiTICA MONETARIA
EN LA TRANSICION HACIA LA UME

José Isidoro Garcia de Paso

. INTRODUCCION

En los dltimos anos, la politica monetaria espa-
nola ha venido incardinandose de forma cada vez
mas acusada en el marco del cumplimiento de los
criterios de convergencia establecidos en el Tratado
de Maastricht, especialmente en lo referido al requi-
sito de estabilidad de los precios. Para ello, los le-
gisladores espanoles consideraron prudente adap-
tar nuestra normativa a la exigencia contenida en el
articulo 108 del Tratado de Maastricht, a saber: que
los estatutos de los bancos centrales de los estados
miembros de la Union Monetaria Europea (UME)
deberian asimilarse a los del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) en cuanto a su indepen-
dencia respecto de los gobiernos y al objetivo prio-
ritario de promover la estabilidad de los precios, con
una antelacion de varios anos sobre la fecha limite
para llevar a cabo dicha adaptacion (que, como bien
es sabido, sera la fecha de constitucion del SEBC
en el momento en que se decida qué paises acce-
deran a la tercera fase de la UME). En consecuen-
cia, los legisladores espanoles creyeron oportuno
cumplir desde el primero de junio de 1994 el deno-
minado criterio «adicional» de convergencia referi-
do a la adaptacion suficiente a los estatutos del
SEBC con el fin de facilitar el requisito de conver-
gencia de la tasa de inflacion espanola hacia las ta-
sas de los paises menos inflacionistas de la Unién
Europea (UE).

Por tanto, un balance de la politica monetaria es-
panola durante el proceso de transicién hacia la
UME debe enmarcarse dentro de un programa de
desinflacion con el objetivo de converger hacia el
nucleo menos inflacionista de la UE, una vez dota-
do el Banco de Espana de independencia con res-
pecto del gobierno y de un objetivo primordial de es-
tabilidad de precios gracias a su Ley de Autonomia
de 1 de junio de 1994. En el uso de la libertad de
formulacion e instrumentacion de la politica mone-
taria que le confieren los articulos 8 y 9 de la citada
Ley, el Banco de Espafa decidié llevar a cabo el
programa de desinflacion referido, expresando en
noviembre de 1994 su intencion de situar gradual-
mente la inflacién, medida por el indice de precios
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de consumo (IPC), por debajo de una tasa estable
del 3 por 100 a lo largo del ano 1997, ya que se es-
timé que el logro de este objetivo permitiria —al mis-
mo tiempo— el cumplimiento del requisito de con-
vergencia en inflacion, expresado en términos de
«un comportamiento de precios sostenible y una ta-
sa promedio de inflacion, observada durante un pe-
riodo de un aho antes del examen —en la primave-
ra de 1998— que no exceda en mas de un 1,5 por
100 la de, como maximo, los tres estados miembros
con mejor comportamiento en materia de estabili-
dad de precios».

Al mismo tiempo (en noviembre de 1994), el Ban-
co de Espana proporcion6 una trayectoria de refe-
rencia para la inflacién en el transito hacia el objeti-
vo fijado. Asi, para lograr un progreso adecuado
hacia ese objetivo, la tasa de crecimiento del IPC
debia situarse en los primeros meses de 1996 entre
el 3,5y el 4 por 100.

El nuevo objetivo fijado por el Banco de Espana en
diciembre de 1996 implica un avance adicional en la
estrategia de desinflacion de la economia espafiola,
definiendo con mayor precision la senda necesaria
para maximizar las posibilidades de cumplir el requi-
sito de convergencia en precios. Asi, ese objetivo se
ha concretado en situar la tasa interanual de inflacion
—medida por el IPC— cerca del 2 por 100 durante el
transcurso de 1998, para lo cual dicha tasa deberia
estar proxima al 2,5 por 100 a finales de 1997.

Para hacer un balance de la politica monetaria
que ha llevado a la practica el Banco de Espana a
partir de su nuevo Estatuto, con el objetivo de cum-
plir los requisitos de convergencia del Tratado de
Maastricht, presentaré, en primer lugar, un marco
conceptual —desarrollado por vez primera por
Mervyn King (1996)— donde discutir la velocidad
con la que el objetivo de inflacion —implicito o ex-
plicito— en la politica monetaria converge hacia la
estabilidad de precios (lo que podriamos denominar
la velocidad 6ptima de desinflacion), asi como la ve-
locidad a la que la politica monetaria compensa per-
turbaciones transitorias en la tasa de inflacion (lo
gue podria denominarse la flexibilidad éptima de la
politica monetaria).
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| Il. LA VELOCIDAD {:)PTIMA
DE DESINFLACION

Dado que Espana ha sido tradicionalmente un
pais inflacionista (siendo, por ejemplo. el promedio
de inflacion de los afios ochenta medido por el IPC
de un 10,3 por 100) y que durante los primeros anos
noventa existia una importante divergencia en infla-
cion con respecto a los paises menos inflacionistas
de la UE, el Banco de Espana se vio abocado a di-
senar una estrategia de desinflacion que permitiera
cumplir a medio plazo el criterio de Maastricht, y a
mas largo plazo, instalase a la sociedad espanola
en una situacion de estabilidad de precios. Sin em-
bargo, dadas las décadas de elevada-moderada in-
flacion sufridas por nuestro pais, el Banco de Espa-
fia no pudo tener como objetivo una reduccion
inmediata de la inflacion compatible con la estabili-
dad del nivel de precios, ya que la politica monetaria
tiene efectos a corto plazo sobre la produccion real
y el empleo, de modo que una politica monetaria
contractiva insuficientemente prevista por los agen-
tes privados genera unos costes que crecen mas
que proporcionalmente con el ritmo de desinflacion
buscado. Estos costes de la desinflacion surgen co-
mo consecuencia de la modificacion dei régimen de
politica monetaria perseguido por el banco central
—su objetivo ultimo de inflacion disminuye—, ya
que los agentes economicos privados se enfrentan
a una considerable incertidumbre a la hora de valo-
rar si ese régimen realmente se ha modificado o no.
El banco central debe convencer al sector privado
de que el régimen ha cambiado efectivamente, pe-
ro ese convencimiento tardara mas en producirse
cuanto mas prolongado haya sido el periodo infla-
cionista al que trata de ponerse fin. Por consiguien-
te, cuanto menos creible para el publico sea el ob-
jetivo de inflacién del banco central, menos se
ajustaran las expectativas de inflacion a la baja y
mayores seran los costes del proceso desinflacio-
nista en términos de produccion real y empleos per-
didos.

El modelo a utilizar para discutir el proceso de
desinflacion optimo es muy sencillo y consta tnica-
mente de tres relaciones (1). La primera relacion es
una funcion de oferta agregada (o con otra deno-
minacion, una curva de Phillips a corto plazo am-
pliada con expectativas de inflacion) que nos indica
que la oferta agregada de la economia es mayor
que la produccion «natural» si la inflacion efectiva
es mas elevada que la esperada por los agentes pri-
vados cuando acuerdan los salarios nominales
—los cuales presentan rigidez, ya que tienen una
duracion fija de un periodo de tiempo—. Ademas,
esta relacion indica que la produccion efectiva se ve
sometida a perturbaciones posteriores a la firma de
esos contratos, pero previas a la ejecucion de la po-
litica monetaria por parte del banco central, por lo
que éste podria potencialmente estar interesado en
contrarrestar en todo o en parte dichas perturbacio-

nes (lo que dependera de su propia funcién de utili-
dad).

La segunda relacién es una funcion de demanda
agregada que nos expresa la relacion positiva que
existe entre la demanda agregada de la economia
tanto con los saldos monetarios reales como con la
tasa esperada de inflacion. Esta relacion procede, a
su vez, de una demanda de dinero en términos no-
minales tradicional (donde esa demanda depende
positivamente del nivel de precios y de la produccion
real y negativamente del tipo de interés nominal), de
una demanda de bienes que depende positivamente
de los saldos reales de dinero y negativamente del
tipo de interés real y de la definicion del tipo de inte-
rés real como el tipo de interés nominal menos la ta-
sa de inflacion esperada.

La tercera y Ultima relacion es la funcion de reac-
cion del banco central a través de la que se deter-
mina la politica monetaria (la oferta monetaria o el
tipo de interés a corto plazo, dependiendo del ins-
trumento que utilice el banco central) en funcion de
distintas variables econdmicas observables, entre
las que se encuentran las perturbaciones que afec-
tan a la economia en cada periodo de tiempo.

La combinacion de estas tres relaciones permite
expresar la produccién y la inflacion efectivas de ca-
da periodo como funciones de los parametros del
modelo, de las expectativas de inflacion del sector
privado y de la perturbacion del periodo. La forma
particular que presentan estas dos funciones permi-
te, a su vez, expresar la funcion de reaccion del ban-
co central (su politica monetaria) como la eleccion
de dos variables: su objetivo de inflacion para cada
periodo —la tasa de inflacion deseada para cada pe-
riodo por el banco central en ausencia de perturba-
ciones— y su respuesta discrecional a la pertur-
bacion observada. Toda politica monetaria puede,
entonces, expresarse en funcion de estas dos varia-
bles de eleccion, por lo que las sendas efectivas de
inflacion y produccion real vendran determinadas
por esas dos variables que elige el banco central, asi
como por las expectativas de inflacion del publico y
las perturbaciones que afecten en cada periodo a la
economia.

Dependiendo de cuales sean las expectativas de
inflacion del publico en cada periodo, asi reacciona-
ra el banco central a la hora de ejecutar la politica
monetaria mediante la eleccion de su objetivo de in-
flacion para ese periodo. Supongamos que durante
un largo horizonte temporal ha existido una tasa de
inflacion positiva y que tanto la inflacion esperada
como el objetivo de inflaciéon del banco central son
consistentes con dicha tasa. A continuacion, el ban-
co central anuncia su propdsito de lograr en el futu-
ro la estabilidad del nivel de precios. Entonces, las
sendas efectivas de produccion e inflacion depen-
deran de la velocidad a la que se ajusten las expec-
tativas de inflacion al nuevo régimen monetario y, al
mismo tiempo, la velocidad 6ptima a la que avance
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el programa de desinflacion va a depender de ese
ajuste de las expectativas de inflacion.

A titulo ilustrativo, pueden distinguirse tres mode-
los diferentes de ajuste de las expectativas de infla-
cion. El primero es el modelo de las expectativas ra-
cionales o de credibilidad completa del cambio de
régimen monetario. El segundo es el modelo de
aprendizaje exdgeno en el cual las expectativas se
ajustan independientemente del proceso efectivo de
reduccion de la inflacion. El tercer y ultimo modelo
es el de aprendizaje endogeno, donde las expecta-
tivas de inflacion se ajustan en funcion de la reduc-
cion efectiva de la inflacion.

Si el cambio de régimen monetario fuera total-
mente creible, entonces las expectativas de infla-
cion formadas por los agentes privados de la eco-
nomia serian consistentes con la adopcion por parte
del banco central de un nuevo objetivo de inflacion
que se corresponda con la estabilidad del nivel de
precios. Al ser creible este nuevo objetivo de infla-
cién, no se produciran sorpresas deflacionistas y la
produccién real (y el empleo) no caeran por debajo
de su nivel natural. En este caso, no hay pérdidas
sociales debidas a la caida de la produccion y el
banco central debe minimizar las pérdidas sociales
producidas por la inflacion moviéndose inmediata-
mente hacia un objetivo de inflacién nulo (o uno pe-
gueno y positivo que se considere consistente con
la estabilidad de precios).

Sin embargo, después de que una sociedad haya
atravesado un periodo inflacionista prolongado, no
cabe esperar que el anuncio por parte del banco
central de que su Unico objetivo es la consecucion y
posterior mantenimiento de la estabilidad de precios
sea totalmente creible por los agentes privados, si-
no que éstos se embarcaran en un proceso de
aprendizaje sobre las auténticas preferencias del
banco central.

Si durante el proceso de transicion hacia la esta-
bilidad de precios la inflacion esperada es superior
al objetivo de inflacion, se produciran sorpresas de-
flacionistas que reduciran la produccién efectiva ge-
nerando costes sociales, por lo que seria suboptima
una estrategia de desinflacion subita. Por otra par-
te, si el proceso de desinflacion es muy gradual, las
pérdidas sociales por caida de la produccion son
pequenas, pero la inflacion permanece elevada du-
rante mucho mas tiempo. Por consiguiente, existe
un intercambio entre los costes de una estrategia de
desinflacion rapida y los de una estrategia lenta y,
consecuentemente, puede obtenerse la senda de
transicion optima hacia la estabilidad de precios.

Cuando el aprendizaje de los agentes privados
sobre las preferencias auténticas del banco central
es exdgeno —en el sentido antes indicado—, la tran-
sicion optima implica que el banco central debe ele-
gir en cada periodo de tiempo su objetivo de infla-
cién como una proporcion constante —e inferior a la
unidad— de la tasa de inflacion esperada fijada exo-

genamente por los agentes privados. Esa propor-
cién es mayor cuanto mayor sea el impacto de las
sorpresas infla(defla)cionistas sobre la produccion
real y cuanto menor sea la ponderacion asignada a
mantener la tasa de inflacion cercana a la estabili-
dad de precios en relacion a mantener la produccion
proxima a su nivel natural. Asi, pues, la transicion
dptima hacia la estabilidad de precios implica indu-
cir una caida gradual —pero mas acusada al ini-
cio— del objetivo de inflacion (y, asi, de la inflacion
efectiva), situdandose siempre por debajo de la infla-
cién esperada por los agentes privados. Esta estra-
tegia implicaria inicialmente elevar el tipo de interés
nominal para —dada una expectativa de inflacion
inicial— elevar el tipo de interés real de modo que la
demanda agregada se reduzca y de ese modo cai-
ga también la inflacion efectiva. Una vez que las ex-
pectativas de inflacion comienzan a reducirse, se
lleva a cabo un proceso inverso de reduccion del ti-
po de interés nominal, pero siempre manteniendo
relativamente elevado el tipo de interés real de mo-
do que la demanda agregada de la economia siga
siendo menor que el nivel de produccion natural (y
la inflacion efectiva sea menor que la inflacion es-
perada). El grado de tirantez del tipo de interés real
debe irse relajando a medida que pasa el tiempo y
tanto la inflacion efectiva como ias expectativas de
inflacion van aproximandose a la tasa de inflacion
consistente con la estabilidad de precios.

En el caso del aprendizaje endogeno por parte
del sector privado, éste puede —en teoria— utilizar
sus observaciones de las perturbaciones gue han
afectado en periodos anteriores a la economia para
inferir los objetivos de inflacion del banco central en
los periodos previos. Utilizando esa informacién, el
sector privado puede actualizar sus expectativas
sobre el objetivo corriente de inflacion, teniendo en
cuenta como se viene ajustando hacia la estabilidad
de precios la senda de objetivos de inflacion del
banco central. Bajo este proceso de aprendizaje en-
ddégeno, también puede derivarse la senda 6ptima
de desinflacion, que es aproximadamente similar a
la obtenida bajo un proceso de aprendizaje exoge-
no. Por tanto, los resultados clave obtenidos con los
modelos de aprendizaje son: a) que el objetivo de
inflacion del banco central y la tasa efectiva de in-
flacion se iran reduciendo de forma paulatina;
b) que esa reduccion sera mas rapida durante los
primeros periodos (anos) del proceso de desinfla-
cion (en otras palabras, la politica monetaria sera
relativamente mas estricta al inicio que al final del
proceso), y ¢) que la inflacion esperada siempre se-
ra superior a la inflacion efectiva.

lll. LA FLEXIBILIDAD OPTIMA
DE LA POLITICA MONETARIA

Anteriormente, adelantamos gue toda politica mo-
netaria podia expresarse en términos de la eleccion
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de dos variables por parte del banco central: su ob-
jetivo de inflacion en cada periodo y su respuesta
discrecional a las perturbaciones del periodo (la fle-
xibilidad de la politica monetaria). Esta respuesta
optima consiste en acomodar parcialmente las per-
turbaciones que afectan a la oferta de la economia,
siendo mayor el grado de acomodacion —esto es,
la mayor desviacion de la inflacién efectiva que va a
permitir el banco central con respecto a su objetivo
de inflacién en cada periodo de tiempo— cuanto
mayor sea la ponderacion que el banco central asig-
na a evitar desviaciones de la inflacion efectiva con
respecto a una inflacion nula y cuanto menor sea el
impacto de las sorpresas infla(defla)cionistas sobre
la produccion efectiva.

En general, el banco central puede elegir este
grado optimo de acomodacion de las perturbacio-
nes transitorias de manera independiente a la elec-
cién que haga con respecto a su objetivo de infla-
cion (esta independencia se produce en los tres
modelos de aprendizaje del sector privado que he-
mos analizado). Sin embargo, si la racionalidad de
los agentes en el modelo de aprendizaje enddgeno
es limitada, en el sentido de que no son capaces a
partir de su observacion de las perturbaciones pa-
sadas de discernir los objetivos de inflacion elegidos
en periodos anteriores por el banco central, enton-
ces el aprendizaje del sector privado sobre las au-
ténticas preferencias de aquél va a depender de las
tasas efectivas de inflacién de los periodos previos.
Cuando éste es el caso, si el banco central acomo-
da cualquier perturbacién —aunque sea transito-
ria— alcista sobre la inflacién, las expectativas de
inflacion del publico de cara al futuro se elevaran. A
raiz de esta elevacion, las sorpresas deflacionistas
inducidas por el banco central para un objetivo da-
do de inflacion aumentaran y, a su vez, las pérdidas
sociales debidas a la reduccion de la produccion y
del empleo. Por consiguiente, durante las fases ini-
ciales de un proceso de desinflacion, sera éptimo
para el banco central llevar a cabo una politica mo-
netaria anticiclica mucho menos flexible de la que
seria deseable una vez que el objetivo ultimo de es-
tabilidad de precios se haya conseguido. En otras
palabras, el banco central se enfrenta durante el
proceso de desinflacion a una disyuntiva entre cre-
dibilidad y flexibilidad, ya que cuanto mayor flexibili-
dad imprima a su politica monetaria, menor credibi-
lidad de cara a la consecuencia del objetivo ultimo
de estabilidad de precios tendra ésta. Sin embargo,
esa disyuntiva desaparecera una vez que la socie-
dad' se instale en una situacién de estabilidad de
precios.

IV. EL PROCESO DE DESINFLACION
DE LA POLITICA MONETARIA ESPANOLA

El andlisis realizado sugiere que una estrategia
monetaria optima de desinflacion deberia estar ca-
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racterizada por una aproximacion gradual a la esta-
bilidad de precios, con una politica monetaria mas
estricta en las primeras fases del proceso para rela-
jarla —relativamente— en fases posteriores, con
una senda de objetivos de inflacion por debajo de
las expectativas del sector privado y con una cierta
acomodacion de las perturbaciones transitorias que
afectan a la economia, siendo esta acomodacién
menor en las primeras fases de la transicion para
acelerar el proceso de aprendizaje del sector priva-
do con respecto al compromiso efectivo del banco
central con la reduccion de la tasa de inflacion y con
la persecucion del objetivo ultimo de la estabilidad
de los precios.

El nuevo esquema de politica monetaria imple-
mentado por el Banco de Espana al amparo de su
Ley de Autonomia de 1994 y caracterizado por el
seguimiento directo de objetivos anunciados de in-
flacion (IPC) con el fin ultimo de lograr la conver-
gencia de los precios espanoles con el nicleo me-
nos inflacionista de la UE, se puso en practica a
finales de 1994 con una tasa de inflacion interanual
que rondaba el 4,5 por 100, una tasa promedio del
4,7 por 100 y una divergencia con respecto al limite
superior recogido en el Tratado de Maastricht de
mas de un 1 por 100. Estas tasas de inflacion eran
bastante mas elevadas que las existentes en la UE,
siendo éstas, a su vez, relativamente altas, por lo
que cabia esperar que se redujeran adicionalmente,
lo que implicaria un esfuerzo de desinflacion mas
acusado por parte de la politica monetaria espano-
la. Al mismo tiempo, a comienzos de 1995, se pre-
veia una subida del IVA y de otros impuestos espe-
ciales, cuyo impacto —aunque transitorio— podria
no absorberse hasta inicios del afo 1996, lo que po-
dria afectar de forma negativa a la formacién de ex-
pectativas de inflacion del publico y poner asi en
mayor peligro el requisito de convergencia de pre-
cios. La senda transitora de objetivos de inflacion
anunciada por el Banco de Espana en noviembre de
1994 situaba la tasa interanual de crecimiento del
IPC entre el 3,5y el 4 por 100 en los primeros me-
ses de 1996, fijandose la referencia por estas fe-
chas con el fin de descontar el impacto de esas su-
bidas de impuestos indirectos.

Este impacto comenzo ya a acusarse en los pri-
meros meses de 1995, llegando a situarse la tasa
de inflacién interanual en el 5,2 por 100 en abril, sin
que se produjeran reducciones de la tasa promedio
de inflacion (anclada en el 4,7 por 100) e incremen-
tandose progresivamente la divergencia con el
nucleo menos inflacionista de la UE. Ante esta si-
tuacion, el esquema teodrico anterior aconseja un
endurecimiento de la politica monetaria por dos mo-
tivos. El primero es que los procesos de desinflacion
deben arrancar con energia para que el sector pri-
vado observe en la practica descensos significati-
vos de la inflacion efectiva de modo que se proyec-
te credibilidad sobre la resolucion del banco central
de lograr en ultima instancia la estabilidad de pre-




cios. El segundo motivo es que en las primeras fa-
ses del proceso de desinflacion, la flexibilidad del
banco central acomodando perturbaciones inflacio-
nistas —como lo es una subida de los impuestos in-
directos— interfiere con la credibilidad necesaria de
ese proceso, poniendo en peligro éste al no inducir
una adecuada reduccion de las expectativas de in-
flacion.

La actuacion del Banco de Espana fue consisten-
te con ese endurecimiento, de modo que a inicios
de 1995 elevé el tipo de intervencion desde el 7,35
al 8 por 100, continuo esa elevacion a primeros de
marzo en otro medio punto (junto con una devalua-
cion de la peseta) y tras el deterioro acusado de los
indicadores de inflacion durante el segundo trimes-
tre, el Banco volvio a elevar en junio en tres cuartos
de punto el tipo de intervencion hasta situarlo en el
9,25 por 100.

La desaceleracion de las economias europeas y
de la espanola, junto a la paulatina absorcion del
impacto de la subida de los impuestos indirectos,
condujo a una desaceleraciéon de las tensiones in-
flacionistas a partir del segundo semestre de 1995.
Ademas, el impacto retardado previsible de las tres
subidas de tipos llevadas a cabo por el Banco de
Espana durante el primer semestre de 1995 ha-
brian de tender a reducir adicionalmente la inflacién
durante los primeros meses de 1996 hasta situar la
tasa de crecimiento interanual del IPC en el limite
inferior (3,5 por 100) del intervalo de referencia es-
tablecido en noviembre de 1994. Estas mejores
perspectivas de cara a la inflacién han permitido mi-
tigar la tension sobre los tipos de interés reales, de
manera que el Banco de Espana ha reducido —co-
menzando en diciembre de 1995— los tipos nomi-
nales de intervencién de manera gradual en cuatro
puntos hasta dejarlos en la actualidad (mayo de
1997) en el 5,25 por 100. Este proceso de bajada de
tipos nominales ha sido consistente con el manteni-
miento —si bien progresivamente suavizado— del
grado de tension de la politica monetaria como lo
muestra el hecho de que las expectativas privadas
de inflacion hayan tendido a mantenerse por encima
de los objetivos anunciados por el Banco y de las ta-
sas de inflacion efectivas. La conjunciéon de esta es-
trategia acertada de desinflacion, junto con las dis-
tintas perturbaciones de distinta indole que afectan
a nuestra economia, ha permitido conducir la tasa
interanual de inflacion hasta el 2,2 por 100 en mar-
zo de 1997 (3,3 por 100 en tasa anual promedio),
existiendo previsiones de que la tasa interanual

descienda por debajo del 2 por 100 antes de la pri-
mera mitad de 1997, lo que significaria una mejora
sustancial con respecto a los objetivos actuales del
Banco de Espana (tasa interanual alrededor del 2,5
por 100 a finales de 1997 anunciada en diciembre
de 1996) y la probable consecucion del requisito de
convergencia de los precios, al poder situarse la ta-
sa anual promedio para todo 1997 por debajo del
2,5 por 100.

Al mismo tiempo que la estrategia de desinflacion
puesta en marcha por el Banco de Espana parece
que va a permitir la convergencia en inflacion, tam-
bién va a coadyuvar de manera clave a la consecu-
cion de la convergencia en tipo de interés nominal a
largo plazo —al permitir reducciones paulatinas tan-
to de los tipos nominales a corto plazo (vinculados
al tipo de intervencién del Banco de Espana) como
de las expectativas de inflacion— y del requisito de
estabilidad del tipo de cambio —al haber logrado
mediante la instrumentacién de una politica mone-
taria rigurosa la credibilidad necesaria en los mer-
cados financieros y cambiarios, lo cual ha permitido
mantener la peseta alrededor de las paridades fija-
das tras la ultima devaluacién del 6 de marzo de
1995.

En resumen, el balance de la politica monetaria
en la transicion a la UME es altamente positivo, ya
que ha contribuido de manera fundamental a acer-
car nuestro pais al cumplimiento de los requisitos de
convergencia en inflacion, tipos de interés y estabi-
lidad del tipo de cambio sin haber —presumible-
mente— forzado desaceleraciones importantes del
ritmo de crecimiento de la produccion real y a pesar
de haber pasado por situaciones dificiles durante el
primer semestre de 1995, caracterizadas por fuer-
tes repuntes inflacionistas, tensiones cambiarias v,
en ultima instancia, una devaluacion de la peseta.

NOTAS

(1) La presentacion del modelo formal se lleva a cabo en el
anexo.
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Tres son las relaciones del modelo presentado.
La produccion agregada del periodo t, y, viene representada por la relacion:

(A1) y,=y'+b(m-n3)+e, b>0

it

donde yes el nivel «natural» de produccion real, n, es la tasa efectiva de inflacion, n 7 es la tasa esperada de inflacion
para el penodo t por parte del sector privado y €, es ‘una perturbacion transitoria de oferta (un ruido blanco).

La demanda agregada de la economia es la forma reducida de dos relaciones y una definicion:
(A2) m=p +y -1, ¥>0

Esta relacion representa una demanda de dinero convencional, siendo m, la cantidad de dinero en términos no-
minales, p, el nivel de precios e j el tipo de interés nominal.

(A3) y,=8(m-p)-0r, 8>0,13>0

Esta relacion representa la demanda real de bienes como funcién positiva de los saldos reales de dinero y funcion
negativa del tipo de interés real.

(Ad) r=i-m

Esta expresion representa la definicion del tipo de interés real como el tipo de interés nominal menos la inflacion
esperada por los agentes privados.

Despejando i, en (A2), sustituyéndolo en (A4) para obtener r, y sustituyendo luego r, en (A3) y operando obtene-
mos la demanda agregada de la economia como funcién positiva de los saldos reales de dinero y de la inflacion espe-
rada:

D+ 0 Oy
>0 =

(A5) y,=c(m —p)+ drr?l e ¥ >

(9]
1]

o+
La ultima relacion representa la funcion de reaccion de la politica monetaria:
(AB) m =4 +2A,E

donde el banco central puede modificar esa politica durante el proceso de transicion hacia la estabilidad de precios (re-
duciendo A, para hacerla mas estricta, por ejemplo) y donde puede responder a las perturbaciones ¢ que afecten a la
economia.

Sustituyendo (A6) en (A1) y (A5) y operando se obtienen las sendas de produccion real e inflacion efectiva para
cada periodo de tiempo t:

. b(d - c)
(A7) y‘=y|+ba‘+-——b+c e+ B,
b+d B,—1
(A8) m =0+ SaE e+ 5 &
%0 B _,, blek, —1)
dondec,=—p o Pt Tpio

Si definimos el objetivo de inflacién del banco central en cada periodo (r}) como el valor que el banco central es-
pera racionalmente que alcance la inflacién en dicho periodo antes de observar la perturbacion ¢

A9) n*=E(n)=E £ R=t s PO e
(A8} m=REy = Bl + brc " b el=a+ b+c

podemos sustituir (A9) en las expresiones (A7) y (A8) para obtener:

(A10) ¥.= y: + b(n‘; =~ T['T) + stl
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| -1
(A11) m=m+ P

b o

Es decir, la politica monetaria puede definirse como la eleccién por parte del banco central de un objetivo de in-
flacion para cada periodo de tiempo, = ;, y de una respuesta a las perturbaciones estocasticas que afectan a la econo-
mia, f3,.

Supongamos ahora que tras un prolongado horizonte temporal con inflacion positiva, el banco central anuncia el
objetivo de conducir la economia hacia una senda de precios estable. La senda de transicion optima hacia la estabilidad
de precios dependera de la rapidez con que el sector privado ajuste sus expectativas de inflacion al nuevo régimen mo-
netario.

Si el nuevo régimen es inmediatamente creible, entonces las expectativas de inflacion de los agentes privados se-
ran consistentes con el objetivo de inflacién anunciado por el banco central:

(A12) nf =m}
Al no existir sorpresas inflacionistas o deflacionistas, la produccion real y la inflacion efectivas vendran dadas por:

(A13) y,=vY; +PBg

(A14) ni=m +

Por consiguiente, para evitar pérdidas sociales debido a una inflacion positiva, la politica monetaria dptima con-
siste en fijar inmediatamente un objetivo de inflacién nulo (r} = 0). Sustituyendo (A12) en (A9), resulta que el banco cen-
tral debe elegir A, para que se cumpla la igualdad:

(A15) o =P =V

} b+c =9

Es decir, debe elegir su funcion de reaccion de forma que 4, = -i—' Py

Si el nuevo régimen monetario no es totalmente creible y el aprendizaje del sector privado con respecto a las au-
ténticas preferencias del banco central viene representado por el modelo de aprendizaje exogeno, la politica moneta-
ria optima durante la transicién a la estabilidad de precios sera una secuencia de objetivos de inflacién y acomodacion
de las perturbaciones {n}, b,} que minimice la funcién de pérdida esperada del banco central durante todo el horizonte
temporal que dure la transicion. Suponiendo que la funcién de pérdida del banco central consta de dos términos, uno
de ellos derivado de las desviaciones de la inflacion efectiva respecto de una inflacion nula y otro de ellos como con-
secuencia de las desviaciones de la produccion real respecto de su nivel natural, y que el horizonte temporal de la tran-
sicion hacia la estabilidad de precios dura T periodos, la funcion de pérdida esperada del banco central sera, en cada
periodo,

(A16) L, =aE{r? + (y, - y})}

y durante toda la transicion:

p—1
b

T T
(A17) L=aX _ m +( )zcﬁ} + X, (b7 — ) + o)

donde hemos sumado todos los términos L, durante el horizonte T y hemos sustituido los valores para m, e y, a partir de
las expresiones (A13) y (A14), siendo o2 la varianza finita de la perturbacion e,.

Las condiciones de primer orden de este problema de minimizacion implica que el par 6ptimo {r’, B} viene dado

por:
' b2
(A18) =
a
(A19) B= —

por lo que el banco central puede separar la eleccidn de sus dos variables estratégicas durante el proceso de transicion
hacia la estabilidad de precios.
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Si el aprendizaje del sector privado responde a un modelo de aprendizaje endégeno y los agentes privados son
capaces de inferir el objetivo de inflacion del periodo previo tras la observacion de la politica monetaria y de las pertur-
baciones del periodo anterior, sus expectativas de inflacion pueden venir representadas por:

(A20) mf=pmi_,+(1-p)n]_, OD<p<t

de manera que la inflacion esperada converge asintoticamente al objetivo de inflacion. Utilizando el operador de retardo
L, la expresion (A20) puede reescribirse como:

(1-p)
1-pL

(A21) n°= Lt

Al prolongarse en este caso el aprendizaje hasta el infinito, la péerdida esperada del banco central durante el hori-
zonte temporal de la transicion sera:

B22) L=X . (1+0F {aE(r?) + E(y, - y})3)

siendo Q el factor de descuento temporal. Sustituyendo la expresion (A21) para la tasa esperada de inflacion en la ex-
presion (A10) y utilizando esta y la expresion (A11) en (A22) y operando en la condicion de primer orden del programa
de minimizacion con respecto a n;, se obtiene una ecuacion en diferencias de segundo orden para el objetivo de infla-
cién optimo:

. 2@p+b) | apt+b?
W) m=—2vtF M- TaspE -2

mientras que la minimizacion de esa funcién con respecto a p, resulta en el mismo valor 6ptimo que en el caso del apren-
dizaje exogeno, de modo que de nuevo aqui el banco central puede separar la eleccién del objetivo de inflacion de la
eleccion del grado de acomodacion de las perturbaciones.

Sin embargo, si los agentes privados no observan perfectamente ex-post las perturbaciones que afectan a la eco-
nomia, el modelo de aprendizaje endogeno implicara que no pueden inferir cudl ha sido el objetivo de inflacién del perio-
do previo, por lo que basaran sus expectativas de inflacion para el periodo corriente en la tasa efectiva de inflacion pa-
sada. En este caso, acomodar hoy perturbaciones significa afectar a la tasa corriente de inflacion, lo cual influira sobre
la inflacién esperada para el futuro. Como consecuencia, el banco central no puede separar ahora la eleccion del objeti-
vo de inflacion de la eleccion del grado de acomodacién de las perturbaciones. De modo que el banco central se enfrenta
a un dilema entre credibilidad futura y flexibilidad presente, ya que cuanto mas flexible sea hoy, menos creible sera su
objetivo de inflaciéon de mafana. En consecuencia, el banco central debe limitar la acomodacion de las perturbaciones
durante las primeras fases del proceso de transicion hacia la estabilidad de precios con el fin de lograr una reduccion
mas acusada de las expectativas de inflacion.
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LA ADAPTACION DE LOS BANCOS CENTRALES EUROPEOS
A LA MONEDA UNICA

Santiago Carbd Valverde
Mateo Garcia Cabello

Los preparativos de los estados miembros de la
Union Europea (UE) para la tercera fase de la unioén
monetaria estan siendo el eje fundamental de las
acciones de politica econémica en los Ultimos afos.
Los esfuerzos para el cumplimiento de los criterios
de convergencia establecidos en el Tratado de
Maastricht parecen eclipsar otros requisitos y adap-
taciones necesarias para la consecucion de la mo-
neda unica.

Uno de los pilares importantes de los preparati-
vos para la tercera fase de la Union Monetaria Eu-
ropea (UME) se encuentra en la adaptacion de los
bancos centrales tanto a nivel institucional como
operativo. Por el lado institucional, cada estado
miembro debe garantizar, a mas tardar en la fecha
de constitucion del Sistema Europeo de Bancos
Centrales, la compatibilidad de su legislacion, inclui-
dos los estatutos de sus bancos centrales, con el
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y
con los estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) y del Banco Central Europeo
(BCE). Por el lado operativo, es conveniente anali-
zar |a senda hacia una politica monetaria tnica y las
implicaciones de todo este proceso para mercados
y entidades financieras.

Este articulo pretende analizar algunos de los
principales aspectos institucionales, operativos y
economicos de adaptacion de los bancos centrales
a la futura unién monetaria. Para ello, en primer lu-
gar, se revisa el «estado de la cuestion» en materia
de adaptacion estatutaria de los bancos centrales
de la UE. En segundo lugar, se analizan las lineas
bésicas del nuevo diseno de la politica monetaria.
En tercer lugar, se sintetizan las principales inno-
vaciones operativas (Sistema de Liquidacion de
Pagos TARGET) y metodoldgicas (elaboracion de
nuevas estadisticas) que acompanaran a la futura
politica monetaria. Por Gltimo, se plantean las impli-
caciones de la moneda Unica para la transmisién de
las acciones de politica monetaria a través de los
sistemas financieros nacionales.

PERSFECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, nim. 58, 1997,

. LA ADAPTACION DE LOS ASPECTOS
INSTITUCIONALES DE LOS BANCOS
CENTRALES

El Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea
y los estatutos del SEBC y BCE no exigen la armo-
nizacion de los estatutos de los bancos centrales de
la UE. Por tanto, es posible el mantenimiento de pe-
culiaridades nacionales en cada estado. Sin embar-
go, el Tratado y los estatutos si obligan a adaptar
las disposiciones nacionales y los estatutos de los
bancos emisores de cada pais miembro para que
no contengan inconsistencias con la normativa re-
cogida en los primeros. Con ello se pretende garan-
tizar el grado necesario de integracion de los ban-
cos centrales nacionales en el SEBC. En todo caso,
la preponderancia del Tratado y los estatutos del
SEBC y BCE sobre las disposiciones nacionales no
elimina la obligacion de los estados miembros a
adaptar su legislacion.

El cuadro num. 1 sintetiza algunas de las pecu-
liaridades nacionales de los bancos centrales de los
paises de la UE. Diez bancos centrales son enti-
dades de derecho publico, cuatro son sociedades
anonimas sujetas a derecho privado o a legislacion
societaria general y una es una institucion autogo-
bernada. Por otra parte, en diez bancos centrales la
participacion del estado en el capital del banco emi-
sor es del 100 por 100, mientras que en el resto la
participacion es menor. Dos casos especiales son el
de Grecia, en el que el Estado puede tener una par-
ticipacion maxima del 10 por 100, y el de Italia, en
el que el capital solamente puede ser propiedad de
ciertos tipos de entidades de crédito, instituciones
de la seguridad social y entidades aseguradoras.

Un aspecto de mayor calado es la existencia de
objetivos explicitos para los bancos centrales nacio-
nales en sus respectivos estatutos. Unicamente tres
paises (Espana, Francia y Portugal) indican explicita-
mente en los estatutos de sus bancos centrales que
la estabilidad de precios es su objetivo central. Otros
ocho paises indican objetivos que, segun el Instituto
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CUADRO NUM. 1

PRINCIPALES CARACTERISTICAS INSTITUCIONALES DE LOS BANCOS CENTRALES
DE LA UNION EUROPEA

Estatuto Farticipacidn estatal Obfetivos explicitos
Alemania ... E.D.P. (1) 100 % del capital Salvaguardia de la moneda (")
Austria ....... SA (2 50 % del capital Salvaguardia del valor de la moneda (")
Bélgica ......... S.A. (2) 50% del capital Sin refencia explicita a objetivos
Dinamarca LA. (3) Obtencion de beneficios Mantenimiento de un sistema monetario estable y seguro (")
anuales
ESpang; cmanaauanis E.D.P. (1) 100 % del capital Estabilidad de precios
Finlandia ...........c....... E.D:P. (1) 100 % del capital. Obtencion Mantenimiento de un sistema monetario seguro y estable (")
de beneficios anuales
Préaneies s E.D.P. (1) 100 % del capital Estabilidad de precios
Grecia ...coocevveeeeneennne. S.A. (2) 10% del capital como maxime  Control de la moneda en circulacion y del crédito ()
Holanda ...cccciveiinieis S.A (2) 100 % del capital Salvaguardia del valor del dinero (7)
Ilanda suanaanais E.D.P. (1) 100 % del capital Salvaguardia de la integridad de la moneda (%)
1= 11 = S ER.P.{1) — Proteger el ahorro (7)
Luxemburgo . E.D.P. (1) 100 % del capital Sin referencia explicita a objetivos
Portugal .......ccecveie E.D.P. (1) 100 % del capital Estabilidad de precios
Reino Unido ............. EDP.(1) 100 % del capital No existen objetivos estatutarios explicitos en materia de po-
litica monetaria
SUetla) o i E.D.P. (1) 100 % del capital No hace referencia explicita a objetivos

(1) Entidad de derecho publico.

(2) Saociedad anonima sujeta a derecho privado o a |egislacion societaria general.

(3) Institucion autogobernada.

(*) Este objetivo puede entenderse como equivalente al de estabilidad de precios.

Monetario Europeo (1996), pueden considerarse
equivalentes a los de la estabilidad de precios: la sal-
vaguardia del valor de la moneda, el mantenimiento
de un sistema monetario estable y seguro o la pro-
teccion del ahorro. En tres paises (Bélgica, Luxem-
burgo y Suecia) no se recoge de forma explicita nin-
gun objetivo en los estatutos de sus bancos emisores,
mientras que en un pais (Reino Unido), los objetivos
especificados no estan vinculados a la politica mone-
taria sino a la supervision del sistema financiero.

El eje central de los requisitos que deben cumplir
los estatutos de los bancos centrales nacionales es
la independencia de los mismos. El Instituto Mone-
tario Europeo define cuatro tipos de independencia:

1) Independencia institucional (articulo 107 del
Tratado y articulo 7 del estatuto del SEBC): por es-
te requisito se prohibe que el Banco Central Eu-
ropeo, los bancos emisores nacionales y los miem-
bros de sus érganos de gobierno recaben o acepten
instrucciones procedentes de instituciones u orga-
nismos comunitarios, de cualquier gobierno de un
estado miembro o de cualquier otra institucion.

2) Independencia personal (articulo 14.2 de los
estatutos del SEBC): el periodo minimo de mandato
del gobernador (y de forma equivalente para el resto
de miembros de los 6rganos rectores) debe ser cin-
co anos. Asimismo, los estatutos de los bancos emi-
sores nacionales deben garantizar que el goberna-
dor (y el resto de miembros de los 6rganos rectores)
no pueda ser relevado de su cargo salvo por no cum-
plir los requisitos necesarios para el cumplimiento de
sus funciones o por haber incurrido en falta grave.

3) Independencia funcional (articulo 105 del Tra-
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tado y articulo 2 de los estatutos del SEBC): los ban-
cos centrales nacionales operaran en la tercera fase
en un entorno cuyos objetivos estaran claramente
definidos, de los cuales el elemento fundamental es
el mantenimiento de la estabilidad de precios.

4) Independencia financiera: los bancos emiso-
res nacionales deberian encontrarse en una posi-
cién que les permitiera disponer por si mismos de
los medios apropiados para garantizar el cumpli-
miento, de manera adecuada, de las funciones que
les seran atribuidas como parte integrante del Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales.

A la luz de estas condiciones de independencia, es
posible evaluar las posibles inconsistencias entre los
estatutos vigentes de los bancos emisores naciona-
les y el Tratado constitutivo de la Comunidad Euro-
pea. El cuadro num. 2 resume las principales incon-
sistencias del marco de independencia institucional,
personal y funcional de los bancos centrales de los
quince paises de la UE en la actualidad, asi como los
proyectos de reforma para adaptarse al Tratado.

En términos de independencia institucional, las
inconsistencias mas frecuentes son el derecho de
suspension de una decisién del banco central que
ciertos gobiernos mantienen y la cierta dependencia
(u obligacion de consulta) en algunas materias con
respecto al Ministro de Economia o Finanzas o al-
gun otro érgano del poder ejecutivo o legislativo. El
caso mas extremo es el del Reino Unido, en el que
las competencias en materia de politica monetaria
han estado en manos del gobierno, aunque parece
que esta situacion esta cambiando significativamen-
te con el nuevo gobierno laborista. De hecho, una
de las primeras medidas economicas de éste ha si-




do la concesion de las competencias para fijar los ti-
pos de interés al Banco de Inglaterra. En nuestro
pais, la principal inconsistencia institucional, segun
el IME (1996), es que la carencia de derecho de vo-
to del Director General del Tesoro y Politica Finan-
ciera y del Vicepresidente de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (miembros del Consejo de
Gobierno del Banco de Espana) solamente alcanza
a cuestiones de politica monetaria y no a todas las
funciones relativas al SEBC.

En cuanto a la independencia personal, la dura-
cion del mandato (en numerosos paises es inferior
a cinco anos) y los motivos por los que se pueden
separar de sus cargos a los miembros del Conse-
jo de Gobierno de los bancos emisores son las in-
consistencias mas frecuentes y que necesitan
adaptacion en un buen numero de paises de la
UE. En el caso espanol, el mandato de cuatro anos
previsto para los consejeros deberia ampliarse a
cinco anos, tal y como estipulan los estatutos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales.

Por su lado, el objetivo inequivoco de la estabili-
dad de precios (que determina la independencia
funcional) solamente esta recogido de forma expli-
cita en los estatutos de tres bancos centrales de la
UE (Espana, Francia y Portugal). No obstante, co-
mo se comprobé en el cuadro num. 1, en otros ocho
paises existen objetivos del banco emisor que el
IME considera como equivalentes o asimilables, en
términos econémicos, a los de estabilidad de pre-
cios, aunque seria necesario, desde un punto de
vista juridico, recoger de forma explicita la primacia
inequivoca de la estabilidad precios.

En definitiva, todavia existen algunas inconsis-
tencias en los estatutos de los bancos emisores na-
cionales con el Tratado constitutivo de la Union Eu-
ropea y con los estatutos del SEBC y del BCE, que
deberan ser reformados y adaptados para el co-
mienzo de la tercera fase de la union monetaria. En
algunos casos, como Beélgica, Luxemburgo, Irlanda
y Reino Unido (véase cuadro num. 2) ya existen
propuestas concretas de adaptacion.

CUADRO NUM. 2
INCONSISTENCIAS DEL MARCO INSTITUCIONAL, PERSONAL Y FUNCIONAL

DE LOS BANCOS CENTRALES EN LA UE CON EL TRATADO
Y LOS ESTATUTOS DEL SEBC (1997)

Institucionales. Personales Funcionales
(Art. 107 del Tratado) (At 14.2 de los Estatutos) (Art. 105 del Tratado) Finyacios daeloma
Alemania Derecho de suspension del Gobiermo Duracion del mandato Estabilidad de precios (") No
Austria Derecho del Comisionado a examinar Duracion del mandato Estabilidad de precios (%) No
legalidad actos del Banco.
Composicion del Consejo General
Belgica Derecho de suspension y oposicion Motivos de suspension Estabilidad de precios (*) Enviados al IME 1/8/1996
del Comisionado de miembros y obtenido informe favorable
Dinamarca Estabilidad de precios (*)
Espana Carencia derecho voto del Director Duracion del mandato Mo
General del Tesoro y Vicepresidente.
De la CNMV solamente alcanza
la politica monetaria
Finlandia Supervision del Consejo Motivos de suspension Estabilidad de precios (*) Borrador
Parlamentario de miembros
Francia Independencia restringida a la No
politica monetaria
Grecia Derecho de veto del Comisionado Duracion del mandato Estabilidad de precios (*) ===
Holanda Derecho del Ministro de Finanzas Motivos de separacion Estabilidad de precios (*) Iniciados
de dar instrucciones de los miembros
Irlanda Obligacién de consultar con Motivos de separacion Estabilidad de precios (") Enviados al IME &l
&l Ministro de los miembros 28/5/1996
Italia Potestad del Ministro del Tesoro Estabilidad de precios (%) —
sobre ciertos tipos de interds
Luxemburgo Diversas competencias en manos Duracién del mandato Estabilidad de precios (*) Proyecto para la 3." fase
del Gobierno de la UME
Fortugal ; Dependencia del Ministro de Finanzas Mo
para coeficiente de caja y tipo
de descuento
Reino Unido El Gobiemno tiene las competencias de Estabilidad de precios (") Nuevo gobierno laborista
politica monetaria, excepto fijacion pretende aumentar la
de tipos de interés autonomia del Banco de
Inglaterra
Suecia Obligacion de consultar al Ministro Sin garantia duracién Estabilidad de precios (%) Propuestas que entrarian
de Finanzas sobre cierlas decisiones del mandato en vigor el 1/1/1993

(*} Carencia de mencion explicita a |a establlidad de precios como abjetivo.
Fuente: IME, alaboracidn propia
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Il. EL CAMINO HACIA UNA POLITICA
MONETARIA UNICA

El disefio de la politica monetaria para la tercera
fase de la UME es, sin duda, el aspecto central de
adaptacion operativa de los bancos centrales y el
eje sobre el que giraran los cambios fundamentales
que experimentaran los mercados e instituciones fi-
nancieras con la moneda unica. Recientemente, han
salido a la luz las lineas basicas por las que se re-
gira la nueva politica monetaria tras la implantacion
del euro (1). En este apartado se sintetizan los ele-
mentos basicos.

El Tratado constitutivo de la Comunidad estable-
ce claramente que el objetivo primario del futuro
SEBC es el mantenimiento de la estabilidad de pre-
cios. Este objetivo se logra cuando los agentes
econdémicos no consideran la inflacién como un fac-
tor a tener en cuenta en sus decisiones (2). Para
lograr el objetivo citado, el Instituto Monetario Eu-
ropeo considero cinco posibles estrategias, las
cuales se basaban en cinco diferentes objetivos in-
termedios (tipo de cambio, tipo de interés, renta
nominal, agregado monetario e inflacion o estrate-
gia directa). Estas cinco alternativas fueron evalua-
das bajo los principios de efectividad, credibilidad,
transparencia, orientaciéon a medio plazo, continui-
dad y consistencia con la independencia del SEBC.
El resultado fue que, atendiendo a los principios
mencionados y considerando el futuro contexto del
area de paises euro, la lista de posibles estrategias
a emplear se redujo a dos: aquella que emplea
agregados monetarios como objetivos intermedios
y la estrategia directa.

Aunque no se conoce cual sera la estrategia ele-
gida por el Consejo de Gobierno del SEBC, es po-
sible especular sobre cuél de las dos alternativas
tiene mas posibilidades de ser la seleccionada. Por
un lado, la reputacion del Bundesbank (que emplea
como referencia la M3) y el hecho de que centra la
responsabilidad de los bancos centrales nacionales
juega en favor de la estrategia que emplea agrega-
dos monetarios como objetivos intermedios. Sin
embargo, debido a la inestabilidad de la funcién de
demanda de los agregados monetarios (ALP, por
ejemplo) y la dificultad de construir un agregado mo-
netario a nivel europeo, parece dificil que en los pri-
meros meses de la implantacién de la moneda uni-
ca se siga una estrategia de politica monetaria con
objetivos intermedios. Es mas probable, por esta ra-
z6n, que se emplee una estrategia directa con la in-
flacion como objetivo intermedio. Asimismo, ésta
tiene una mayor transparencia al coincidir el objeti-
vo intermedio con el final.

Para la instrumentacion de la estrategia de politi-
ca monetaria, el SEBC dispondra de un conjunto de
instrumentos que constituirdn su marco operativo.
La seleccion del marco operativo ha obedecido, se-
gun el IME (1997), a los siguientes principios: con-
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formidad con principios de mercado, igualdad de
tratamiento, simplicidad y eficiencia de costes, des-
centralizacion, continuidad, armonizacion y confor-
midad con el sistema de toma centralizada de de-
cisiones del SEBC (3). El Consejo del Instituto Mo-
netario Europeo ha definido los instrumentos de
politica monetaria del futuro SEBC (4), que se reco-
gen de forma esquematica en el cuadro nim. 3. Se
puede observar que el SEBC empleara fundamen-
talmente operaciones de mercado abierto, aunque
también dispone de otras dos facilidades (de credi-
to marginal y de depdsito).

Dentro de las operaciones de mercado abierto,
existen cuatro modalidades:

1) Operaciones principales de financiacion me-
diante operaciones temporales (repos) con periodi-
cidad semanal y con un vencimiento a catorce dias
semanas.

2) Operaciones de financiacion a mas largo pla-
zo mediante operaciones temporales con periodici-
dad mensual y con un vencimiento a tres meses.

3) Operaciones de ajuste (fine tunning) con el
objetivo de gestionar la liquidez y suavizar las des-
viaciones de los tipos de interés debido a fluctua-
ciones de liquidez inesperadas. Estas operaciones
se llevaran a cabo fundamentalmente a traves de
operaciones temporales (repos), aunque también se
utilizaran las compras y ventas en firme de valores,
los swaps en divisas y la toma de depésitos a plazo.

4) Operaciones estructurales para afectar la po-
sicion estructural de liquidez del sector bancario con
respecto al SEBC. Se instrumentaran mediante
operaciones temporales, emision de certificados y
compras y ventas en firme de valores.

Asimismo, como ya se ha indicado, existen dos
facilidades adicionales, una para inyectar liquidez
a un dia (facilidades de crédito marginal) y la se-
gunda para drenar liquidez a un dia (facilidades de
depdsito). En el primer caso, el tipo de interés cons-
tituird el techo de los tipos a un dia y es importante
que esté claramente por encima del mercado para
que solamente pueda utilizarse de manera penali-
zada. En el segundo caso, se colocan los fondos (o
dicho de otra forma, se drena liquidez) a tipos infe-
riores de los de mercado de tal forma que se pena-
lizan los excesos de liquidez. Por tanto, existira un
corredor de tipos de interés cuyos limites seran el
de la facilidad de crédito marginal (tipo lombardo) y
el de la facilidad de deposito (o tipo descuento), en
el que fluctuaran los tipos a corto plazo, que estaran
determinados por las subastas periddicas y las ope-
raciones de ajuste.

Por ultimo, y aunque no aparezca recogido en el
cuadro nim. 3, el SEBC dispondra, I6gicamente, del
coeficiente de caja como instrumento de politica mo-
netaria. El coeficiente sera comun para todos los pai-
ses, aungue no se conoce si sera remunerado y a
qué tipo. En todo caso, el coeficiente probablemente




CUADRO NUM. 3
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO Y FACILIDADES

DE CREDITO MARGINAL Y DEPOSITO

(SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES)

Operaciones de

Tipos de operaciones

palitica PP ) Vencimiento Frecuencia Procedimienta
monetaria Prqvﬂspn Drgn,s_!je o
de liquidez liguidez

Operaciones de mercado abierto
Operaciones Operaciones 2 semanas Semanal Subastas
principales de temporales normales
financiacion (repos)
Operaciones de Operaciones 3 meses Mensual Subastas
financiacion a temporales normales
mas largo plazo (repos)
Operaciones de Operaciones Operaciones No estandarizado No regular Subastas rapidas
ajuste (fine- temporales temporales
tunning) {repos) (repos)

Swaps de divisas Swaps de divisas Procedimientos

bilaterales
Depositos a plazo
fijo

Compras en Ventas en firme No regular Procedimientos

firme de valores de valores bilaterales
Operaciones Operaciones Emision de Estandarizado/ Regulares y no Subastas
estructurales temporales certificados No estandarizado regulares normales

(repos)

Compra en firme Venta en firme No regular Procedimientos

de valores de valores bilaterales
Facilidades
Facilidades de Operaciones Diaria Acceso a peticion de las contrapartidas
crédito temporales

(repos)
Facilidades de Depdsitos Diaria Acceso a peticion de las contrapartidas

deposito

Fuente: Instituto Monetario Europeo.

sera muy reducido (no superara el 2 por 100) y se re-
tribuira a tipos proximos a los de mercado para evitar
que las entidades del area del euro tengan desventa-
jas competitivas con respecto a las de otros paises.

lll.  PRINCIPALES IMPLICACIONES
OPERATIVAS Y METODOLOGICAS
DE LA POLITICA MONETARIA UNICA

Los cambios y adaptaciones apuntadas para ban-
cos centrales y la politica monetaria tnica van a su-
poner la implantacion de diversas innovaciones de
caracter operativo y metodolégico para el conjunto
de mercados y entidades financieras. En este apar-
tado se abordan los dos elementos mas importan-
tes, uno de caracter operativo y otro metodoldgico.
El primero es el mecanismo de liquidacion de pa-
gos, y el segundo, la elaboracion de estadisticas.

El sistema de liquidacion TARGET

El mecanismo de liquidacion de los grandes pa-

gos derivados de la ejecucion de la politica moneta-
ria Unica sera el denominado TARGET (Trans-Euro-
pean Automated Real Time Gross Settlement Ex-
press Target). Este sera el vehiculo mediante el que
se efectuaran y liquidaran obligatoriamente las ope-
raciones de control monetario. El objetivo de este
sistema es procesar los pagos transfronterizos de
una forma tan simple, segura y eficiente como si se
tratara de operaciones nacionales (5).

El sistema TARGET es un sistema bruto de pa-
gos y que trabaja en tiempo real. Por tanto, las ope-
raciones se liquidan directamente, a diferencia de
los sistemas netos de liquidacion, basados en la
compensacion de los saldos. EIl TARGET es un sis-
tema descentralizado que unirda, a través de un
sistema de interconexion (denominado interlinking),
los correspondientes sistemas de liquidacion nacio-
nales gue los bancos centrales se han comprometi-
do a implementar y armonizar. La armonizacion es
necesaria en la provision de liquidez intradia, en el
horario de funcionamiento y en la politica de pre-
cios. Por su parte, el sistema de interconexién ope-
rara con formatos y procedimientos comunes para
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todos los paises. Con todo ello, las entidades finan-
cieras contaran con un coste de adaptacion minimo
y con un mecanismo de liquidacion que procesara
operaciones transfronterizas de pagos en euros (8).

Los participantes directos en el sistema TARGET
seran, en principio, los bancos emisores nacionales
y las entidades de crédito. No obstante, los bancos
centrales pueden autorizar a otras instituciones que
mantienen cuentas de clientes a participar en este
mecanismo de pagos siempre que no supongan un
riesgo operativo al sistema o que se encuentren ba-
jo la supervision de alguna autoridad reconocida.
Por otra parte, aunque no se fijaran ni maximos ni
minimos para las cuantias que se liquidaran en
TARGET, se espera que éste se ocupe fundamen-
talmente de pagos de elevado montante entre parti-
cipantes, bien en su propio nombre o en el de sus
clientes. Los pagos de menor cuantia que no re-
quieran una inmediata ejecucion tenderan a proce-
sarse a través de otros mecanismos de pagos con
costes mas bajos, pero también con menor rapidez.

El proyecto de implementacion de TARGET co-
menzo el 1 de junio de 1993 y terminara el 31 de di-
ciembre de 1998 (grafico 1). Este proyecto consta
de cinco fases:

1) Fase preliminar (junio 1993-marzo 1995), en
la que se realizaron los trabajos relativos a la defini-
cion de los mecanismos de pagos de la tercera fase.

2) Fase de especificacion (marzo 1995-junio
1996), en la que se concretaron de forma detallada
los elementos del mecanismo de pagos de la futura
area «euro».

3) Lafase de desarrollo (junio 1996-junio 1997),
en la que comienza la implementacion de los siste-
mas nacionales y del sistema de interconexion.

4) Fase de comprobacion (junio 1997-junio
1998), en la que se contrastara el funcionamiento
de los componentes del sistema de interconexion.

5) Fase de simulacion (junio-diciembre 1998).

En algunos paises (Dinamarca, Alemania, Sue-
cia, Finlandia, Reino Unido, Bélgica y Portugal), los
sistemas de liquidacion nacionales ya han sido im-
plementados durante 1995 y 1996. En el resto de

paises, se espera que se produzca a lo largo de
1997. En el caso de Espana, el Servicio Telefénico
del Mercado de Dinero sera el sistema conectado al
TARGET, con lo que se pasara a denominar Servi-
cio de Liquidacion del Banco de Espana. En la ac-
tualidad, ya esta funcionando como sistema bruto
de pagos, pero todavia necesita dos adaptaciones
que se espera se acometan en 1997 y 1998. Estas
adaptaciones se refieren a los dos siguientes as-
pectos:

— Hasta el final de la sesion la liquidacion no es
en firme.

— En la actualidad, buena parte de los pagos
procesados se ordenan sin que existan suficientes
fondos, algo que no esta permitido en el nuevo sis-
tema.

Las nuevas estadisticas monetarias
y financieras

Uno de los elementos de apoyo fundamentales
para la elaboracion de la politica monetaria es la re-
copilacion de la informacion estadistica. Para esta
labor, el Tratado de la Comunidad Europea deter-
mina que el Banco Central Europeo debera contar
con la necesaria ayuda de los bancos emisores na-
cionales. Aunque actualmente la elaboracion de la
informacion estadistica es bastante similar en los di-
ferentes paises miembros de la UE, la compilacion
de agregados monetarios para toda la futura area
euro plantea problemas de armonizacion y consoli-
dacion.

El IME y el Banco Central Europeo son los res-
ponsables en materia de armonizacion de informa-
cion estadistica. Todavia existen ciertas diferencias
en términos de definicién y practica estadistica que
necesitan ser armonizados para evitar la elabora-
cién de agregados inconsistentes. El objetivo final
es el logro de estadisticas consistentes y de eleva-
da calidad y no tanto la imposicion de conceptos
uniformes y rigidos que no reflejen las diferencias
estructurales y de funcionamiento de los sistemas fi-
nancieros nacionales.

Las areas de estadisticas que elaborara el Banco

GRAFICO 1
FASES DE IMPLEMENTACION DEL TARGET

1 Junio 1993 Marzo 1995 Junio 1996
Fase

de especificacion
1 afo y 3 meses

Fase
preliminar
1 afio y 9 meses
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Junio 1997 Junio 1998 31 Dic. 1998
Fase Fase Fase de Tercera
de desarrollo de comprobacion simulacion fase
1 afo 1 ano & meses




Central Europeo y que, por tanto, experimentaran
alguna adaptacion son cuatro (7):

a) Agregados monetarios y bancarios: men-
sualmente se calculara el balance agregado de las
denominadas Instituciones Financieras Moneta-
rias (8) (IFM) con el suficiente detalle para permitir
cierta flexibilidad en el calculo de los agregados mo-
netarios. Asimismo, trimestralmente, se elaborara
informacion estadistica desglosada por periodos de
vencimientos de los activos y por sectores contra-
parte. Sobre este apartado nos detendremos algo
mas después de esta clasificacion.

b) Balanza de pagos: mensualmente se calcu-
lara para el conjunto de paises euro los principales
saldos y partidas que afectan a las condiciones mo-
netarias y de tipo de cambio; trimestralmente se pu-
blicara una informaciéon mas detallada sobre la ba-
lanza de pagos, y anualmente se compilaran los
datos sobre activos y pasivos financieros exteriores
de la zona euro.

¢) Ofras estadisticas financieras: éstas incluyen
informacion sobre tipos de interés, intermediarios fi-
nancieros que no son IFM, emisiones de capital, pa-
pel comercial y activos similares, posicion financie-
ra de las AAPP y las cuentas financieras (segun el
Sistema Europeo de Cuentas, SEC 95).

d) Estadisticas de precios, costes y coyuntura:
entre estas Ultimas se encuentran las cuentas na-
cionales, indicadores de produccion, demanda y
mercado de trabajo.

La elaboracion de los agregados monetarios y
bancarios merece un analisis algo mas detallado.
El cuadro num. 4 es util para el estudio de las ne-
cesidades del Banco Central Europeo de datos de
las Instituciones Financieras Monetarias. En el ci-
tado cuadro se recopilan las principales partidas y
desgloses que, segun el Instituto Monetario Euro-
peo, seran solicitadas a las IFM y posteriormente
utilizadas para el céalculo consclidado del balance
del conjunto de las mismas. Tres son los criterios
que se emplearan para clasificar las partidas de
balance: por instrumentos y vencimientos, por con-
trapartes y por divisas. Como se observa en el cua-
dro num. 4, algunas partidas y desgloses seran re-
copiladas mensualmente y otras con caracter
trimestral.

Las principales novedades del futuro balance
agregado son las siguientes:

— En la clasificacion por instrumentos y venci-
mientos, en el activo destaca la apariciéon de los ti-
tulos del mercado de dinero y el desglose de los
créditos por vencimientos y, por el lado del pasivo,
la division por vencimientos y la emision de titulos
del mercado de dinero.

— En la clasificacion por agentes contrapartes
de las operaciones con las IFM, lo mas notable es
la divisién entre sectores nacionales residentes,

sectores residentes de paises en la zona de im-
plantacion del euro y los residentes en el resto del
mundo.

— En la clasificacion por divisas, la distincién en-
tre denominaciones en euro y en otras divisas (que
incluyen las de los paises de la UE que no formen
parte del euro, asi como el délar, yen, etc.) es lo
mas novedoso.

Por dltimo, el Banco Central Europeo debera re-
cibir el balance agregado mensual de las IFM de ca-
da uno de los paises participantes en el euro antes
del cierre de la jornada del decimoquinto dia habil a
partir del ultimo dia del mes al que se refieren los
datos. Respecto a los datos trimestrales, se debe-
ran entregar antes del cierre de la jornada del vigé-
simo octavo dia a partir del dltimo dia del trimestre
al que corresponde la informacion.

IV. LA TRANSMISION DE LA POLITICA
MONETARIA UNICA A TRAVES
DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS
NACIONALES

La ultima cuestion a analizar en este proceso de
adaptacién de los bancos centrales y de la politica
monetaria es el papel de los sistemas financieros
nacionales (en particular, sus sectores bancarios)
en el mecanismo de transmision monetaria. Este
aspecto ya es de por si de gran importancia desde
un punto de vista econdmico por su incidencia en la
efectividad de las acciones de politica monetaria y
lo sera todavia mas cuando exista una moneda Uuni-
ca, ya que los sistemas bancarios nacionales deben
contribuir a que se logren en todos los paises y con
pleno alcance los objetivos deseados en cada ac-
cion monetaria acometida por el Banco Central Eu-
ropeo.

Tradicionalmente, la teoria econémica ha conce-
dido una gran importancia al papel de las entidades
financieras en el mecanismo de transmision de la
politica monetaria (9). La capacidad de los interme-
diarios financieros para emitir activos de gran liqui-
dez y, por tanto, para crear dinero, les convierte en
agentes centrales en la determinacion del creci-
miento de la cantidad de dinero de una economia.
Sin embargo, en las ultimas décadas, el proceso de
desintermediacion ha implicado una apreciable pér-
dida de importancia de las entidades bancarias en
la canalizacién de los flujos financieros. Por un lado,
un numero cada vez mayor de agentes acuden di-
rectamente a los mercados financieros no interme-
diados. Por otro lado, la competencia de entidades
financieras no bancarias (y de incluso de institucio-
nes cuya actividad fundamental no es la financiera)
se ha dejado sentir en la actividad de captacion de
ahorro y concesion de créditos de bancos y cajas de
ahorros. No obstante, y a pesar de todo lo dicho, las
entidades de depdsito todavia desempenan un pa-
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CUADRO NUM. 4

PARTIDAS DE BALANCE AGREGADO DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS
CLASIFICACION POR INSTRUMENTOS/VENCIMIENTO, AGRUPACIONES INSTITUCIONALES

Clasificacion por instrumentos/vencimiento

Activo Pasivo

1. Caja" 8. Moneda en circulacion

2, Créditos” 9. Depositos
hasta 1 ano (a) 9.1. Depositos a 1 dia (e)*
entre 1 y 5 anos (a) 9.2. Depositos a plazo®
més de 5 afos (a) hasta 1 ano”

entre 1 y 2 anos®
mas de 2 anos” ()

3. HRenta fija (b, ¢) 9.3. Depositos a la vista®
hasta 1 ano* hasta 3 meses”
entre 1y 2 anos (b)" mas de 3 meses” (g)
mas de 2 afos”

4. Titulos del mercado del dinero (d)* 9.4, Cesion temporal de activos®

5. Acciones y participaciones® 10. Titulos de Fondos en el mercado de dinero®

6. Inmovilizado™ 11. Empréstitos*

hasta 1 ang”
entre 1 y 2 afos”
mas de 2 anos”
7. Otros activos® 12, Titulos del mercado de dinero (h)*
13. Capital y reservas”
14. Otros pasivos®
Clasificacion por agrupaciones institucionales/contrapartidas
Activo Pasivo
A. Residentes nacionales” A. Sectores residentes”
Instituciones Financieras Monetarias (IFM)” Instituciones Financieras Monetarias (IFM)*
Resto de sectores residentes” Resto de sectores residentes”
Administraciones publicas® Administraciones publicas®
gobiemo central gobiemo central
gobierno regional gobierno regional
gobiernc local gobierno local
seguridad social seguridad social
Otros sectores residentes® Otros sectores residentes*
ofros intermediarios financieros (S. 123) otros intermediarios financieros (S. 123)
companias de seguros y fondos de pensiones (S. 125) companias de seguros y fondos de pensiones (5. 125)
empresas no financieras (S. 11) empresas no financieras (S. 11)
familias, etc. (S. 14 + 5.15) (i) familias, ete. (S. 14 + 5.15) (i)

B. Residentes de paises miembros de la UME B. Residentes de paises miembros de la UME
Instituciones Financieras Monetarias (IFM)* Instituciones Financieras Monetarias (IFM)*
Resto de sectores residentes” Resto de sectores residentes*

Administraciones publicas® Administraciones publicas*
gobierno central gobiemo central
gobierno regional gobierno regional
gobiemno local gobiemno local
sequridad social seguridad social
Otros sectores residentes® Oftros sectores residentes®
otros intermediarios financieros (S. 123) otros intermediarios financieros (S. 123
compafiias de seguros y fondos de pensiones (S. 125) companias de seguros y fondos de pensiones (S. 125)
empresas no financieras (S. 11) empresas no financieras (S. 11)
familias, efc. (S. 14 + 5.15) (i) familias, etc. (S. 14 + 5.15) (i)

C. Residentes del resto del mundo C. Residentes del resto del mundo
Entidades de deposito Entidades de depdsito
Resto Resto

Administraciones publicas Administraciones publicas
Otros residentes Otros residentes

D. Activos no sectorizados D. Pasivos no sectorizados

Clasificacion Euro Denominacién euro (incluyen divisas del area del euro utilizadas antes de la conversion a la mo-

por divisas neda Gnica)

Divisas no-euro Otras divisas (resto divisas UE, ddlar, yen, franco suizo y resto)

("} Datos mensuales.

{a) Clasificacion solamente aplicable a créditos no interbancarios.

(b) Datos mensuales sdlo para titulos emitidos por IFMs del drea del euro. Los datos trimestrales de los titulos emitidos por otras entidades se clasifican en dos: hasta un afio y
mas de un afio.

{e) Mo incluye titulos del mercado de dinero.

{d) Tenencias de titulos del mercado de dinero emitidos por IMFs, Incluye participaciones en fondos del mercado de dinero.

(e} Incluyen saldos pendientes por cantidades ya pagadas en tarjetas emitidas en nombre da las IFM.

() Incluye depasitos regulados administrati e,

(g) Incluye depésitos a la vista no transferibles.

(h)
{h

Titulos de mercado de dinaro emitidos por IMFs,
F ias (5. 14) e instituciones sin animo de lucro (5. 15).

Fuente: Instituto Monetario Europeo.
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pel muy destacado en la financiacion de buena par-
te de los prestatarios, y en especial en la de ciertos
agentes (por ejemplo, familias y pymes), para las
cuales el crédito bancario constituye la dnica fuente
de financiacion.

La politica monetaria tnica va a venir acompana-
da de una convergencia de los tipos de interés en
los diferentes paises que formen parte del euro. Ello
no implica que todos los tipos de interés de merca-
do vayan a ser iguales en todos los paises y para to-
dos los emisores, ya gue las diferencias en prima de
riesgo (para los diferentes prestatarios) van a conti-
nuar existiendo. No obstante, se producira una con-
vergencia en los diferentes tipos en los diferentes
paises, ya que se elimina el impacto que las expec-
tativas sobre tipo de cambio tenian sobre los tipos
de interés.

Esa convergencia se ha ido haciendo mas evi-
dente en los ultimos dos afos conforme el horizon-
te de la moneda Unica se ha ido aproximando. El
cuadro num. 5 muestra los rendimientos de la deu-
da publica a largo plazo para los cinco paises mas
significativos de la UE desde 1991 a los primeros
meses de 1997. Las fuertes divergencias en los ti-
pos de interés de la deuda publica a largo plazo
existente a principios de los noventa han dado paso
a un creciente acercamiento de tipos desde finales
de 1995 para los paises considerados. El caso es-
panol es especialmente significativo, ya que ha pa-
sado de diferenciales en torno a los cuatro puntos
respecto a Alemania a algo mas de un punto en los
primeros meses de 1997. A la luz de las medias
mensuales para los primeros meses de 1997, cabe
esperar que la media anual para 1997 del diferen-
cial de los tipos de deuda a largo plazo entre Espa-
na y Alemania se reduzca notablemente con res-

pecto a 1996 y anos anteriores y se situe alrededor
del 1 por 100.

El analisis comparativo de otros tipos de interés
nominales relevantes muestra un mayor grado de
divergencia todavia existente entre paises, a pesar
del considerable acercamiento de los ultimos anos.
Este es el caso del tipo de interés interbancario a
tres meses (cuadro num. 6). El caso de Espana es
especialmente llamativo: en los primeros anos de la
década presentaba tipos de interés interbancarios
nominales superiores a cuatro puntos a los de Ale-
mania y Francia y en los ultimos meses se ha re-
ducido a menos de tres puntos. Sin embargo, la
imagen con los tipos reales es bien distinta: la con-
vergencia en los tipos nominales es menor que la
reduccion de la inflacion en Espafa durante los ulti-
mos dos anos, por lo que el diferencial de tipos in-
terbancarios reales entre Espana y Alemania ha
tendido a aumentar. Todo ello pone de manifiesto
que todavia gueda un cierto recorrido a la baja de
los tipos interbancarios espanoles (nominales y rea-
les) para equipararse con los de los paises centra-
les de la UE cuando se implante la moneda uni-
ca (10).

Respecto al mecanismo de transmision de las ac-
ciones de politica monetaria a través del sistema fi-
nanciero, hay dos aspectos de especial relevancia
en el actual contexto hacia la politica monetaria uni-
ca: como responden los tipos bancarios a las va-
riaciones de los tipos de mercado en los diferentes
paises y como ha afectado la liberalizacién y el con-
siguiente reforzamiento de la competencia entre en-
tidades al grado de conexion de los tipos bancarios
con los de mercado.

La primera cuestion, la rapidez y grado de res-
puesta de los tipos bancarios ante variaciones de

CUADRO NUM. 5

RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A LARGO PLAZO UTILIZADOS
PARA LA MEDICION DE LA CONVERGENCIA DE LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA

(Porcentaje)
Alemania Espana Francla italta Reing Unido Esng:{i?::; i

Media anual

1991 e 8,46 11,39 9,04 13,41 10,11 2,93
2 e e 7,85 11,69 8,59 13,27 9,06 3,84
TOHR! s cssmpsnisanmmssaversess T 6,51 10,21 6,78 11,19 7,55 3,70
B A P 6,87 9,99 7,22 10,562 8,15 3,12
TRUD. o n AR s 6,85 TlL.27 7,53 12,21 8,32 4,42
1996 6,22 8,74 6,31 9,40 7,94 2,52
Media mensual

Diciembre 1995 ....c.ccoovivivvciiininenn. 6,07 9,95 6,75 11,17 7,59 3,88
Diciembre 1996..........ccccccveviiinnennnn. 5,79 7,00 5,74 7.57 7,68 1:21
Efeio 1897 .cunoramsmemensmmsiasss 5,80 6,83 5,68 7,38 7.66 1,03
Abril 1997 ... e 5,90 6,95 5,81 7,69 7.75 1,05

Fuente: Banco de Espafa, IME; elaboracidn propia.
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CUADRO NUM. 6
TIPOS DE INTERES INTERBANCARIO A TRES MESES

(Porcentaje)
Alemarnia Espana Francia Italia Reina Unido Media UE
Media anual
9,14 13,22 9.46 12,03 11,47 10,92
9,41 13,34 10,12 13,86 9,40 11,04
7,18 11,68 8,26 10,11 5,71 8,47
5,25 8,01 571 8,46 5,32 6,54
442 9,36 6.43 10,43 6,58 6,93
3,19 7,49 3,80 8,79 5,99 5,30
Media mensual
Diciembre 1995 3.82 921 5,46 10,57 6,42 6,42
Diciembre 1996 3,12 6,36 3,31 7,22 6,33 4,82
2% o7 | 1 12 12 1 R 3,16 5,56 327 7.10 6,35 4.71

Fuente: Banco de Espana.

los tipos de mercado, va a tener especial relevancia
en la tercera fase de la moneda unica, en la que se
unificaran los tipos oficiales, asi como los interban-
carios. Esta cuestion es central en un buen numero
de paises de la UE (entre los que se incluiria Espa-
na) dada la gran importancia que tienen las opera-
ciones de crédito canalizadas a través de las enti-
dades de depdsito. Por ello, es importante conocer
si las entidades de los diferentes paises trasladan
con prontitud la variacion de tipos a sus clientes o
si, por el contrario, entorpecen este proceso. En el
primer caso, las acciones de politica monetaria al-
canzarian a la totalidad de la economia, mientras
que en el segundo Unicamente seria percibido por el
limitado numero de agentes econémicos que acude
directamente a financiarse a los mercados de capi-
tales.

La traslacion por parte de las entidades de depo-
sito de las variaciones de los tipos de intervencion a
los bancarios ha sido analizada recientemente en la
literatura especializada. En el ambito de la Unién
Europea, los estudios tienden a concluir que aun-
que no parecen existir diferencias muy marcadas
por paises en la potencia y alcance final del canal
de los tipos de interés del mecanismo de transmi-
sién monetaria, si que se ponen de manifiesto ve-
locidades de ajuste relativamente diferentes. En
particular, los estudios disponibles coinciden en se-
nalar que en el Reino Unido, Espafia y Holanda la
transmision de los tipos de interés es comparativa-
mente mas rapida que la de Alemania, Francia e Ita-
lia (11).

El analisis del caso espanol también esta bien do-
cumentado. Los resultados de los principales estu-
dios revelan que desde finales de los ochenta, y
vinculado al proceso desregulador y al aumento de
la competencia, se aprecia un notable incremento
en la sensibilidad de los tipos activos y pasivos de
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las entidades de depdsito ante variaciones de los ti-
pos oficiales del Banco de Espafa, con lo que se ha
producido una mayor velocidad en la transmision de
los impulsos monetarios (12). Asimismo, los resulta-
dos ponen de manifiesto que el grado de transmi-
sion es mayor hacia las operaciones de activos que
hacia las de pasivo, por lo que el diferencial tiende
a evolucionar en linea con la situacion de los mer-
cados a corto plazo, que son los mas influidos por
las acciones de politica monetaria. Por otro lado, la
traslacién de la variacion de los tipos de interven-
cion es mas rapida en el caso de las nuevas opera-
ciones de activo y pasivo gue en los rendimientos y
costes medios para el banco, que presentan una
mayor rigidez y un comportamiento inercial (13).

A la hora de trasladar estos resultados del meca-
nismo de transmisiéon monetaria para diferentes pai-
ses a la tercera etapa de la UME, conviene hacerlo
con cierta cautela debido a los cambios que supon-
dra la introduccion del euro en la relacion tipos ofi-
ciales y tipos bancarios. En este sentido, el reforza-
miento de la competencia y la desregulacion, entre
otros factores, pueden fomentar la convergencia (e
igualacion) en el funcionamiento del mecanismo de
transmision monetaria entre los diferentes paises
que formen parte del euro. Es, por ello, convenien-
te analizar la evolucion reciente de las estructuras
de mercado en los sectores bancarios de la UE pa-
ra asi poder delimitar el recorrido que les queda
pendiente hacia la mayor competencia que implica-
ra la introduccion de la moneda unica.

Existen diferencias notables en términos de es-
tructura de mercado en los sistemas bancarios na-
cionales de la UE: hay sectores nacionales como el
britanico que se encuentran muy concentrados,
mientras otros (Alemania e ltalia) presentan una
elevada fragmentacion y un bajo grado de concen-
tracion. Los sectores bancarios frances y espanol




se situarian en una posicion intermedia en términos
de grado de concentracion (14).

En todo caso, el factor mas destacable en la re-
ciente evolucion de la estructura de mercado de los
sectores bancarios nacionales de la UE ha sido el
fuerte aumento de la competencia, fomentado por el
proceso desregulador, cuyo hito mas importante
hasta la fecha ha sido la implantacion del mercado
unico. Este aumento de la competencia se ha pues-
to de manifiesto claramente en la evolucion en los
precios y margenes de las operaciones de activo y
pasivo de las entidades bancarias. Asi ha ocurrido
en Espana, donde las entidades de deposito han
pasado de una rivalidad basada casi exclusivamen-
te en el servicio prestado al cliente (a través del nu-
mero de oficinas y la cercania de las mismas) a una
competencia en tipos de interés.

Este reforzamiento de la competencia se ha re-
flejado en la mayor velocidad de adaptacion de los
tipos de interés de activo y pasivo ofrecidos por las
entidades de depdsito tras una variacion de los tipos
oficiales y de mercado. En este contexto ha estado
acompanado de una minoracion progresiva de los
margenes de intermediacion de la actividad de prés-
tamos y depdsito de estas instituciones.

La reduccion de los margenes financieros ha sido
generalizada en casi todos los paises de la UE du-
rante la dltima década, aunque el alcance de la mis-
ma ha sido desigual. El cuadro nim. 7 presenta la
intensidad de la reduccién de los margenes de in-
termediacion para una muestra de sistemas banca-
rios nacionales de la UE durante 1988-1994. La
intensidad de la reduccion de los margenes de in-
termediacion del sector bancario espanol ha sido la
mas elevada (1,20 puntos) de los paises de la
muestra en el periodo citado, seguida de la de Rei-
no Unido (0,91 puntos) y Francia (0,85 puntos),
mientras que en Alemania los margenes financieros
se han mantenido bastante estables durante el pe-
riodo.

Las desiguales reducciones de margenes vienen
explicadas en parte por la diferente situacion de par-
tida en las estructuras del mercado bancario de los
diferentes paises. Sin embargo, el proceso de equi-

paracion total de margenes esta condicionado, en-
tre otros factores, por las diferencias de especiali-
zacion productiva de las entidades de depésito. En
este sentido, en algunos paises (como es el caso de
Espanfa), en los gue la mayor importancia relativa
del negocio minorista en la actividad de las entida-
des financieras implica unos mayores niveles de
servicio y, por consiguiente, unos costes de explo-
tacion mas elevados (si bien decrecientes), podria
estar justificado el mantenimiento de méargenes su-
periores a los de paises con un mayor peso del ne-
gocio mayorista en el sector bancario (véase cuadro
num. 7).

Los diferentes niveles de margenes y de costes
de transformacion implican la existencia de diferen-
ciales desiguales entre los tipos ofrecidos por las
entidades y los tipos oficiales en los sistemas ban-
carios de los paises de la UE; por tanto, el meca-
nismo de transmision monetaria no opera de igual
forma en todos los paises. No obstante, cabe espe-
rar que en el futuro proximo las nuevas aplicaciones
tecnoldgicas y las estrategias comerciales de las
entidades estimulen un cambio paulatino en las pre-
ferencias de los clientes bancarios, con lo que el va-
lor econdémico de disponer de una extensa red de
oficinas tendera a ser menor, lo que inducird a las
entidades minoristas a reducir paulatinamente la di-
mension de dicha red. Si a este factor se le une las
potenciales ganancias de productividad derivadas
de la implantacion de los nuevos desarrollos tecno-
légicos y de la mejora del nivel de cualificacion de
los recursos humanos, se puede modificar el nivel
de los costes de explotacion de forma significativa.

V. CONCLUSIONES

La implantacion del euro implica, entre otros re-
quisitos, la adaptacion institucional y operativa de
los bancos centrales nacionales y la adopcion de
una estrategia e instrumentos para la politica mone-
taria Unica, con algunas implicaciones desiguales
para los sistemas financieros nacionales de los pai-
ses de la futura UME. El presente trabajo ha pre-
tendido analizar ese proceso de adaptacion y las

CUADRO NUM. 7
MARGENES DE INTERMEDIACION, MARGENES ORDINARIOS Y GASTOS DE EXPLOTACION
DE LOS SECTORES BANCARIOS DE SIETE PAISES DE LA UNION EUROPEA
(Porcentaje balance medio) (1988, 1994)

Bélgica Francla Algmania Italia Palses Bafos Espana Reino Unido

1988 1934 1588 1994 1988

1254 1988 1994 1988 1994 1988 1994 1988 1984

Margenes de intermedia-

CION woimassmmnmensssiossassnsny 1,60 133 212 127 2,14
Mérgenes ordinarios ........ 212 175 254 198 263
Gastos explotacion .......... 137 124 1863 146 1,79

218 327 263 230 189 420 300 3256 234
271 451 345 3,16 266 521 383 510 4,12
164 3,04 224 214 178 334 229 333 264

Fuente: OCDE (Bank Profitability)
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implicaciones sobre el sistema financiero. Las prin-
cipales conclusiones son las siguientes:

a) A nivel institucional, todavia existen algunas
inconsistencias en los estatutos de los bancos cen-
trales nacionales con el Tratado constitutivo de la
Union Europea y con los estatutos del SBC y del
BCE, que requieren su adaptacion y reforma antes
de la tercera fase de la union monetaria.

b) En cuanto a la adaptacion operativa, ya se
han producido avances a la hora de la seleccion de
la estrategia y los instrumentos de politica moneta-
ria. En el primer caso, aunque se desconoce la es-
trategia definitiva, parece que de las dos ya selec-
cionadas (directa y la que emplea un agregado
monetario como objetivo intermedio), la primera es
la mas probable que se utilice en los primeros tiem-
pos de la tercera fase. Asimismo, el IME ha especi-
ficado los instrumentos de politica monetaria de la
tercera fase de la UME. En este contexto, la crea-
ciéon del sistema transfronterizo de liquidacion de
grandes pagos (TARGET) y las nuevas estadisticas
econdmicas y financieras para toda la zona euro se-
ran dos elementos importantes de apoyo.

c¢) Por udltimo, hay que indicar que todavia exis-
ten diferencias en los mecanismos de transmision
monetaria a través de los distintos sistemas finan-
cieros nacionales, con lo que el alcance y velocidad
de los efectos de las acciones de politica monetaria
seran algo desiguales entre paises. En todo caso, el
incremento de la competencia y los desarrollos tec-
noldgicos en los sistemas bancarios europeos con-
tribuiran a una mayor convergencia entre paises en
este punto y a una creciente intensidad en los efec-
tos derivados de una decision monetaria.

NOTAS

(1) Vease INsTiTUTO MoNETARIO EUROPEO (1997).

(2) Esta es una definicion empleada recientemente por Paul
Volcker y Alan Greenspan y recogida en el trabajo de KaHn
(1996, pag. 53).

(3) Veéase Borio (1997) para una amplia revisién de los prin-
cipales procedimientos e instrumentos de politica monetaria en
los paises industrializados.

(4) Veéase InsTiTuTo MONETARIO EUROPEO (1897).

(5) Asimismo, existiran sistemas de liquidacion de operacio-
nes con valores (Securites settlement systems), que contribuiran
al buen desarrollo de la politica monetaria y a la integracion de
los mercados monetarios.

|
(6) Los sectores financieros de los paises de la UE que no
formen parte de la moneda unica desde el primer momento

podran conectarse a TARGET siempre vy cuando sus sistemas
nacionales de pagos sean capaces de procesar operaciones en
euros.

(7) EI EUROSTAT, oficina comunitaria de estadistica, com-
partira responsabilidades con el Banco Central Europeo en algu-
nas de las estadisticas.

(8) Estas se definen como las instituciones de crédito resi-
dentes (segun la normativa comunitaria) y todas aquellas entida-
des financieras residentes cuya actividad es la captacién de de-
positos (y/o productos sustitutivos de los mismos) de clientes
(familias, empresas no financieras y AAPP) y la concesion de
créditos por cuenta propia y la realizacion de inversiones en va-
lores.

(9) Veéase, por ejemplo, Servicio DE ESTUDIOS DEL BANCO DE
Espana (1997, capitulo 15).

(10) La moneda unica va a suponer la unificacion de los ti-
pos interbancarios entre paises. No obstante, de nuevo hay que
indicar que pueden existir pequefias divergencias en los tipos in-
terbancarios (y en otros) aplicados a diferentes prestatarios co-
mo consecuencia de las diferentes primas de riesgo que les asig-
ne el mercado.

(11) Veéase Munoz pe La PEna (1997).

(12) Veéase Semvicios pe EsTupios peEL Banco peE Espana
(1997, capitulo 15).

{13) Veéase FuenTEs (1996).
(14) Véase CesriAN CARRASCO (1997)
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UNA SUGERENCIA PARA PLANTEARSE EL PROBLEMA
DE LA REPUTACION DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Juan Urrutia

. INTRODUCCION

Ante la entrada en funcionamiento de la tercera
fase de la unién monetaria (UM), presumiblemente
el 1 de enero de 1999, y la consiguiente puesta en
marcha del sistema europeo de bancos centrales
(SEBC) surge una preocupacion de hondo calado:
¢podra el Banco Central Europeo (BCE) actuar de
acuerdo con sus propios estatutos, basados en los
del Bundesbank e incorporados al Tratado de la
Unién Europea (TUE)? EI problema no es el de la
independencia de un banquero central reputada-
mente antiinflacionario, sino el de la adquisicion de
una reputacion antiinflacionaria por parte de un nue-
vo banco central, en este caso el BCE, que nace
formalmente independiente.

La sospecha de que quiza el BCE sea un pobre
sustituto del Bundesbank proviene de dos origenes.
Por un lado, tanto en su Consejo de Gobierno como
en su Comité Ejecutivo hay personas que, de una
manera u otra, podrian estar condicionadas por los
intereses de su propio pais. Por otro lado, el des-
barajuste fiscal (medido por el tamafio del déficit y
de la deuda) con el que, previsiblemente, vaya a
inaugurarse la tercera fase de la UM podria forzar
una politica monetaria exageradamente acomodati-
cia y contraria a sus objetivos estatutarios que aca-
be relegando a un segundo plano lo que en ellos es
el objetivo primordial: la estabilidad de precios.

Para sopesar los fundamentos de estas sospe-
chas y para sugerir que el TUE, al mantener la poli-
tica fiscal en el ambito nacional de acuerdo con el
principio de subsidiariedad esta, de hecho, desacti-
vando su presunta virulencia, procederé de la si-
guiente manera. Primero, sugeriré que hay una rela-
cion eéntre la reputacion antiinflacionaria que el BCE
quisiera hacerse y el reforzamiento de aquellos
mecanismos de seguimiento que permiten exigirle
responsabilidades (1). En segundo lugar, trataré
de acomodar la transparencia y la informacion que
la nocion de accountability supone a la nocién de
cheap-talk propia de la teoria de los juegos. De he-
cho, trataré de mostrar que esta nocion puede ser
muy util en el contexto de un juego repetido no-vir-

tual entre la politica monetaria y la politica fiscal pa-
ra entender como el BCE adquiere su reputacion.
En tercer lugar, y de acuerdo con lo anterior, ofre-
ceré mis sugerencias basicas: que el BCE puede
adquirir la reputacion adecuada sin necesidad de
ser fanatico; que la descentralizacion de la funcion
estabilizadora de la politica fiscal es una aplicacion
del principio de subsidiariedad que tiene mucho
sentido en si misma; que, en cualquier caso, esa
descentralizacion fiscal constituye un escape a las
preocupaciones estabilizadoras de los estados
miembros (que se ven menos tentados a tratar de
manipular las decisiones del BCE, permitiendo, de
esta forma, la construccion de su reputacion), y que,
dada esa reputacién, mejora la posibilidad de disci-
plinar la politica fiscal aunque esté descentralizada.
En los comentarios finales, diré algo sobre aquellos
factores de los que he abstraido para poder aca-
rrear con limpieza mis sugerencias. En efecto, has-
ta ese punto, admito sin discusion la independencia
de los bancos centrales y sus objetivos antiinflacio-
narios.

Para terminar esta introduccion, quiero subrayar
que el uso profuso de la idea de sugerencia preten-
de avisar de que, en lo que sigue, no hay ni teore-
mas nuevos ni tratamiento de datos, sino sélo una
aplicacion heuristica, y un poco traida por los pelos,
de un teorema reciente, junto a una buena dosis de
«conversacion» mas o menos especializada. Espe-
ro que sea util.

. BANCO CENTRAL EUROPEO
Y BUNDESBANK

La comparacién entre el funcionamiento de una
institucion bien establecida como el Bundesbank,
con unos objetivos socialmente legitimados y con
una reputacion solidamente establecida, y el even-
tual desenvolvimiento del BCE, que tiene que cons-
truir su reputacion y legitimarse, permite introducir la
nocion de accountability y relacionarla con la de
reputacion en el contexto de la discusion entre re-
glas y discrecionalidad en el ejercicio de la politica
monetaria.
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Tomemos como punto de partida lo que es bien
conocido respecto del Bundesbank. La superinfla-
cion de los anos veinte en Weimar y en los restos
del imperio austrohungaro, unida al consecuente
fracaso de las instituciones democraticas, confiere
al objetivo prioritario de estabilidad de precios una
legitimidad social que no ocurre en otros ambitos
geopoliticos. El Bundesbank, con su independen-
cia, ha adquirido una solida reputacion de querer y
poder tener bajo control la tasa de inflacion. Con
esa reputacion, puede muy bien permitirse el lujo de
ejercer la discrecion, e incluso de atender a otros
objetivos o de ser acomodaticio. Para que este lujo
sea posible, parece conveniente que la accountabi-
lity no constituya un obstéculo, cosa que se acaba-
ria dando si la discrecionalidad estuviera sujeta a
una enorme transparencia o si tuviera que estable-
cerse continuamente una discusion sobre las actua-
ciones basadas en una informacion detallada.

Antes de comparar esta descripcion con el dise-
no y los problemas del BCE, destacaré que, tal co-
mo he dicho, la discrecion se ha ejercido por el Bun-
desbank. Recordemos, en primer lugar, y a pesar
de que estoy abstrayendo de los problemas cam-
biarios, que a lo largo de los avatares del Sistema
Monetario Europeo a partir de Maastricht, el Bun-
desbank ha cedido a presiones politicas para actuar
en favor de la credibilidad del sistema. Esto es bien
conocido, pero lo que quiza no lo es tanto es que en
dos ocasiones, a finales de los anos ochenta, el
Bundesbank permitié que la oferta monetaria sobre-
pasara los limites preestablecidos para acomodar
aumentos en la demanda de dinero que provenian
del crash de octubre de 1987 y de una retencion fis-
cal sobre intereses que se anuncié en Alemania a
finales de 1988. El Annual Report de 1988 docu-
menta este segundo aspecto del uso de la discre-
cionalidad por parte del Bundesbank (2). En tercer
lugar, la forma sofisticada en la que Alemania pare-
ce seguir la regla de Taylor permite pensar que la
discrecionalidad del Bundesbank toma en conside-
racion la situacion real de la economia (3).

Pues bien, para el BCE, el uso de la discrecion
sera mucho mas dificil y arriesgado. Para empezar,
el objetivo antiinflacionario, aunque prioritario, no
goza en la UE de la misma legitimidad social que en
Alemania debido a experiencias histéricas bien dife-
rentes. Como, en cualquier caso, la reputacion an-
tiinflacionaria del BCE esta por construir, no parece
que pueda permitirse gran discrecionalidad en sus
actuaciones, sino que debiera tratar de ganarse su
reputacion en base al uso inflexible de reglas. Cuan-
do se utilizan reglas, la accountability puede florecer,
porque la transparencia informativa es facil de po-
ner en practica y porque la discusion publica sobre
reglas es siempre mas facil que sobre actuaciones
discrecionales mal definidas. Ahora bien, que flo-
rezca o no depende de los estatutos del BCE y
de como se interpreten. Aparentemente, el TUE
establece un montén de cautelas que, disenadas

para compensar democraticamente la independen-
cia constitucional del BCE, pueden servir para hacer
posible la accountability. Si, de hecho, se ejercen asi,
se habra dado un paso muy grande hacia la conse-
cucion de la reputacion del BCE, tal como ahora tra-
taré de sugerir.

. ACCOUNTABILITYY REPUTACION:
EL JUEGO DE LA POLITICA MONETARIA
Y DE LA POLITICA FISCAL

El apartado anterior muestra con cierta claridad
dos cosas: que la independencia o no de un banco
central no esta aqui en juego, y que lo que si esta en
juego es como la accountability puede coadyuvar a
la obtencion de una reputacién antiinflacionaria. El
argumento standard a favor de la independencia del
banco central supone que el gobierno no tiene cre-
dibilidad en la lucha contra la inflacién, y muestra
que el correspondiente sesgo inflacionario puede
ser disminuido dotando de independencia a un
reputado luchador antiinflacionario (4). Sin embar-
go, el SEBC es una institucion nueva, en cuyo con-
texto nadie puede tener una reputacion ni buena ni
mala. Lo que esta en juego es si la accountability
puede coadyuvar a la reputacion, en cuyo caso, né-
tese, la independencia no es necesaria (5).

Comencemos por recordar algo bien conocido y
obvio. Aun suponiendo que la politica monetaria y la
politica fiscal fueran eficaces (en contra de no pocas
sugerencias tedricas) y que, por tanto, mereciera la
pena ejercerlas, queda todavia el problema de su in-
terdependencia a través de la financiacion del déficit
presupuestario. Como hoy esta prohibido recurrir al
BCE (o0 a los BCNS) para financiar el déficit presu-
puestario de cualquier pais miembro, éste no tiene
mas remedio que atraer ahorro emitiendo deuda. Si
el ahorro fuera europeo, la necesidad de atraerlo
exige un aumento del tipo de interés, lo que expul-
sa a la inversion privada y reduce la tasa de creci-
miento. Esto, a su vez, genera mas déficit, con lo
que se acaba presionando en favor de una politica
monetaria mas expansiva (6). Parece, pues, que
podriamos intentar una aplicacion informal de la
teoria de juegos no-cooperativos.

Las relaciones entre la politica fiscal y la politica
monetaria pueden verse, en efecto, como un juego
entre el Ministerio de Hacienda (Sr. F) y el banco
central (Sr. M), en el que caben cuatro posibilidades:
si F cede ante M, domina la politica monetaria y el
banco central consigue «implementar» una inflacion
pequena (I1 ) a costa de reducir mucho la tasa de
crecimiento (g ); simétricamente, si el que cede es
M, domina la politica fiscal y M acomodara la oferta
monetaria generando una inflacion grande I1,, y per-
mitiendo una g,, grande; si ninguno cede, la politica
monetaria genera una inflacién I1_y la politica fiscal
sostiene una tasa de crecimiento g ; ahora bien, si
ambos sefores cedieran, coordinarian ambas politi-
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cas y acabarian generando una senda equilibrada
con 11" y g*. Supondremos que se dan las siguientes
desigualdes que no parecen descabelladas:
g,>9">9.>g_ y n,>n > >0
Este analisis del pulso entre F y M se resume en
la matriz A de resultados en el espacio de tasa de

crecimiento (g) y tasa de inflacion (1), en donde L se
identifica con «ceder» y R con «no ceder».

MATRIZ A
Sr.M
L R
4 1
L g*, IT* g, I,
Sr. F
2 3
H gM' ]—IM gn' nn

Ademas, supondremos que la cuadricula 3 co-
rresponde al punto de partida del juego, pues co-
rresponde a una situacion como la actual, con una
inflacion relativamente alta y una tasa de crecimien-
to relativamente baja.

Sobre el espacio de la matriz anterior, se pueden
definir preferencias alternativas que definen matri-
ces de pagos diferentes. Si F y M son fanaticos, ten-
driamos la matriz de pagos C, en la que el Sr. M or-
dena las situaciones exclusivamente en términos de
la inflacion y, ademas, desea fervientemente mini-
mizar la tasa de inflacién, y en la que el Sr. F orde-
na las situaciones exclusivamente en términos de
tasa de crecimiento y desea fervientemente maximi-
zar la tasa de crecimiento. Si ninguno de ellos fuera
un fandtico en el sentido anterior, podriamos obte-
ner la matriz de pagos B.

La matriz de pagos C configura el juego llamado
«dilema del prisionero», en el que R es estrategia
dominante y en el que, en consecuencia, (RR) es un
equilibrio de Nash. Nétese que el éptimo paretiano
(LL) no es un equilibrio de Nash. La matriz de pagos
B configura, en cambio, un juego de coordinacién
con interés comun en el que la estrategia dominan-
te es L, y en donde hay dos equilibrios de Nash
(R, R) y el éptimo paretiano (LL).

MATRIZ B
Sr. M
L R
0] 10,10 0,5
SrF
R 5,0 1,1

Antes de pasar al analisis de estos juegos, note-
mos que las preferencias son conocidas por los ju-
gadores, por lo que el problema de la reputacion no
es el de tratar de revelar unas preferencias que uno
no tiene en el fondo o que los demas no saben que
uno tiene. En el contexto presente, y tal como vere-
mos ahora, el problema de la reputacion es el de la
credibilidad de los mensajes que cada jugador pue-
de enviar, en el despliegue de la accountability,
en un intento de coordinar las politicas monetaria y
fiscal.

Continuemos con el analisis de los dos juegos.
Como el punto de partida (RR) es un equilibrio de
Nash en ambos, en ninglin caso se obtendra (LL)
en el contexto de un juego estatico. Hay que pasar,
pues, a un contexto de juegos dinamicos. Estos
pueden ser virtuales (en los que, como la estrategia
es one-shot, no se aprende nada y el tiempo es irre-
levante) o reales (en los que la estrategia es revisa-
ble y el tiempo es relevante, ya que se puede apren-
der). Y cualquiera de esos tipos puede permitir la
comunicacion previa o no permitirla. Como el pro-
blema que nos ocupa pareceria dar relevancia al
tiempo, y como sin comunicacion previa no cabe la
accountability, parece natural concentrarse en jue-
gos repetidos en tiempo real y con comunicacion.

En nuestro caso, la pregunta es si es posible pa-
sar de la casilla 3 a la 4 utilizando una especie de
cheap-talk consistente en anunciar el movimiento
que se va a hacer. En el caso del «dilema del pri-
sionero», la estrategia doble consistente en «anun-
ciar L y hacer L» no puede emerger a partir de
«anunciar R y hacer R». La razén es que el mensa-
je «voy a hacer L» no es creible debido a que (LL)
no es un equilibrio de Nash. En este ejemplo ve-
mos, pues, que lo que he denominado fanatismo
precluye la obtencion del éptimo.

En el juego de coordinacién, la situacién es muy
distinta. Supongamos primero que el espacio de
mensajes en el que tiene lugar la comunicacion pro-
pia de la accountability no es muy rico en el sentido
de que no caben los mensajes condicionales. Note-
mos que la estrategia doble «anunciar R y hacer R»
es la mejor respuesta a la estrategia de partida, y
que la estrategia doble «anunciar L y hacer L» no es
la mejor respuesta a la de «anunciar R y hacer R»
de la que partimos. Para ver esto ultimo, tomemos
a M. Cumplira lo anunciado si cree que F ha sido

MATRIZ C
Sr.M
L R
L 10,10 0,15
Sr. F
R 15,0 1.1
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persuadido por el anuncio porque, en ese caso, pa-
sa de ganar 1 a ganar 10. Pero si M cree que F no
ha sido persuadido por su anuncio, no cumplira lo
anunciado, pues pasaria de ganar 1 a ganar 0. Ve-
mos, pues, que no es obvio que la accountability
sirva para alcanzar la reputacion adecuada, contra-
riamente a lo que, convenientemente interpretados,
pretende insinuar Briault, Haldana y King (7).

Sin embargo, se puede arguir que si la accoun-
tability define un espacio de mensajes suficiente-
mente rico, si puede alcanzarse la reputacién que
se desea a través de hacer creible el anuncio «voy
ajugar L». En efecto, pensemos en la estrategia do-
ble consistente en «anunciar L y hacer L si el otro
anuncia L, o hacer R si el otro anuncia R». Note-
mos que si F adopta esta estrategia gana 10 si M
también la adopta, y gana 1 si M se mantiene en la
primitiva de «anunciar R y hacer R». Lo mismo ocu-
rre desde el punto de vista de M. Luego esta nueva
estrategia doble funciona mejor que la inicial. Igual-
mente, funciona mejor que la estrategia mentirosa
consistente en «anunciar L y hacer R, sea lo que
sea lo que anuncien los demas», pues en este caso
gano 1 si el otro se mantiene o me sigue. En con-
secuencia, en un juego evolutivo, la estrategia do-
ble «mutante» que hemos considerado prevalecera.
A partir de ahi, se puede probar que la dinamica imi-
tativa de la mejor respuesta lleva a que la estrategia
«anunciar L y hacer L» emerja como equilibrio del
juego (8).

La interpretacion de este resultado es muy senci-
lla. La accountability ha permitido desarrollar una
pauta de conducta del BCE consistente en «decir L
y hacer L». Sus declaraciones adquieren credibili-
dad y, en consecuencia, adquiere la reputacion de
hacer L, que es lo que queriamos.

IV. DESCENTRALIZACION DE LA POLITICA
FISCAL ESTABILIZADORA

Hasta ahora, lo que he sido capaz de sugerir de
manera informal es que el BCE, como cualquier
banco central sin reputacién, quiza puede adquirirla
a través de la comunicacion transparente exigida
por la accountability, siempre que no haya excesivo
fanatismo por parte de las autoridades econémicas.
Ahora tengo que enfrentarme a la descentralizacion
fiscal que, pretendidamente, estaria en la base del
desbarajuste fiscal que condiciona la politica mone-
taria.

Para empezar, quiero mostrar que hay dos «he-
chos» que se sostienen mutuamente: 1) descentra-
lizacion de la politica fiscal, y 2) reputacion de la po-
litica monetaria. El argumento es trivial. Por un lado,
la descentralizacién del aspecto estabilizador de la
politica fiscal, al conceder a los estados miembros
de la UM una manera de corregir los shocks idio-
sincrasicos, elimina (parte de) la presion de sus re-
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presentantes en el Consejo de Gobierno del BCE, y
facilita a este la tarea de dotarse de una reputacion
adecuada mediante reglas creibles. Por el otro lado,
cuanto mas indudable sea la reputacion alcanzada
por el BCE, mas se la creeran las autoridades fis-
cales nacionales y menos tentadas estaran de sal-
tarse su restriccion presupuestaria intertemporal,
especialmente en un contexto de libertad de movi-
mientos de capital.

Sin embargo, y para continuar, este argumento
no es suficiente para justificar con toda generalidad
la descentralizacion fiscal propia del principio politi-
co de subsidiariedad. Este principio diria que el po-
der fiscal debe quedar en los estados miembros, a
no ser que su centralizacién constituya una mejora
evidente. Pero esto Ultimo es dificil de probar. En
efecto, si consideramos a la politica de estabiliza-
cion fiscal centralizada como un mecanismo de se-
guro, los evidentes problemas de azar moral y se-
leccion adversa la hacen practicamente imposible
de poner en practica. Tendriamos, pues, que probar
que la apelacién a los mercados de capitales, como
alternativa al aseguramiento, se facilita haciéndola
de manera centralizada. Pero esto no es cierto, ya
que los estados miembros con mejores ratings no
necesitan al centro, y el centro no quiere trabajar pa-
ra los otros, pues le rebajarian sus ratings. Parece,
pues, que, por una vez, un principio politico del TUE
tiene sentido econdmico (9).

Para terminar, me parece interesante presentar
alguna evidencia que pueda interpretarse como
sostenedora de que los estados miembros no son
tan irresponsables como pareceria, y de que han sa-
bido utilizar ciclicamente los déficit presupuestarios
teniendo en cuenta la restriccion presupuestaria in-
tertemporal sin necesidad de ser apremiados por
Maastricht, cooperando asi a mantener la actividad
economica a pesar de los shocks petroliferos. Mire-
mos al cuadro adjunto. A la vista de este cuadro,
que configura la figura 6.2 de Making sense of sub-
sidiarity, op. cit., pag. 132, los autores del CEPR co-
mentan en la pagina 131: «;Qué hubiera pasado en
1993 si Europa hubiera estado ya operando bajo es-
ta clausula (de Maastricht)? El déficit medio era cer-
cano al 6 por 100 del PIB, pero partes significativas
de esos déficit eran ciclicas. Incluso aunque en
1993 Maastricht apareciera sélo en la lontananza, la
mayoria de los paises renunciaron a una expansion
fiscal» (traduccién y cursiva mias).

V. COMENTARIOS FINALES

Hoy se expresan dudas sobre la posibilidad de
que el BCE pueda cumplir en serio con su funcion
antiinflacionaria. En este trabajo, he tratado de su-
gerir que el BCE puede alcanzar la suficiente repu-
tacion como para ser Util, y ello, precisamente, por
la descentralizacion de la politica fiscal, y ello tanto




mas facilmente cuanto menos fanatico sea el BCE.
Es decir, en mi argumentacion, los presuntos peli-
gros del funcionamiento del BCE resultan ser sus
mas solidos puntos de apoyo.

Esta especie de herejia, o provocacion intelec-
tual, esta en la misma longitud de onda que otras
dos implicitas en lo anterior. Primera, a pesar de
que he utilizado a menudo la locucién «indepen-
dencia del banco central» lo he hecho para dar en-
trada a la idea de responsabilidad democratica y de
accountability, y no porque esa independencia fuera
necesaria. En efecto, y tal como ya he afirmado re-
petidamente, si se adquiere la reputacion adecua-

da, la independencia no es necesaria. Segunda, no
hay necesidad ninguna de exagerar los objetivos
antiinflacionarios. Hay otros que, de hecho, se tie-
nen en cuenta en la misma puesta en practica de la
politica monetaria y que, por ser tenidos en cuenta,
facilitan la coordinacion de las politicas monetaria y
fiscal.

Terminaré con otra herejia, la Ultima. Si en el gra-
fico 1 observamos el comportamiento del déficit en
los paises mas responsables —es decir, mas res-
petuosos con la restriccion presupuestaria intertem-
poral—, nos percatamos inmediatamente de que
han traspasado los limites de Maastricht. Si éstos

GRAFICO 1

DEFICIT PUBLICO Y LiMITE DE MAASTRICHT
1960-1993 (Porcentaje del PIB)
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se imponen inflexiblemente dentro de la UE, la pre-
sion para que ésta haga politica estabilizadora cen-
tralizadamente sera irresistible, y esto, tal como he
sugerido, puede hacer dificil el funcionamiento del
BCE. Este limite del 3 por 100 parece, pues, inde-
seable. Tanto mas los limites inferiores establecidos
en el pacto de estabilidad alcanzado en la cumbre
de Dublin.

NOTAS

(1) Me estoy refiriendo a la accountability. El término ac-
countability es dificil de traducir. Sin duda se refiere-a «respon-
sabilidad», pero parece poner énfasis en las condiciones que
hacen que esa responsabilidad puede ser exigida («controlabili-
dad»). No podria serlo si no hubiera mecanismos de seguimien-
to y sancion, y éstos no podrian funcionar sin la informacion
suficiente y sin su difusién transparente en un lenguaje suficien-
temente rico. Quienes pueden ser removidos por el voto son, sin
duda, accountables ante los electores; pero en lo que sigue no
se discutira sobre el voto.

(2) Ver D. Beec et al. (1991), The making of a monetary
union, Monitoring European Integration, CEPR, Appendix 2A, pa-
ginas 18-19.

(3) Ver R. CLaripa y M. GerTLER (1996), «How Bundesbank
conducts monetary policy», NBER, Working Paper, nim. 5581,
mayo, citado por The Economist, que explica asi la sofisticacion
del Bundesbank: «Ajusta los tipos sobre la base de la inflacion
esperada, no la actual; y los sube abruptamente cuando la infla-
cion amenaza con subir; pero los baja menos inmediatamente
cuando la presion desaparece.»
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(4) Ver R. Rocorr (1985), «The optimal degree of commit-
ment to an intermediary monetary target», Quarterly Joumnal of
Economics, noviembre.

(5) Ver mis notas en Papeles de Economia Espanola, nume-
ro 57, 1993, pags. 96-98.

(6) Un argumento andlogo puede construirse si se acude al
ahorro no-europeo con base en la revalorizacion consiguiente del
euro.

(7) Bank of England. Quarterly Bulletin, febrero 1996.

(8) La idea de que el cheap-talk puede ayudar a alcanzar el
optimo en un juego de interés comun es conocida, y no se res-
tringe ni a juegos evolutivos ni a juegos dinamicos. En particular,
se puede mostrar, tal como hace VeGA-ReponDo en el punto 2.8
de su libro Evolution, games and economic behaviour (Oxford
University Press, 19986), que la coordinacion optima se encuentra
en el conjunto de equilibrio, que él denomina EAS (Evolutionary
absorbing set), de un juego estatico de interés comun (pag. 39).
En el contexto presente, parece, sin embargo, adecuado centrar-
se en juegos evolutivos. De hecho, la argumentacion de los tres
parrafos anteriores se debe al trabajo de A. MaTsul, «Cheap-talk
and cooperation in a society», Journal of Economic Theory, 54,
1991, pags. 245-258, en el que se aplica la nocion de equilibrio
denominada Social stable set (SSS), desarrollada por |. GiLBoA y
A. MaTsul en su trabajo de Econometrica (59, pags. 859-867,
1991). Matsui, en el articulo del JET, muestra que, en general, el
optimo pertenece al SSS, y que, en particular, éste se reduce a
aquél en el ejemplo utilizado. La aplicacion minuciosa de estos
resultados al problema del texto exigiria ulteriores precisiones
técnicas e interpretaciones delicadas en relacion con el numero
de jugadores F y M y con la duracion de su interaccion. Sin em-
bargo, éstas parecen ociosas en un trabajo como el presente,
que sdlo pretende ser sugerente.

(9) Esto no es sino un resumen apretado del capitulo 6 de
Making sense of subsidiarity: how much centralization for Euro-
pe?, Monitoring European Integration, 4, CEPR, 1993.




PERSPECTIVAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
ANTE LA UNION MONETARIA

Raimundo Ortega Fernandez

. INTRODUCCION

Este trabajo versa sobre las «perspectivas de los
mercados financieros en Espana y en Europa ante la
unién monetaria europea~». Un acontecimiento de es-
ta magnitud tiene, por fuerza, que originar conse-
cuencias trascendentales en la configuracion y el fun-
cionamiento futuros de los mercados financieros de
los cuales los nuestros son una parte no precisamen-
te desdenable. La tarea de analisis se ve, sin embar-
go, necesariamente dificultada por las incertidumbres
que rodean el inicio de ese intento. En efecto, nadie
puede asegurar que el 1 de enero de 1999 comenza-
ra la union monetaria europea (UME), y mucho me-
nos qué paises formaran parte de la misma y si el
nuestro sera uno de ellos. Estas interrogantes van a
desempenar un papel crucial en el comportamiento
de los distintos mercados y en las incidencias que ese
comportamiento tendra durante los proximos meses
sobre todos los que, de una u otra forma, estamos en
estrecho contacto con ellos. Por tanto, resulta im-
prescindible comenzar intentando sentar unas hipote-
sis medianamente razonables sobre ese dilema.

Tal empeno constituira la parte inicial de mi inter-
vencion, gue ira seguida por una breve exposicion
relativa a los tres grandes condicionantes de esos
mercados: la propia UME, la continua innovacion tec-
nolégica y, en menor medida, la implantacién de la
Directiva Europea de Servicios de Inversion y sus dos
consecuencias mas generales para los mercados.
A continuacién, intentaré hacer un analisis por merca-
dos de los efectos derivados de la implantacién de la
UME, para seguir con unos pronoésticos, mas pegados
al dia a dia, de cuales podrian ser los resultados con-
cretos para nuestros mercados de la entrada, o no, de
Espana en la UME. En una ultima parte, dedicada a
conclusiones, me atreveré a resumir los rasgos basi-
cos de mi analisis. Y, sin mas preambulos, paso a co-
mentar el primero de los apartados enunciados.

Il. LAS INCERTIDUMBRES QUE RODEAN
A LA UME

Lo primero que conviene tener muy presente en
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un examen de las repercusiones de la UME sobre
los mercados financieros es que no puede asegu-
rarse que haya, a primeros de 1999, tal Unién. Aun
cuando cada dia que pasa parecen confirmarse las
posibilidades de que asi sera, no cabe descartar, al
menos en un plano tedrico, la hipotesis contraria.

En efecto, la combinacion de una nueva fase de
estancamiento econémico, de politicas macroeco-
némicas equivocadas y de oposicién politica puede
dar al traste con el inicio de la UME en la fecha ini-
cialmente prevista. Ello supondria un aplazamiento
minimo de dos afnos y un abanico de consecuencias
adversas, de las cuales las mas trascendentes me
parece que serian las cuatro siguientes:

* Un claro debilitamiento del proyecto politico de
integracion europea.

+ Se pondria en duda la consecucién del merca-
do unico europeo.

* Es muy posible que el alejamiento del horizon-
te de entrada en vigor de la UME lleve a algunos
paises a relajar sus actuales politicas de estabilidad
econdémica y rigor presupuestario.

* Se originarian fuertes tensiones en los merca-
dos financieros.

Esperemos, sin embargo, que esa combinacién de
circunstancias no se produzca y la UME pueda co-
menzar, como esta previsto, a principios de 1999.
Para ello, se requiere, en mi opinion, el cumplimiento
de dos condiciones: la consolidacion de la fase de re-
cuperacion economica que parece haberse iniciado
en Europa y la continuidad de las politicas de control
del déficit presupuestario y del crecimiento de la deu-
da publica en circulacién, por un lado; y por otro, la
cristalizacion de acuerdos, tanto politicos como eco-
nomicos, razonables entre Alemania y Francia como
eje indiscutible del proyecto en si. Ahora bien, la
UME puede iniciar su andadura en tres situaciones
muy diferentes; dicho de otra forma: puede estar
constituida inicialmente por un ndcleo muy reducido
de paises, por un grupo muy amplio o por el nimero
que los mercados juzguen probablemente adecua-
do. Tal y como se ha intentado resumir en el cuadro
numero 1, las consecuencias seran muy diversas.
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CUADRO NUM. 1
LA UME COMIENZA EN 1999

1) Con muy pocos paises, por aplicacion estricta de los criterios de convergencia

Consecuencias:
— Reforzamiento de las tesis en favor del retraso.

— Aumentan las posibilidades de que la UME no entre en vigor nunca.

2) Con muchos paises, por interpretacion laxa de los criterios de convergencia

Consecuencias:

— Se cuestiona la UME como marco de estabilidad econdmica.

— Inestabilidad cambiaria y movimientos de capitales.
— Subida de los tipos de interes.

3) Con el nimero adecuado de paises, por tener éxito los programas de estabilidad emprendidos

Consecuencias:
— La UME favorece la union politica.

— Se potencia el papel de Europa en el sistema monetario internacional.
— Se eliminan riesgos de cambio y se reducen costes de transaccion.
— Se refuerza la estabilidad economica y se reducen la inflacion y los tipos de interés.

lll. CONDICIONANTES E IMPLICACIONES
GENERALES DE LA UME SOBRE
LOS MERCADOS FINANCIEROS
Y BURSATILES

El proyecto de unién monetaria europea supone,
entre otras cosas, la eliminacion del riesgo de cam-
bio entre las monedas que entren a formar parte del
euro, la implantacién e instrumentacion de una poli-
tica monetaria Unica, la entrada en funcionamiento
de un sistema de pagos basado en la liquidacion
por brutos en tiempo real, la aparicidn de un tipo de
interés unico a corto plazo, la paulatina pérdida de
importancia de los mercados de deuda publica y la
transformacion de otros coma los de renta fija priva-
da o productos derivados; en resumen, la cristaliza-
cion de un auténtico mercado Unico de servicios fi-
nancieros. Ese mercado Unico supondra una mayor
competencia financiera y bursatil, lo cual originara
también, quiéranlo o no los respectivos gobiernos,
una imparable tendencia a la baja en la fiscalidad
que grava tanto las rentas de capital como la tribu-
tacion directa e indirecta de las operaciones finan-
cieras.

Esas modificaciones se produciran sobre el terre-
no abonado por la implantacion, en cada uno de los
quince paises miembros de la Unioén Europea, de la
Directiva de Servicios de Inversién. Esta norma, cu-
ya transposicién a la legislacion doméstica espano-
la esta todavia pendiente, implica, como es bien sa-
bido, basicamente, cuatro consecuencias: que las
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empresas de inversion estaran, al igual que las en-
tidades bancarias, regidas por el «pasaporte euro-
peo»; que existira libertad de establecimiento y de
prestacion de servicios en todo el territorio de la
Unién Europea; que se abrira el hasta ahora estre-
chamente regulado acceso directo a los mercados
bursatiles, y, por ultimo, que aun cuando se manten-
dra el principio de concentracion de la negociacion
en los mercados de valores oficiales domésticos, di-
cho principio tendra importantes excepciones que,
sin duda, originaran una deslocalizacion creciente
de la actividad.

Pero por si ello fuera poco, no es posible olvidar
que la innovacion tecnologica continuara ahondan-
do dos fenémenos ya en marcha: por un lado, una
mayor competencia entre mercados gracias a las
facilidades de acceso remoto a los mismos y de ero-
sion de las actuales barreras geograficas; por otro,
una mejora en los sistemas de registro de valores,
asi como en los de compensacion y liquidacion de
éstos, lo cual facilitara el que se atraiga negocio de
valores de otros mercados a aquellos que resulten
mas eficientes.

Moneda Unica, armonizacion legal y continua in-
novacion tecnolégica seran, pues, las tres fuerzas
motrices de las mutaciones que los mercados finan-
cieros europeos experimentaran durante el cambio
de milenio. Ahora bien, antes de intentar adivinar
cudles pueden ser esos cambios, resulta Gtil hacer
unas reflexiones de caracter general aplicables, si
no a todos, al menos a varios de los mercados que




a continuacion se analizaran. La primera de esas
consideraciones generales parte de un hecho muy
simple: como las divisas de aquellos paises que se
integren en el euro desapareceran, los mercados
cuya existencia se basa en ellas cambiaran radical-
mente o, simplemente, dejaran de existir. Ello es es-
pecialmente claro en el caso de instrumentos liga-
dos a los tipos de interés —los de renta fija y los de
productos derivados—, que seran los primeros en
verse afectados por la instauracion de la moneda
tnica. Los diferenciales de interés entre los paises
fundadores de la UME se basaran en el futuro,
esencialmente, en la calidad del crédito de los emi-
sores, en las politicas presupuestarias de los Es-
tados y en sus sistemas fiscales, asi como.en la
liquidez proporcionada por cada mercado. Habida
cuenta de los procesos de convergencia que la
UME implica, es claro que los diferenciales de tipos
de interés entre esos paises, y especialmente entre
sus instrumentos de deuda publica, tenderan, por
tanto, a ser muy reducidos.

La siguiente cuestion se refiere a la posible desa-
paricion de esos mercados de renta fija y productos
derivados, entendiendo por desaparicion la posibili-
dad de que persistan mercados nacionales o, por el
contrario, de que aparezca un mercado europeo
centralizado. Por un lado, en la medida que sigan
existiendo emisores nacionales y diferencias, aun-
que minimas, en su solvencia y en las estructuras
tanto de negociacion como de liquidacion propias,
mi opinién es que, a corto plazo, la actual localiza-
cion de esos mercados no se vera afectada por el
proceso de unificacion monetaria. Pero ello no debe
hacer olvidar que estd en marcha desde hace tiem-
po un proceso de armonizacion de las principales
piezas de los mercados financieros europeos y que,
poco a poco, van desapareciendo barreras institu-
cionales, de tal forma que los mercados se veran
forzados a reorganizarse de manera que sobrevivi-
ran tan solo aquellos que ofrezcan los menores cos-
tes, la organizacion mas eficiente y los servicios
mas amplios y rapidos.

IV. ANALISIS DETALLADO POR MERCADOS

Una vez expuestas, siquiera brevemente, las
consideraciones generales antes descritas, es el
momento de pasar a analizar, mercado a mercado,
los efectos previsibles de esos tres fendmenos, dis-
tinguiendo, en la medida de lo posible, las conse-
cuencias que se produciran antes y después del
comienzo de la UME. Pero, en todo caso, convie-
ne tener muy presente que la resultante final sera,
inexorablemente, una fortisima intensificacion de la
competencia tanto en el conjunto de las plazas y en-
tidades europeas como entre los mercados finan-
cieros y bursatiles dentro de cada pais, de tal forma
que los mas eficientes y competitivos incrementaran
su cuota de mercado a costa de los menos eficien-
tes. ;Qué se quiere decir con esto? Pues, sencilla-
mente, que la capacidad de los mercados para aba-
ratar sus costes, para mejorar la calidad de su
organizacion y la de los servicios ofrecidos tanto por
ellos como por sus miembros, sera fundamental en
ese proceso de reasignacion de la actividad entre
los mercados europeos.

En los cuadros nums. 2 a 5, se han resumido las
consecuencias mas notables que la implantacion de
la UME tendréa sobre los cinco grandes mercados fi-
nancieros y de valores, a saber: los monetarios, de
divisas y renta fija, los bursatiles de renta variable y,
por ultimo, los de productos derivados. Parece evi-
dente que los rasgos en ellos senalados se comen-
tan por si solos, y no precisan aclaracion adicional
alguna.

V. LOS CRITERIOS NOMINALES
DE CONVERGENCIA Y LOS MERCADOS
ESPANOLES

A comienzos de noviembre de 1996, y en plena
discusion parlamentaria del proyecto de Ley de Pre-
supuestos Generales del Estado para 1997, la gran

CUADRO NUM. 2
MERCADOS MONETARIOS

1. A partir de 1999, la politica monetaria de los paises de la UME sera responsabilidad del SEBC, y se ejecutara en

euros.

2. Inicialmente, sera descentralizada, evolucionando hacia una mayor centralizacion.

3. Convergencia de los tipos de interés a corto hacia los existentes en Alemania.

4. Especial relevancia del sistema Target y dudas sobre las condiciones de acceso a éste de las entidades bancarias

de los paises «fuera»,

5. Necesidad de que la ejecucion de la politica monetaria del SEBC sea neutral.

6. Target acelerara la interconexion y favorecera la integracion de los mercados monetarios en euros.

7. Habra una mayor competencia entre mercados y una redistribucion de actividades en favor de los mercados de los

grandes paises miembros.
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CUADRO NUM. 3
MERCADOS DE DIVISAS Y RENTA FIJA

. Periodo anterior al comienzo de la UME

A) Divisas:

» Aumento de la volatilidad como consecuencia del intento de aprovechar diferenciales existentes.
» Posibles movimientos de capitales por preferencias en favor de otras monedas.

* Fuertes presiones sobre los paises «fuera».

B) Renta fija:

» Mayor volatilidad y, quiza, elevacion de tipos de interés.

» Movimientos de capitales en favor de mercados con rentabilidades mas altas.
* Elevacion de tipos de interés en paises «fuera», y pérdida de importancia de sus mercados.

Il. La UME comienza a funcionar

A) Divisas:

= E| euro se convierte en moneda de reserva, alternativa al dolar, y podria «sufrir» una fuerte apreciacion.
« Sin riesgo de cambio, los mercados seran mas eficientes y liquidos.
+ Las presiones sobre las monedas de los paises «fuera» provocaran su marginacion en los mercados de divisas.

B) Renta fija:

« La estructura de la curva de rentabilidades mostrara un pequeno diferencial (unos 15 p.b. en el afio) respecto a la
actual del DM, que se iria reduciendo hasta desaparecer en el largo plazo (diez afos o mas).

Paulatina pérdida de importancia de los mercados de deuda publica, compatible con un aumento de su liquidez.

« Disminucion de las posibilidades de especulacién y diversificacion de riesgos.

Cambios de los criterios de composicion de la cartera de inversores institucionales:

— Drastica reduccion de los criterios de diversificacion por monedas.

— Mayor importancia de los activos en eurobonos.
— Realce de la renta variable como grupo de activos.

Refuerzo de la importancia de la inversion institucional.

incognita es si Espana estara presente en los inicios
de la UME. Y aun cuando no es éste el proposito de
este articulo, se me permitira expresar en él algunas
opiniones al respecto.

Creo que sera dificil terminar 1997 con un déficit
conjunto de las administraciones publicas equiva-
lente al 3 por 100 del PIB de ese ano, y tampoco es
seguro que nuestra deuda publica en circulacion ha-
ya disminuido, siquiera minimamente, respecto al
porcentaje del PIB alcanzado a finales del presente
ejercicio, que supera ya el nivel fijado en los crite-
rios de convergencia de Maastricht. Mayores posibi-
lidades hay que cumplir con el criterio de inflacion,
si bien deberan realizarse grandes esfuerzos para
alcanzar una media anual inferior al 2,5 por 100,
pues resulta seguro que los tres paises mas esta-
bles no superaran el 1 por 100. La situacion de
nuestra divisa es tranquilizadora; no en balde desde
marzo de 1995 se ha mantenido dentro de una ban-
da de fluctuacion respecto al DM inferior al 6 por
100. Ello ha sido posible gracias a su fortaleza ba-
sica, a una politica monetaria creible y a unas inter-
venciones del Banco de Espana en el mercado de
cambios discretas y eficaces.
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Teniendo presente estas consideraciones, el si-
guiente paso consiste en analizar qué nivel de ren-
tabilidades podriamos esperar tanto en el caso que
Espana ingresara en la UME en enero de 1999 co-
mo en la hipotesis de quedar fuera de ella. Comen-
cemos por la primera posibilidad.

Un dato de partida esencial es a qué tipo de cam-
bio se efectuara la conversion de la peseta con el
euro. Como es bien sabido, ésta es una cuestion te-
nida de importantes consideraciones politicas y co-
merciales, y que suele dar lugar a duras negocia-
ciones multilaterales entre las partes interesadas.
Normalmente, el tipo fijado suele estar en torno al
promedio del tipo registrado en los mercados de
cambio durante el periodo precedente acordado.
Suponiendo que la politica de estabilidad defendida
por el gobierno en sus presupuestos y por el Banco
de Espana en su politica monetaria se mantiene a
lo largo del ano proximo, no deben esperarse fluc-
tuaciones muy senaladas del tipo de cambio pese-
ta/marco, salvo que acontecimientos internaciona-
les afectasen a la estabilidad del délar. En tal caso,
creo que un prondstico razonable es que no cabe
hacerse ilusiones respecto a un tipo de cambio muy
diferente de 86/86,5 ptas/DM. Con ese tipo de cam-




CUADRO NUM. 4
MERCADOS BURSATILES

Boex

A)

B)
C)

D)

Cuatro rasgos de la futura evolucion de las bolsas en todo el mundo

La inversion institucional continuara concentrando la mayor parte de la negociacion bursatil.

Seguiran aumentando los volumenes negociados.

Continuara la expansion de los mercados de productos derivados.

La evolucion futura de las bolsas dependera de la tecnologia utilizada y de como se satisfagan las demandas de sus
usuarios.

Las piezas basicas del futuro mercado europeo

Negociacion: Resolver las tensiones entre la concentracion —que favorece la transparencia, los mejores precios
para el inversor al por menor, y generalmente la liquidez— vy la fragmentacién —apoyada por la DSl y por los gran-
des inversores y posibilitada por las mejoras tecnolégicas—, que en ciertos casos facilita la contratacion y reduce
costes.

Acceso remoto: Iniciado ya en algunas bolsas, cuenta con el respaldo legal de la DSI. Facilitara la reduccion de cos-
tes y el aumento de los flujos de informacion.

Sistemas de cotizacion: Cuestion intimamente ligada a la forma de negociar. Necesidad de respetar las variedades
existentes sin imponer ninguna de ellas. Conveniencia de que las bolsas oficiales mejoren sus infraestructuras y cos-
tes para competir con las empresas que ofrecen directamente servicios a los inversores.

Desintermediacion: En los proximos anos sera creciente, e impulsada por los inversores institucionales, buscando
reducir sus costes.

Moneda tnica y concentracién de la negociacion
Al desaparecer los riesgos de cambio y los costes de transaccion, las economias de escala acabaran con las ba-

rreras que favorecian la fragmentacion de la contratacion en distintos mercados nacionales.
Se reforzaran las tendencias en favor de la concentracion de la negociacion en los grandes mercados, capaces de

ofrecer mas liquidez.

C) Algunas bolsas desapareceran, otras tendran que fusionarse, mientras que las mas poderosas potenciaran aun mas

sus actuales posiciones.

bio, y Espana en la UME, lo cual implica convergen-
cia en los tipos de interés y estabilidad en nuestra di-
visa, el impacto en los mercados seria muy aprecia-
ble, y el Gnico factor diferencial seria el puro riesgo
pais. Aceptando que Alemania mantiene su actual
calificacion de triple A, no es descabellado apostar
que Espana seria un doble A. En tal caso, el dife-
rencial entre un euro-Bund y un euro-Bono, actual-
mente cifrado en torno a 160 p.b., podria reducirse
quiza a 20 o, como mucho, 15 p.b. En términos de
precio, ello podria equivaler a una ganancia en tor-
no alos 12 a 14 p.b.

En esa situacién, podria plantearse un dilema
curioso, a saber: la posibilidad de que Espana es-
tuviese desde el principio en la UME y de que la
peseta experimentase una depreciacion minima
respecto a los niveles promedios durante los dos
lltimos anos, por ejemplo, propiciaria, sin duda, una
presién compradora de nuestras emisiones, habida
cuenta de su alta rentabilidad en comparacién con
las de otros candidatos a la UME. Ello provocaria, a
su vez, una presion revaluatoria sobre nuestra divi-
sa que, creo, no nos favoreceria nada. Episodios
como éste se han vivido en los mercados de deuda
hace poco tiempo.

Pero ;qué sucederia en el caso de que Espana no
entrase en la UME en sus inicios? Es indudable que,
para empezar, ese fracaso tendria repercusiones so-
bre la peseta y sobre el mercado de deuda; el pro-
blema, no obstante, es cuantificar la importancia de
esas repercusiones, que no serian las mismas si la
magnitud de la desviacién del objetivo del déficit
presupuestario respecto al 3 por 100 es reducida y
si la inflacion esta practicamente controlada, lo cual
equivaldria a confiar en que nuestro pais ingresara
en la UME en el afio 2001. Existe otro factor de ma-
xima trascendencia, a saber: las reglas de funcio-
namiento del mecanismo de cambios que ligaria a
las divisas de los paises «fuera» con el euro. Pero
suponiendo que todo ello no dé lugar a grandes vo-
latilidades en los mercados de cambios, los diferen-
ciales de la peseta y la deuda espafola no serian
excesivamente amplios (por ejemplo, alrededor de
un punto respecto al Bund a diez afnos). Ahora bien,
en caso de que nuestro fracaso en incorporarnos a
la UME se debiese a la existencia de fuertes des-
viaciones en la convergencia presupuestaria o a la
incapacidad de reducir la deuda en circulacion o
contener la inflacién, no deberia caber la menor du-
da de que los diferenciales se irian por encima de
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CUADRO NUM. 5
MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

I. Supuestos basicos

Aparicion del euro y eliminacion del riesgo de cambio.
Convergencia de las primas de riesgo.

Reduccion de las fluctuaciones en los tipos de interés.
Aparicion de una curva de tipos de interés unica.

Il. Contratos negociados

A) Tipos de interés:

Incertidumbre respecto a monedas de los paises «fuera».,
Mejores perspectivas para los mercados mas «internacionales».

* Paulatina implantacién de dos tipos de contratos: uno para el euromercado monetario y otro para el eurobono a largo

plazo.

= El problema de los contratos en mercados de paises «fuera».

B) Divisas:

 Simplificacion del actual abanico e impulso a los contratos basados en la relacion del euro con el dolar, el yen y el FS.

* De nuevo el problema de los paises «fuera».

C) Indices y valores bursatiles:

» Continuaran los contratos basados en indices y valores bursatiles concretos, cotizados en las grandes bolsas nacio-

nales.

= Apareceran contratos sobre nuevos indices y sobre nuevos mercados o sectores de éstos.

Ill. Mercados

* Fuerte competencia por la liquidez.
* Probable concentracién en unos escasos mercados.

* Necesidad para los de tamafno mediano de reforzar su especializacion y mantener conexion con los grandes, llegan-
do a acuerdos que propicien la especializacion de productos.

los dos puntos y medio, y que factores como el ries-
go-pais y los diferentes plazos en la curva de renta-
bilidades acentuarian su importancia combinada.

VI. CONCLUSIONES

El establecimiento de una unién monetaria entre
un grupo mas o menos reducido de paises europeos
es un acontecimiento de consecuencias trascen-
dentales para los mercados financieros y de valores
de esos paises, pero también para los de aquellos
que no accedan inicialmente a la unién y, por des-
contado, para los de los que no formaran parte de
ella, como pueden ser Suiza y, en menor medida,
Estados Unidos y Japon.

Los efectos de contar con una moneda unica, con
un banco central europeo, con una politica moneta-
ria coordinada, con un sistema de pagos en tiempo
real y por importes brutos, entre otros cambios, mo-
dificaran radicalmente las estructuras y las normas
de funcionamiento de los mercados. Ademas, esos
efectos se magnificaran por cuanto se apoyan en

bases ya existentes, como pueden ser la Directiva
de Servicios de Inversion y los resultados de la apli-
cacion de una tecnologia constantemente reno-
vada.

Pero antes de que la UME comience su andadu-
ra, los mercados experimentaran una fase de incer-
tidumbre ligada no so6lo a la constitucion en si de la
union, sino también al nimero de paises que la for-
maran y al complejo de reglas que ligaran las mo-
nedas de los paises que queden fuera con el euro,
y al calendario establecido para futuras incorpora-
ciones.

Una primera conclusion es que, con la desapa-
ricion de las monedas integradas en el euro, los
mercados cuya existencia esté basada en ellas
cambiaran radicalmente o, a largo plazo, reduciran
espectacularmente su actividad. Este es el caso de
los instrumentos ligados a los tipos de interés, ya
sean renta fija o productos derivados. Como los di-
ferenciales entre tipos de interés entre los paises de
la UME se basaran, sobre todo, en la calidad del
crédito de los emisores, en la liquidez de sus mer-
cados y en los regimenes fiscales, se producira un
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proceso de convergencia, especialmente evidente |

en los mercados de deuda.

Los mercados monetarios, por un lado, y los bur-
satiles de renta variable, por otro, seran ejemplos
claros de la doble tendencia a la deslocalizaciéon y a
la concentracion en grandes centros de negociacion
que, asegurando una fuerte liquidez, proporcionen
costes muy reducidos y servicios eficientes, tanto
por parte del propio mercado como de sus interme-
diarios, a los inversores.

Sobre este telén de fondo, era obligado pronun-
ciarse respecto a la situacion de nuestros mercados
en el contexto de las actuales politicas de estabili-
dad en los campos fiscal y monetario. Es posible
mantener una actitud optimista sobre las posibilida-
des que Espana tiene de acceder a la UME a co-
mienzos de 1999, pero tampoco cabe negar los sa-
crificios que ello implica ni, mucho menos, rechazar
la hipotesis segun la cual nuestro pais habra de es-
perar a un segundo turno para entrar. Es claro que
en este Ultimo supuesto la peseta sufrira presiones,

y que los diferenciales de la deuda publica respecto
a los tipos de la deuda alemana en euros se am-
pliaran. Con todo, la amplitud de ese margen de-
pendera, en gran medida, de las expectativas que
los mercados se forjen sobre si Espana estara lista
para ingresar en el afio 2001, y en las reglas esta-
blecidas para mantener la relacion entre el euro y
las divisas de esos paises.

Nuestros mercados financieros y de valores
tienen un tamano medio, unas estructuras general-
mente eficientes y unos costes que, aun cuando
podrian afinarse mas, les hacen resultar competiti-
vos. Ello no es obice para reconocer que deben em-
prenderse nuevos esfuerzos para simplificar esas
estructuras, para aliviar un cierto lastre burocratico,
para deshacernos de algunas exigencias inexisten-
tes en otros mercados. En una palabra, estamos
obligados a consolidar nuestras ventajas y reforzar
nuestra eficiencia para poder seguir compitiendo en
un marco constituido por mercados e instituciones
extraordinariamente competitivos.
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LOS PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA 1991

José Barea Tejeiro

I. LA POLITICA PRESUPUESTARIA
ESPANOLA EN EL PLAN
DE CONVERGENCIA

En 1989, el Informe Delors decia que «unas poli-
ticas presupuestarias nacionales descoordinadas y
divergentes socavarian la estabilidad monetaria y
engendrarian desequilibrios de los sectores finan-
cieros y reales de la Comunidad».

El Tratado de Maastricht siguié las recomenda-
ciones del /Informe Delors, estableciendo dos princi-
pios de disciplina fiscal, que son expresion de la vo-
luntad de conseguir la convergencia a través de la
politica presupuestaria y que ademas condicionan
la mayor parte de los restantes indicadores: el défi-
cit publico y el nivel de deuda publica.

El articulo 104 C del Tratado de la Union estable-
ce que los estados miembros evitaran déficit publi-
cos excesivos, y que la Comision examinara la ob-
servancia de la disciplina presupuestaria atendiendo
a los dos criterios siguientes:

a) si la proporcion entre el déficit publico y el
producto interior bruto sobrepasa un valor de refe-
rencia, fijado por el protocolo sobre déficit excesivo
en el 3 por 100;

b) si la proporcién entre la deuda publica y el
producto interior bruto rebasa un valor de referen-
cia, fijado por el citado protocolo en el 60 por 100
del producto interior bruto.

Para dar cumplimiento a lo establecido en el Tra-
tado de Maastricht, el gobierno aprobé el 27 de mar-
zo de 1992 el Programa de Convergencia y, tras la
discusion parlamentaria, lo presentd a la Comision
Europea, siendo aprobado por el Consejo de Minis-
tros de Economia y Finanzas el 9 de junio de 1992
(cuadro num. 1).

Este Programa naci¢é desfasado de la realidad
econdmica espanola, convirtiéndose en papel moja-
do no apto para ser un instrumento que encauzase
la politica presupuestaria espanola. En 1993, el dé-
ficit previsto era del 3,5 por 100 del PIB, la realidad
es que fue del 7,3 por 100 (cuadro ndm. 2).
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Ello dio lugar a que el gobierno efectuara una ac-
tualizacion del Plan de Convergencia en julio de
1994 que, una vez aprobado por la Comisién Eu-
ropea, fijo la senda del déficit para el conjunto de las
administraciones publicas en la forma siguiente:

Ano FParcentaje del PIB
1994 6,7
1995 5,9
1996 4.4
1997 3

Puede observarse que, para conseguir la conver-
gencia, dos tercios del esfuerzo a realizar se con-
centraron en el bienio 1996-1997 (cuadro ndm. 3).

Formalmente, Espana cumplié en 1994 y 1995 los
déficit sehalados para dichos afios en el Programa
de Convergencia Actualizado. Decimos formalmen-
te porque desde 1990 los Informes del Tribunal de
Cuentas venian poniendo de manifiesto el incumpli-
miento por el gobierno del principio de devengo al
trasvasar gastos de un ano a otro, transgrediendo asi
el principio de imputacion temporal de |la transaccion.

El cambio del gobierno en 1996 ha puesto de ma-
nifiesto que en 31 de diciembre de 1995 existian
gastos realizados y no contabilizados por un impor-
te de 721,2 miles de millones de pesetas, que han
sido imputados al afo 1995 tanto por lo dispuesto
en el Plan General de Contabilidad Publica aproba-
do por Orden del Ministerio de Economia y Hacien-
da de 6 de mayo de 1994, que establece el principio
de devengo como base para contabilizar las tran-
sacciones publicas, exista o no crédito presupues-
tario, como por el sistema de cuentas econémicas
integradas (SEC), que establece igualmente el prin-
cipio del devengo para contabilizar las operaciones
realizadas por los agentes econémicos.

Esto ha hecho elevar el déficit de 1995 de las ad-
ministraciones publicas en 547,8 miles de millones
de pesetas, 0,7 puntos de PIB, situandolo en el 6,6
por 100 del PIB.
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CUADRO NUM. 1

PROGRAMA DE CONVERGENCIA.
DEFICIT PUBLICO

Ano En miles de miflongs En porgentaje PIB

YEEE casnmmemesiia -2.372 -4 |
1993 —2.253 -3.5
1994 i, —1.845 -27
1998 Gonsanisns - 1.320 -1.8
512 QP — - 793 -1
CUADRO NUM. 2
REALIZACION DE LA POLITICA
PRESUPUESTARIA
Déficit Desviacion
Ano En porcantaje PIB En punto En porcentaje
TORR wsamm —-45 0.5 12,5
1993 ... -73 3,8 108,6
OO -6,7 4 1481

CUADRO NUM. 3
PROGRAMA DE CONVERGENCIA ACTUALIZADO

Defieit

Administracion
publica territorial

Administracion

En porcentaje PIB nuiblica central

1984 i =87 =57 =1

1995 vminion -59 -5,1 -08
1996 ...t -4,4 -3,8 -0,6
1997 amma -3 -2,7 -03

Por lo que acabamos de exponer, el esfuerzo de
convergencia del Estado para el bienio 1996-1997
pasa a ser de 2,7 puntos de PIB, en lugar de los dos
puntos previstos en el Programa de Convergencia,
como se desprende del cuadro num. 4.

En el conjunto del bienio 1996-1997, el esfuerzo
de convergencia ha sido realizado en el gasto publi-
co, que pasa del 25,47 por 100 del PIB en 1995 al

22,85 por 100 en 1997, con reduccion de 2,62 pun-
tos de PIB, practicamente los 2,7 puntos en que el
déficit tenia que ser reducido.

El cuadro num. 5 detalla la liquidacion de los gas-
tos del Estado en 1995, asi como la prevision pre-
supuestaria para 1997; los gastos de los Ministerios
aparecen clasificados en cinco grandes grupos.

Los gastos no clasificados comprenden los inte-
reses de la deuda, las participaciones en ingresos
de los entes territoriales y las participaciones en in-
gresos de la Comunidad Europea; sobre ellos, el
gobierno no puede efectuar ajuste alguno. Tales
gastos, que en 1995 representaban el 9,9 por 100
del PIB, en 1997 se estima que supondran el 10,5
por 100, con ganancia de 0,6 puntos del PIB en el
bienio, y un crecimiento del 20,1 por 100.

Los restantes grupos de gasto experimentan re-
ducciones tanto en relacion con el PIB como en tér-
minos absolutos; sin tales ajustes, no hubiera sido
posible alcanzar el criterio de convergencia de défi-
cit publico.

Los gastos sociales experimentan durante el bie-
nio, en conjunto, una disminucién de su participacion
en el PIB de 1,3 puntos, con un decrecimiento del
3,2 por 100. El Ministerio de Educacién y Cultura es
el que soporta el ajuste de este grupo de gasto; las
diferencias en los Ministerios de Trabajo y Asuntos
Sociales y Sanidad quedan casi totalmente com-
pensadas entre si, y se deben a una clarificacion de
las fuentes de financiacion de las prestaciones con-
tributivas y no contributivas.

Los servicios de Administracion General han per-
dido 0,7 puntos de participacion en el PIB, pasando
de representar el 3,6 por 100 en 1995 al 2,9 en
1997, con una tasa de disminucion en el periodo del
6,4 por 100.

Por ultimo, el grupo de gastos econémicos expe-
rimenta una caida en su participacion en el PIB de
1,2 puntos; en 1995, absorbia el 2,9 por 100 del PIB;
en 1997, dicho porcentaje se reduce al 1,7 por 100,
lo que representa una tasa de decrecimiento en el
periodo del 34 por 100.

El total del gasto s6lo aumenta en el bienio 1996-
1997 el 1,8 por 100.

CUADRO NUM. 4
ESFUERZO DE CONVERGENCIA DEL ESTADO. 1996-1997

19895 Parcentaje 1997 Porcentafe
(liquidacion) sPIB (previsidn) s/PIB
Derechos reconocidos ......cccovecvviivvnriiinncninn 14.472,3 20,74 16.525,8 20,87
Obligaciones reconocidas ...............c.cccceeenn 17.771,9 25,47 18.099,2 (1) 22,85
Déficit presupuestano .........ccccvvieearnienvenenns —3.298,7 -4,73 -1.573,4 -1,98
AJUSTES oot e e era i —-329,8 - 0,47 —406,6 - 0,51
Déficit contabilidad nacional ...........ccccceeieeen. - 3.628,5 —-5,20 - 1.980 - 2,50

(1) Créditos presupuestarios.
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CUADRO NUM. 5
SUBSECTOR ESTADO. OBLIGACIONES RECONOCIDAS

(En millones de pesetas)
uqurdacj‘nn PERaaS ’ F".resupu_e-sfa Parcepisie s i " @ 4

npos s gasi o) P -
Gaslos ne.clasificados ...l s, 6.939.766 9.9 8.331.978 10,5 1.392.212 20,1
Deuda publica ................ 2.914.724 3.459.283 544,559 18,7
Entes territoriales .............. : 3.151.786 3.801.971 650.185 20,0
Fondo de compensacion mtertemtcrlal 118.047 133.245 15.198 12,9
Relaciones con las CC.EE ........ocoocoiviiiiiiiiecs 755.209 937.479 182.270 241
Gastos sociales .. 6.292.253 9,0 6.089.614 7.7 -202.639 -32
Ministerio de Educacion y Cultura ..o, 1.276.703 1.069.423 —207.280 -16,2

Ministerio de Educacion y Ciencia ..................... 1.210.006

Ministerio de Cultura . 66.697
Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales ............ 1.558.316 808.482 —-749.834 -481

Ministerio de Trabajo .. R b 1.506.741

Ministerio de Asuntos Soc;ales 51.575
Ministerio de Sanidad y Consumo ...........cccccecevena. 2.619.599 3.302.288 682.689 26,0
Clases PasiVas .......ccocooviveeieeeeeeee e 837.635 909.421 71.786 8,5
Gastos de Administracion General ...................... 2.477.699 3.6 2.318.294 29 ~ 159.405 -64
Organos constitucionales .............co.coceweeervevceenes 28.296 31.677 3.381 11,9
Ministerio de Asuntos Exteriores . w 126.488 118.243 —8.245 -6,5
Ministerio de Justicia e Interior .............ccccivinene. 859.754 776.984 - 82770 -96

Ministerio de Justicia ..........ccoooviiiiiiiisnen 154,770

Ministerio del Interior .. 622.214
Ministerio de Defensa ..... 907.206 869.607 -87599 -4
Ministerio de Economia y Hamenda 276.389 240.717 -35672 -129
Ministerio para las Administraciones Pubhcas 30.460 29.835 -625 -20
Ministerio de la Presidencia ............c.ccccocovviiinnn 51.964 34.949 -17.015 -82;7
Gastos de diversos Ministerios ..........cocoveeiennnee 197.142 216.282 19.140 9.7
Gastos economicos . T 2.061.274 29 1.359.360 1.7 —-701.914 -340
Ministerio de Fomento y Medio Ambiente ............. 1.564.584 1.066.831 - 497753 -318

Ministerio de Fomento .. AT AT 867.870

Ministerio del Medio Amb:ente 198.961
Ministerio de Industria y Energla : 195.365 106.166 —89.199 -4586
Ministerio de Agricultura, Pesca y Ahmentacnon 301.325 186.363 - 114962 -381
Total general ... 17.770.892 254 18.099.246 22,8 328.254 1,8

(") Incluye repercusion del Real Decreto-L.ey 21/1996, de 26 de julio. por 547.800 millones de pesetas.

En el dificil camino de la convergencia, el nuevo
gobierno se encontré con un Presupuesto en mar-
cha que era el Presupuesto prorrogado de 1995
adaptado a 1996 por las modificaciones aprobadas
por los Decretos-Leyes de 28 de diciembre de
1995, num. 12/1995, y de 19 de enero de 1996, nu-
mero 1/1996, y por el ajuste técnico del Acuerdo
del Consejo de Ministros de 28 de diciembre de
1995 declarando no disponibles créditos por un im-
porte de 850.810 millones de pesetas, acciones
que configuraron para 1996 un Presupuesto practi-
camente equivalente al que el gobierno habia pre-
sentado en septiembre de 1995 a las Cortes, pero
con un entorno econémico totalmente diferente. En
efecto, el Presupuesto presentado por el gobierno
se insertaba en un crecimiento de la economia del
3,4 por 100 del PIB, con un deflactor del 3,8 por
100, cuando la realidad es que para el citado ano
se estima un crecimiento maximo del 2,3 por 100
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en términos reales, con un deflactor del PIB del 3,6
por 100.

Tal cambio de escenario llevo al gobierno a adop-
tar en mayo de 1996 un Acuerdo de no disponibili-
dad de créditos por un importe de 200.000 millones
de pesetas, con objeto de restringir la capacidad de
gasto derivada del Presupuesto prorrogado y adap-
tar, en la medida de lo posible, la politica presu-
puestaria a la senda de convergencia.

Il. ESTRATEGIA DE ESTABILIDAD
Y CONVERGENCIA DEL NUEVO
GOBIERNO

El nuevo gobierno ha implantado una nueva es-
trategia de estabilidad y convergencia que rompe
con el modelo presupuestario que ha dominado




desde 1975 hasta 1995, con los rasgos que se han
expuesto en las paginas anteriores.

En efecto, seis reformas de caracter estructural
han sido puestas en marcha:

= La creacion, por Real Decreto 838/1996, de 10
de mayo, de la Oficina del Presupuesto, dependien-
te directamente del Presidente del Gobierno, con
las funciones de asistir a éste en la formulacion de
la politica presupuestaria, asi como en el segui-
miento de los presupuestos generales.

Se hace asi realidad una de las propuestas de la
doctrina para lograr la reduccion del déficit publico,
situando las decisiones presupuestarias al maximo
nivel del gobierno.

= |a constitucion de una Comision para la elabo-
racion de una nueva Ley General Presupuestaria,
acorde con el nuevo entorno de estabilidad econo-
mica, en el que la politica presupuestaria ha de de-
sarrollarse. Dado que dicha Ley no estara en vigor
en el periodo de ejecucion del Presupuesto, se han
incorporado en el Proyecto de Ley de Presupuestos
Generales del Estado para 1997 normas que eviten
la laxitud que ha venido imperando hasta ahora en
la gestion presupuestaria, asi como se ha remitido a
las Cortes un Proyecto de ley de disciplina presu-
puestaria.

* La introduccion de la corresponsabilidad fiscal
en el nuevo sistema de financiacion autonomica.

» La iniciacion del desarrollo del Pacto de Toledo
para que comience a surtir sus efectos, aunque
sean minimos, en el Presupuesto para 1997.

* Las medidas liberalizadoras en materia de sue-
lo y de colegios profesionales (Real Decreto-
Ley 5/1996, de 7 de junio).

* La aprobacion de un plan de privatizacion de
las empresas publicas (Acuerdo de Consejo de Mi-
nistros de junio 1996), desprendiéndose el Estado
de la funcion de producir bienes y servicios de mer-
cado, para lo que se encuentra mejor preparado el
sector privado, y ello con tres finalidades:

— Ir reduciendo la aportacion del Presupuesto
del Estado a la cobertura de las pérdidas y a la fi-
nanciaciéon de las inversiones, de acuerdo con el
marco regulador comunitario.

— Obtener recursos para amortizar deuda publi-
ca, colaborando a cumplir el criterio de Maastricht
en cuanto al nivel de deuda publica.

— Asegurar un funcionamiento eficiente de las
empresas para que puedan alcanzar el mayor nivel
de productividad, integrando las empresas publi-
cas en grupos empresariales mas amplios, que
aseguren su viabilidad futura en un mundo globali-
zado.

lll. ANALISIS DEL PRESUPUESTO PARA 1997

La estrategia presupuestaria para 1997 se ha in-
sertado en un marco de recuperacion economica
con estabilidad (crecimiento del PIB del 3 por 100
en términos reales, deflactor del PIB 2,9 por 100, el
IPC diciembre/diciembre aumentara el 2,6 por 100 y
el crecimiento del empleo se prevé en el 2 por 100).

Desde que el Tratado de la Union Europea fij6 el
criterio de convergencia de déficit publico en térmi-
nos del sistema europeo de cuentas econémicas in-
tegradas (SEC), la elaboracion de los Presupuestos
Generales del Estado requiere un conocimiento pro-
fundo del marco conceptual de la contabilidad na-
cional del SEC (1). Esto se acentua aun mas para el
ano 1997, por ser el ultimo del Programa de Con-
vergencia, el que ha de servir de base para el exa-
men de pase a la tercera fase de la union moneta-
ria, sin posibilidad de rectificacion posterior y por
haber definido claramente Eurostat en el transcurso
de 1996 alguno de los criterios que deberian utili-
zarse para contabilizar determinadas operaciones,
como las plusvalias ocasionadas en la enajenacion
de empresas publicas, cuya forma de contabiliza-
cion tiene una gran repercusion en la cuantia del
déficit publico.

La contabilizacién de los ingresos y de los gastos,
de acuerdo con los principios del SEC, es, por tan-
to, fundamental, debiendo destacarse por su impor-
tancia los siguientes:

* El de devengo puro, tanto para los ingresos co-
mo para los gastos.

* La consideracion como ingresos financieros de
los obtenidos por privatizaciones de empresas pu-
blicas, tanto los derivados de la cartera del Estado
como de los procedentes de empresas controladas
por holding.

= La consideracion como transferencias de capi-
tal de las deudas asumidas de agentes no pertene-
cientes al sector administraciones publicas, ya que
la operacion supone una redistribucion del ahorro
del Estado. Sin embargo, hasta ahora Eurostat ha-
bia admitido que se considerase como transferen-
cias de capital no la totalidad de la deuda asumida,
sino solamente la anualidad de amortizacion de di-
cha deuda en los afios en que venzan. Este ha si-
do, por tanto, el criterio tenido en cuenta para el
Presupuesto de 1997.

La reduccion del déficit del Estado al 2,5 por 100
del PIB en 1997 puede conseguirse a través de una
triple alternativa: disminucion del gasto, aumentan-
do la presion fiscal o por una alternativa mixta: re-
duccién del gasto y aumento de la presion fiscal.

En el Plan de Convergencia actualizado, aproba-
do por las Cortes y por la Comision de la Comu-
nidad Europea, se establecia que la senda de
convergencia discurria a través de la reduccion del
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gasto publico; la presion fiscal individual permane-
ceria constante. Es esta alternativa la que ha segui-
do el gobierno en la elaboracion del Presupuesto
para 1997.

La metodologia utilizada para cuantificar el Pre-
supuesto del Estado para 1997 en términos de cré-
ditos correspondientes a operaciones no financieras
ha sido la siguiente:

a) determinacion de los ingresos no financieros
en terminos de derechos reconocidos, excluidos los
ingresos procedentes de privatizaciones de empre-
sas publicas;

b) determinacion del déficit publico para que no
sobrepase el criterio de convergencia de déficit pu-
blico del 2,5 por 100 del PIB;

c) limite maximo de gastos no financieros (pre-
supuestarios y no presupuestarios) en términos de
obligaciones reconocidas (a + b);

d) estimacion de los gastos no financieros ex-
trapresupuestarios que se corresponden con los
ajustes que han de realizarse a consecuencia de
que los criterios de contabilidad publica no coinci-
dan, en determinadas operaciones, con los senala-
dos por el SEC, que es el empleado por la Comuni-
dad Europea para determinar la cuantia del déficit
(intereses de la deuda y anualidades de amortiza-
cion de las deudas asumidas);

e) estimacion del techo de obligaciones presu-
puestarias reconocidas (¢ — d);

f) transformacion en créditos presupuestarios
del gasto presupuestario en términos de obligacio-
nes reconocidas.

Aplicando esta metodologia, el techo maximo de
créditos presupuestarios no financieros resulta de
18.099,2 millones de pesetas, lo que supone que el
Presupuesto para 1997 aumenta sobre el Presu-
puesto base de 1996 el 1,7 por 100, existiendo, por
tanto, un margen presupuestario de 307,3 miles de
millones de pesetas.

El Presupuesto base 1996 aparece calculado en
la forma que recoge el cuadro num. 6.

La opcion politica efectuada por el gobierno para

distribuir el margen presupuestario aparece detalla-
da en el cuadro nim. 7, y ha sido la siguiente:

* Los gastos no clasificados funcionalmente (in-
tereses de la deuda publica, participaciones de los
entes territoriales en ingresos del Estado, fondo de
compensacion interterritorial y relaciones financie-
ras con la Comunidad Europea) experimentan un
aumento de 477,1 miles de millones de pesetas, el
155,2 por 100 del margen presupuestario disponi-
ble. Es decir, que este grupo de gastos no solo ab-
sorbe la totalidad del margen presupuestario, sino
que lo sobrepasa en el 55,2 por 100.

Dado que tales gastos no pueden reducirse, ya
que derivan de leyes, del Tratado de la Union Eu-
ropea y de la situacion de los mercados financieros
respecto a los intereses de la deuda publica, el go-
bierno ha efectuado el ajuste en los restantes gru-
pos de gasto (ver cuadro num. 8).

» |os gastos sociales (educacion y cultura, traba-
jo y asuntos sociales, sanidad y clases pasivas) de-
rivan en su casi totalidad de leyes que garantizan
derechos subjetivos que sélo pueden ser reducidos
modificando las leyes que los regulan. Dado que el
gobierno ha efectuado la opcién politica de que di-
chos gastos no estuvieran sujetos a ajuste, las pen-
siones publicas se han revalorizado por el indice
previsto de precios al consumo (2,6 por 100) y la sa-
nidad tiene el mismo ritmo de crecimiento que el
PIB nominal (6 por 100) en virtud del Acuerdo adop-
tado en su dia por la Comision de Politica Fiscal y
Financiera.

La clarificacion de las fuentes de financiacion de
las prestaciones contributivas y no contributivas da
lugar a un aumento de la aportacion adicional del
Estado al INSALUD que se compensa con una me-
nor aportacion del Estado al Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social para la financiacion de los com-
plementos de pensiones minimas.

El resultado global ha sido que el conjunto de los
gastos sociales sube 31,4 miles de millones de pe-
setas. Quedan, por tanto, exclusivamente los gas-
tos de los servicios econdmicos y los de la Adminis-
tracion general para soportar el recorte de gastos de

CUADRO NUM. 6
CALCULO DEL PRESUPUESTO BASE PARA 1996

PNOO BN

« Prestpusstoiinicialide 1998 ...omsmmsissrssssmmmmismmes
. Ajuste presupuesto prorrogado ...........cccccvvieiiiinirieinenn,
. Presupuesto prorrogado (1 + 2) ..cccinrverernisiessiesniinns
. Real Decreto-ley 1/1996 .....cccoeeevoeeeireverceeec s
Intereses de la deuda publica ........ccccecocviciinnniiiniinnnne,
Actualizacion pensiones clases pasivas ..........cccoovvienenn
Acuerdo no disponibilidad de 28 de diciembre ................
Presupuesto base inicial (83 8 7) -ccecerevereneriiniiiisnisianinens

...................................... 798,1

Miles de miliones

17.326,7
-10,1
17.316,6

477.9

..................................... 50,1

- 850,8
17.791.9

(=)
o




CUADRO NUM. 7

CONTRIBUCION AL AUMENTO DEL GASTO
(En millones de pesetas)

Prasupuesto FPresupuesta Diteraricla Porcentaje A Parcentaje
g o i @=@2-1) @ =@ Pl
Gastos No Clasificados i, 7.854.897 8.331.978 477.081 6.1 155,2
Deuda publica .. 3.398.564 3.459.283 60.719 1.8
Entes termonaies 3.478.371 3.801.971 323.600 9.3
Fondo de compensacmn interterritorial . 128.845 133.245 4.400 3.4
Relaciones con las CC.EE . 849.117 937.479 88.362 10,4
Gastos SOCIAIES .......cccvevreeeeeieee e 6.058.262 6.089.614 31.352 0.5 10.2
Ministerio de Educacion y Cultura .........cccvvviicineninns 1.096.933 1.069.423 - 27.510 25
Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales .. 1.159.251 808.482 — 350.769 - 303
Ministerio de Sanidad y Consumo .............. 2.915.298 3.302.288 386.990 13,3
ClASES PASIVES uuiacmmmmiaimimmsainissi i 886.780 909.421 22.641 2,6
Gastos de Administracion General ..........ccccceeevunneee. 2.351.414 2.318.294 - 33.120 - 14 -10.8
Organos constitucionales ................ 30.115 31.677 1.562 5,2
Ministerio de Asuntos Exteriores 105.936 118.243 12.307 11,6
Ministerio de Justicia ................. 172.214 154.770 - 17.444 -10,1
Ministerio de Defensa . 869.608 869.607 -1 0.0
Ministerio de Economla y Hac:enda 247.929 240.717 -7.212 -29
Ministerio del Interior .......... - 627.683 622.214 - 5.469 -09
Ministerio para las Admm:stramones Publ|cas 2 37.035 29.835 —7.200 -19.4
Ministerio de la Presidencia .. 46.801 34.949 —11.852 -253
Gastos de diversos Ministerios 214.093 216.282 2.189 1,0
GAaStOS BCONOIMICOS ....c.ocvveeiiiiiieceiiiieeeieaaeee e saemaens 1.527.327 1.349.360 — 167.967 - 11,0 - 54,6
Ministerio de Fomento ................ 973.341 867.870 —105.471 -10,8
Ministerio de Industria y Energla 149.968 106.166 —43.802 =292
Ministerio de Agricultura, Pesca y Allmentacmn 138.720 186.363 47.643 34,3
Ministerio del Medio Ambiente ...........ccccooiiiiiecinn. 265.298 198.961 —66.337 -25,0
TOEL GONOTAl ruvemsimmsmipmsmasa s mms g 17.791.900 18.099.246 307.346 1,7 100,0

CUADRO NUM. 8
CONTRIBUCION AL AUMENTO DEL GASTO
(En millones de pesetas)

Fégi:'o;" ;: ;0 Pres;g;.;esto Diferencia Forcentaje & F'or:)et-rar:afe
Gastos no clasificables ........ccccccceeeviiiineiiiinnens 7.854.897 8.331.978 477.081 6,1 165.2
Gastos sociales . 6.058.262 6.089.614 31.852 0,5 10,2
Gastos de Admlnlstracmon . 2.351.414 2.318.294 - 33.120 -1,4 -10,8
GENETAl Lot 1.527.327 1.359.360 —167.967 -11,0 - 546
GASIOB BEONDMICOS s sairmmsis i — - — — —
Tt GEREIEl o 17.791.900 18.099.246 307.346 1,7 100,0

201,1 miles de millones de pesetas necesarios para
no sobrepasar el margen presupuestario de conver-
gencia, que, como hemos dicho, asciende a 307,3
miles de millones de pesetas.

* Los servicios de Administracion general (6rga-
nos constitucionales, asuntos exteriores, justicia,
defensa, economia y hacienda, interior, administra-
ciones publicas y presidencia del gobierno) han ex-
perimentado una baja con respecto al Presupuesto

base de 1996 de 33,1 miles de millones de pesetas,
el 1,4 por 100.

* Los gastos de los servicios econémicos (fo-
mento, industria y energia, agricultura y medio am-
biente) han sido los que han soportado el mayor
ajuste: 168 mil millones de pesetas (—11 por 100).
Para compensar la baja de inversiones reales, que
asciende a 146,6 miles de millones de pesetas, y
que afecta principalmente a los servicios economi-
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cos, el gobierno, en el Proyecto de Ley de medidas
fiscales, administrativas y de orden social, arbitra
los mecanismos adecuados para conseguir que
a través de financiacion privada la inversion en in-
fraestructuras mantenga el nivel de ejercicios ante-
riores.

Es de resaltar que, por primera vez desde hace
muchisimos anos, los gastos de funcionamiento de
los servicios del Estado experimentan una reduc-
cion con respecto a 1996, tanto en términos reales
como monetarios.

El Presupuesto de ingresos no financieros expe-
rimenta para 1997 un crecimiento del 6 por 100,
analogo al estimado para el PIB.

El Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas se estima crezca al 6,8 por 100 a consecuencia
de la evolucion favorable del empleo y del creci-
miento de la remuneracion de los asalariados, que
da lugar a que, por lo general, este impuesto tenga
una elasticidad superior a la unidad.

En el Impuesto sobre Sociedades se estima un
aumento del 8,5 por 100. La recaudacion de este
impuesto va a estar influida por las modificaciones
normativas de la Ley 43/1995 del Impuesto sobre
Sociedades y de la modificacion del régimen de pa-
gos a cuenta.

Para el IVA se prevé un incremento del 8 por 100,
consecuencia de un incremento del consumo real
del 2,7 por 100 y del 13 por 100 en las importacio-
nes. En los impuestos especiales, el crecimiento
previsto es del 6,2 por 100, con evolucion diferente
en cada uno de los impuestos.

En los tres impuestos, IRPF, Sociedades e IVA,
se prevén actuaciones especificas para combatir el
fraude fiscal.

El conjunto de impuestos representa el 86 por
100 de los ingresos no financieros que se prevé re-
caudar.

Merece destacar el impulso dado al cobro de ta-
sas y precios publicos por servicios divisibles pres-
tados por la Administracion.

El enorme esfuerzo realizado por el gobierno pa-
ra conseguir situar a Espafia en la tercera fase de la
union monetaria merece el reconocimiento de un
elogio. Por otra parte, la credibilidad del Presupues-
to presentado a las Cortes se ve reforzada por el
conjunto de normas recogidas en los Proyectos de
Ley de disciplina fiscal, de Presupuestos Generales
del Estado y de Ley de Acompanamiento, que tie-
nen por finalidad evitar desviaciones en el déficit pu-
blico, ya provenga de los gastos o de los ingresos,
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que pudieran poner en peligro el objetivo de con-
vergencia. Tales normas han sido necesarias, ya
que la nueva Ley General Presupuestaria no entra-
ra en vigor en 1 de enero de 1997.

La rebaja en el tipo de interés por el Banco de Es-
pana constituye un estimable apoyo a la credibilidad
del Presupuesto.

El corto periodo de tiempo que el nuevo gobierno
ha tenido para elaborar el Presupuesto para 1997
puede justificar que no se hayan incluido en él las
reformas estructurales que hagan posible que la
fuerte reduccion del déficit llevada a cabo sea sos-
tenible en ejercicios posteriores,

Con el desarrollo del Pacto de Toledo se inicia
una reforma del sistema de pensiones publicas que
la ejecucion del mismo pondra de manifiesto si la
tendencia al equilibrio se consigue. En cuanto a la
sanidad, la Comision constituida en el Congreso pa-
ra el estudio del gasto sanitario puede ser una via
para alcanzar el consenso en las medidas que de-
ben adoptarse para corregir las desviaciones per-
manentes que vienen dandose entre asignacion
previa de recursos y realizaciones.

Es de esperar que en el Presupuesto de 1998 se
aborden los problemas estructurales de la empresa
publica y de reforma de la Administracion, indispen-
sables ambas para que el déficit publico continte de
manera sostenida en la senda de reduccion.

Segun se hace constar en el Informe Econémico
y Financiero de los Presupuestos Generales del Es-
tado para 1997, «el caracter riguroso y austero de
los Presupuestos Generales del Estado, junto con el
aval de su credibilidad actual y futura, posibilita el
punto de inflexion respecto a la evolucion de los ul-
timos anos, con una disminucion de la ratio de deu-
da del Estado que se produciria ya en 1997, ten-
dencia que se mantendra y acentuara en el futuro.
Con ello se consigue otro de los objetivos basicos
que, desde la perspectiva financiera, contempla la
nueva orientacion de la politica presupuestaria: la
reduccion gradual y continuada de la ratio de deuda
publica/PIB. Este objetivo permite armonizar la con-
secucion de otros objetivos fundamentales: garanti-
zar la convergencia de Maastricht, en cuanto que
con estos Presupuestos se inicia una tendencia de
estabilizacion y reduccion de la deuda, acercando-
se al limite de referencia establecida».

NOTA

(1) Se recuerda lo sucedido con la contabilizacion de las
plusvalias derivadas de la privatizacion de empresas publicas.




ECONOMIA DE LA CONSOLIDACION FISCAL

José Antonio Garcia-Duran
Luis Ravina Bohorquez

Parece ser que la palabra magica cuando hablamos de
politica fiscal en los ultimos afos es consolidacién. En-
tendemos por consolidacién que el porcentaje que repre-
senta la deuda publica neta (adecuadamente definida:
deuda neta menos activos del Estado «no ficticios») sobre
el producto nacional bruto disminuya.

Es un problema de todo el mundo desarrollado. La deu-
da publica en los paises ricos, en las ultimas dos déca-
das, ha tenido un crecimiento sin precedentes en perio-
dos de paz. En las primeras décadas, el déficit publico era
algo excepcional, salvo en ocasiones muy especiales co-
mo eran las guerras o crisis econémicas muy severas. La
deuda acumulada en dichos periodos era saldada en los
anos siguientes a través del superavit presupuestario.

Esto cambi6 al madurar las reformas introducidas en
los afios posteriores a la segunda guerra mundial, perio-
do que coincide con una mayor participacion del gasto pu-
blico en la economia. En gran medida, el incremento del
gasto publico es debido a la extension del llamado «Esta-
do del bienestar», especialmente gastos sanitarios, pen-
siones, cobertura del desempleo y, en menor medida, la
ayuda a los mas necesitados. Aunque el crecimiento de
los ingresos ha sido también importante, no lo ha sido en
la cuantia necesaria para equilibrar el Presupuesto.

Espana no ha sido ajena a esta situacién y, con unos
anos de retraso, pero con un mayor crecimiento marginal
en los ultimos afios, nuestro gobierno comparte en la ac-
tualidad este problema con los paises de su entorno.

Las causas que han provocado esta situacién son muy
variadas y controvertidas, pero debemos sefalar dos de
especial relevancia (1).

Un cambio politico importante en nuestro modo de en-
tender el papel del Estado en la economia. John Maynard
Keynes formalizé, en la Teoria general, las razones por
las cuales el gobierno tiene que jugar un papel activo en
la economia. El gobierno, a través del gasto publico, de-
be incrementar la demanda agregada en los momentos
de crisis para reducir los ciclos. Pero los déficit que arras-
tramos en nuestra economia se inician cuando las teorias
keynesianas empiezan a estar en desuso. La revolucion
keynesiana ha contribuido a unos déficit importantes, pe-
ro no los ha causado. La razén principal estéd en el des-
controlado incremento de los gastos sociales. Estos se
han mostrado como un claro ejemplo de un bien superior:
cuando crece la renta, la demanda de servicios sociales
crece mas que proporcionalmente.

Otro aspecto importante a destacar es la separacion
por la Administracién de estos gastos del proceso de ela-
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boracion del Presupuesto. El «Estado del bienestar», y en
especial las pensiones y los gastos sanitarios, se consi-
deran «conquistas sociales» y, por tanto, intocables.

¢Cuadles son los motivos de la nueva orientacion de la
politica econdémica hacia la consolidacion fiscal?

En primer lugar, en el conjunto del mundo falta ahorro
para la multitud de proyectos que estdan en marcha. Dos
mil millones de personas quieren acercarse al nivel de vi-
da de los mil millones que van en cabeza, entre los cua-
les nos encontramos. Para ello, ahorran y piden fondos.
Los paises ricos no pueden tener tasas muy bajas de
ahorro, como las provocadas por los déficit publicos. Pai-
ses como Corea mantienen altas tasas de ahorro y una
tasa de crecimiento muy superior a la media europea. Te-
nemos que reducir el deficit sin reducir el crecimiento.

Como senala el Banco de Espana en su tltima memo-
ria, la disponibilidad de ahorro suficiente es una condicion
esencial para que sea posible financiar el crecimiento
sostenido de la economia con estabilidad de precios. Si la
economia espafola desea alcanzar la media europea en
términos de PIB per cépita, necesita dedicar a la inversién
un porcentaje superior a la media europea.

Las autoridades econdémicas pueden forzar el ahorro
privado o acudir a la financiacion externa. La primera de
las posibilidades ha sido utilizada en Espafia a través del
control del sistema financiero y la regulacién de los tipos
de interés, pero, como nos dice nuestra propia experien-
cia, se producen efectos distorsionadores en la asigna-
cién de los recursos.

No debemos hacernos ilusiones respecto a la segunda
alternativa. Analisis empiricos recientes nos muestran
que existe una estrecha correlacion entre el ahorro y la in-
versién nacional, por muy buena que sea nuestra reputa-
cién en el exterior.

Para mantener una tasa de crecimiento sostenido de la
economia con estabilidad de precios, necesitamos au-
mentar la tasa de ahorro, y esto sélo es posible con la re-
duccion del desahorro del sector publico. Como sefala la
memoria antes citada, «el proceso de consolidacion fiscal
que Espana debe completar en los préximos afos no es
s6lo una condicién impuesta por su compromiso de parti-
cipacion en la Unién Europea y en la unién monetaria, si-
no un requerimiento imprescindible para superar los obs-
taculos que entorpecen su camino hacia una economia
mas eficiente y mas préspera»,

En segundo lugar, las administraciones publicas deben
cumplir la llamada restriccion presupuestaria intertempo-
ral. El valor actual de ingresos y gastos debe igualarse en
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un horizonte amplio. Parece que esa condicion no se cum-
ple. Si se afade a la deuda publica explicita la implicita (la
diferencia entre pensiones a pagar y cotizaciones a perci-
bir), los niveles de deuda mas que se doblan, de modo que
la subida precisa de la presion fiscal podria tener efectos
muy negativos en la economia. Mas aun cuando el gasto
publico realizado con cargo a esa deuda (transferencias e
inversiones) no siempre tiene una rentabilidad social su-
perior a la inversion privada que desplaza. Generaciones
futuras tendrian que pagar mas impuestos con una dota-
cion de capital disminuida o poco eficaz.

Tercero, los agentes que operan en los mercados fi-
nancieros pueden penalizar facilmente aquellos titulos de
deuda de los gobiernos que se muestren claramente irres-
petuosos con la restriccién presupuestaria intertemporal.
Espana tiene experiencia reciente con este problema.

Si aceptamos que la consolidacion fiscal es necesaria,
parece que nuestra primera tarea ha de consistir en estu-
diar las experiencias recientes de ajuste presupuestario.
Alberto Alesina y Roberto Perotti analizan el problema
que nos atafe en veinte paises en el periodo que va de
1960 a 1994 (2).

Pero es necesario aclarar primero qué entendemos por
ajuste y consolidacion fiscal. Hablamos de ajuste presu-
puestario cuando el impulso fiscal disminuye al menos en
1,5 puntos porcentuales del PIB durante un afio, o en 1,25
puntos durante dos afios seguidos. La variacion del impul-
so fiscal se mide sin tener en cuenta los pagos de intere-
ses, y una vez eliminados los efectos de la coyuntura so-
bre los impuestos. Se dice que el ajuste ha tenido éxito
cuando tres anos después la ratio deuda/PIB se ha redu-
cido en un 5 por 100.

¢ Cudles han sido los elementos determinantes del éxi-
to o del fracaso?

En primer lugar, la cuantia del ajuste. Un ajuste timido
parece tener menos posibilidades de éxito. Una reduccién
importante del déficit parece incrementar la confianza y
mejora las expectativas incrementando la tasa de creci-
miento. En muchos casos, el ajuste fiscal ha sido acom-
pafiado de un programa de reforma mas amplio, favore-
ciendo de este modo la credibilidad del gobierno.

Las probabilidades de éxito son mayores si el ajuste se
lleva a cabo via gasto, en especial reduciendo las trans-
ferencias, la seguridad social y los salarios del Estado. La
razon fundamental parece estar en el hecho de que ac-
tian sobre las dos partidas con mayor tendencia a crecer
automaticamente, como la experiencia de los afnos re-
cientes nos demuestra.

En tercer lugar, la fase del ciclo y la prontitud parecen te-
ner influencia en los resultados. Hay que actuar en la fase
expansiva, no en los momentos de recesion, y cuanto an-
tes se lleve a cabo el ajuste, menor es el ajuste requerido.

Los manuales de economia estudiados en la Universi-
dagd hace afnos nos decian que una reduccion del gasto
publico frena la tasa de crecimiento a través de la de-
manda agregada en un modelo con precios y salarios in-
flexibles. Los gobiernos se resisten a la consolidacién fis-
cal por miedo a una recesién y a la consiguiente ruptura
de la cohesion social.

Los estudios recientes parecen decir mas bien lo con-
trario. Es posible simultineamente reducir el déficit y la
carga de la deuda y mejorar la tasa de crecimiento. ¢ Por
qué es esto posible?

Una disminucion del gasto publico, si es percibida como
duradera por los agentes econémicos, implica una reduc-
cién de los impuestos futuros, generando un efecto rigue-
za positivo. En modelos como el de Bertola y Drazen (3),
en paises con niveles bajos de deuda, los efectos keyne-
sianos dominan, mientras que en paises con altos niveles
de deuda los efectos anti-keynesianos prevalecen.

Una segunda via se abre a través de la caida de los ti-
pos de interés que suele acompanar a la politica de con-
solidacion fiscal. Tipos de interés mas bajos llevan consi-
go un incremento del valor de mercado de la riqueza
privada. Por otra parte, las citadas politicas, especial-
mente las mas severas, pueden tener un efecto credibili-
dad importante en los tipos de interés reduciendo la prima
de riesgo.

Alesina y Perotti muestran, en el articulo antes citado,
como el principal efecto macroeconomico es producido
via costes laborales unitarios, y su influencia sobre la ex-
portacién y la inversion. Este efecto es igual de importan-
te, y quiza mas, que los tradicionales de riqueza, expec-
tativas y credibilidad.

Un intermediario financiero acostumbrado a que los in-
crementos de deuda publica ocupen una parte importan-
te de su cartera y de su expansion anual puede pensar
que las noticias acerca de la consolidacion fiscal son ma-
las. Exigen una reorientacion de actividades hacia valores
de renta variable u obligaciones privadas; por tanto, ma-
yor riesgo y mayor rentabilidad.

Los intermediarios financieros habran de convertirse en
buscadores de empresas exportadoras e innovadoras. Es
una tarea mas dificil, mas exigente, pero humanamente
més interesante y enriquecedora.

Por (ltimo, y a modo de epilogo, nos podemos pregun-
tar ;qué puede pasar con el empleo en esta perspectiva?
El informe del McKinsey Global Institute (4), de noviembre
de 1994, nos dice que «las barreras en los mercados de
productos juegan un importante papel en la determinacion
de los niveles de empleo». Las diferencias en productivi-
dad entre los principales paises tienen sus raices en el
grado de apertura de los mercados de productos, espe-
cialmente los mas innovadores. Europa, y en especial Es-
pafia, tiene mucho que andar en este punto. Es muy cla-
rificador cémo la desregulacién del mercado de productos
de nuevas tecnologias favorece la creacion de empleo de
mano de obra cualificada, mientras que no tiene apenas
influencia la liberalizaciéon del mercado laboral. Esta ulti-
ma si favorece, por el contrario, la creacién de empleo de
mano de obra no cualificada.

NOTAS

(1) Merece especial atencion el analisis que realizan sobre
las causas del déficit publico Paul R. Masson y Michael Mussa en
«Long-term budget deficits and debt», IMF Working Paper
95/128, diciembre 1995.

(2) De todos los trabajos de A. ALesiNa y R. PEROTTI, quere-
mos destacar en este caso el titulado «Fiscal Adjustments
in OECD Countries: Composition and Macroeconomic Effectss,
IMF Working Paper 96/70, julio 1996.

(3) BemtoLa, G., y Drazen, A, (1993), «Trigger points and
budget cuts: Explaining the effects of fiscal austerity», American
Economic Review, 83, pags. 11-26.

(4) Cfr. McKinsey GLosAL INsTITUTE, Employment performan-
ce, noviembre 1994, Washington, D.C.
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UNA NUEVA VISION DEL MUNDO LABORAL

Pierre Vanlerenberghe

Nuestras sociedades pierden referencias. Como
senala Alain Touraine, contribuyendo a un ejercicio
de prospectiva social (1), «<hemos entrado en una
sociedad nueva y no lo sabemos, hacemos como si
no lo supiéramos>. Lo cual explica las reacciones y
las peticiones desfasadas, la reflexion demasiado a
menudo centrada mas en los instrumentos que en
los objetivos y finalidades, las respuestas a menudo
inadecuadas porque carecen de referencias para la
accion, la fuerte demanda del Estado, al que se vili-
pendia o rechaza porque no sabe responder. COmo
volver a dar referencias para la accion colectiva y la
accion individual para el proyecto individual inscrito
en un nuevo obrar colectivo, he ahi uno de los de-
safios principales que se plantean a nuestras socie-
dades.

Singularmente, si no conseguimos en los afnos
venideros pensar en el futuro del trabajo, nuestras
sociedades quedaran marcadas si no por la angus-
tia, al menos por la melancolia. No se daran cita ni
la confianza ni el dinamismo; el consumo y la inver-
sién no llevaran el crecimiento hacia los niveles que
deberian permitir reducir el paro y dar a cada uno un
lugar en el proceso de intercambio social.

Esta aportacion se considerara muy social y muy
franco-francesa. Muy social, asi era el encargo, pe-
ro al tratar del futuro del trabajo nos encontramos en
el corazon de la economia; muy franco-francesa sin
duda, pero nos parece que los recientes ejercicios
de prospectiva que hemos emprendido en la Comi-
sion del Plan reflejan utilmente lo que se juega —en
grados diversos— en los diferentes paises desarro-
llados de la Unién Europea.

Pensar el trabajo, pues, como muy bien dice
Jean Boissonnat (2) en el prefacio del informe de
prospectiva sobre el trabajo emprendido en 1994-
1995 por la Comision del Plan: «No falta el trabajo,
nos falta a nosotros clarividencia para comprender
que esta cambiando radicalmente y no tenemos
imaginacion suficiente para organizarlo de otra ma-
nera. Segun lo que hayamos hecho o dejado de
hacer, en veinte afios Francia contara con varios
millones de parados, o los franceses trabajaran de
otra manera.»

No se dara cuenta aqui de todo lo que aportan al
debate estos trabajos. Soélo pondremos el acento
sobre algunos ejes principales de nuestras reflexio-
nes.

1) Desde hace cuarenta anos, asistimos a una
personalizacion objetiva de las condiciones de vida,
a la vez material, social y cultural. Hemos entrado
en una «sociedad de personas»; no necesariamen-
te «individualista» o «egoista» —connotacién de-
masiado moral—, sino marcada por un proceso de
«individuacién». Esto ultimo ha sido posible por lo
que se ha denominado el Estado de bienestar. Pa-
ra Francia, es el resultado, quiza el limite, del pro-
yecto republicano, de la sociedad de ciudadanos
libres de los revolucionarios de 1789. Se han des-
moronado las solidaridades antiguas y aparecen
otras nuevas, con frecuencia mas efimeras: cada
vez mas las peticiones dirigidas al servicio publico
se refieren a prestaciones individuales. Sin referen-
cias, se acentua el riesgo de anomia o de conflictos
multiformes, no estructurales. «El esfuerzo colectivo
debe adaptarse, al mismo tiempo, a peticiones y si-
tuaciones personalizadas y favorecer solidaridades
vividas, digamos incluso favorecer una nueva vida
colectiva» (3). Me parece que esto es aplicable al
tema que nos ocupa.

2) Nuestra economia —nuestra sociedad— ha
entrado en un proceso de recomposicion perma-
nente. No es algo nuevo desde que Schumpeter
nos habld del proceso de «destruccion creadorar.
Pero se ha acelerado con el Tratado de Roma en
1956 y la mundializacién de los intercambios. En el
caso de Francia, el crecimiento de los «felices trein-
ta» permitio, mediante la extension del empleo asa-
lariado, absorber la explosién demografica y la
feminizacion de la poblacion activa, con un desliza-
miento de empleos del sector primario hacia el se-
cundario y después hacia el terciario (dos tercios de
los empleos se encuentran hoy en este ultimo sec-
tor). Dado que los efectivos de la gran industria dis-
minuiran por el efecto de la busqueda de las ga-
nancias optimas de productividad para afrontar el
reto de la mundializacion, el empleo se creara en el
sector terciario. Este «derrame» mal hecho por
nuestro pais es una de las razones del paro. Exigi-
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ra sobre todo importantes esfuerzos de reconver-
sion y formacion, porque el terciario puede ser tan-
to el lugar de concentracion de altas cualificaciones
—incluidas las basadas en la calidad de la puesta
en relacion, lo que se llama hoy dia servicios de pro-
ximidad o servicios a la persona— como el de cua-
lificaciones estandarizadas.

De esta tendencia se deducen dos consecuen-
cias:

— no se pueden prever con exactitud los em-
pleos de manana; de ahi que el acento se ponga ac-
tualmente en la adquisicién y actualizacion perma-
nente de competencias, en lugar de en la formacion
inicial con cualificaciones precisas;

— seréa a lo largo de la vida activa cuando todos
deberan profundizar sus cualificaciones, lo que exi-
ge politicas que permitan a todos definirse uno o va-
rios proyectos y replantearlos en diferentes momen-
tos de la vida.

3) Se ampliara la movilidad profesional, muy
importante en los «felices treinta», incrementada al
comienzo de los ochenta (en los setenta, uno de ca-
da cinco trabajadores cambiaba de empresa cada
cinco afnos; entre 1988 y 1992, lo hacen mas de uno
de cada cuatro). Se vera acompanada por una mo-
vilidad geogréfica mas intensa y —lo que es nue-
vo— por una movilidad estatutaria mas importante.
Hemos vivido hasta ahora con la idea de una ex-
tension infinita del trabajo asalariado, hasta el pun-
to de que las profesiones independientes copiaron
los atributos de la sociedad salarial. Asistiremos a
una vuelta del trabajo independiente y la micro-
empresa, en la que se conjugan dos dinamicas: la
de la externalizacion de algunas funciones fuera de
la empresa, concentradas en sus especialidades
—movimiento que es general en Europa (4)—, y la
de la peticién de autonomia y responsabilidad, que
tiene dificultades para expresarse en la empresa
clasica.

Hoy, esto se traduce en trayectorias forzadas a
través de una gran selectividad del mercado de tra-
bajo. Para que se viva de manera méas positiva, por
supuesto que sera necesario volver a encontrar los
caminos de un crecimiento rico en empleos.

4) Las empresas se vuelven mas reactivas, fle-
xibles, integrantes —se trata aqui de la mayor inte-
raccion de las funciones de produccion y comercia-
lizacion—, comunicantes, porque para permitir la
adaptacion permanente y rapida a los mercados, el
intercambio de informaciones debe ser continuo en-
tre todos los miembros de la empresa. La moviliza-
cion del personal, tal como sefala la realidad actual,
estara en el corazén de la empresa. La «implica-
cién» sera la palabra clave de manana, el centro de
la relacion laboral. Habra que medir bien sus con-
secuencias: la implicacion sera «excluyente» —la
prueba es el empleo de todo el ser en el trabajo— si
esto no se traduce en la vuelta a una relacion mas
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equilibrada entre el capital y el trabajo. «Estoy dis-
puesto a emplearme profundamente en el trabajo si
en compensacion recibo una retribucion y una cier-
ta garantia de permanencia, si no en el empleo al
menos en mis competencias, mis cualificaciones,
mis ingresos.»

5) Por ultimo, entre las tendencias diagnostica-
das, senalamos la «permeabilidad» entre el trabajo
y el «fuera del trabajo». Se han vuelto «porosas»
las fronteras entre el horario de trabajo y el horario
«fuera del trabajo».

Al exigir de todos mas que la movilizacion de una
determinada cualificacién la continua elaboracion
de sus competencias, el horario de trabajo incluye
cada vez mas un largo periodo de formacion y, da-
do que el trabajo moviliza otras partes de la perso-
nalidad, la actividad fuera del trabajo forma tambiéen
parte de la actividad productiva.

Hasta ahora, el trabajo asalariado se caracteriza-
ba por una cuddruple oposicién: entre trabajo y for-
macion, trabajo retribuido y trabajo gratuito, trabajo
asalariado y funcion publica, trabajo dependiente y
subordinado y trabajo independiente. Se deshacen
las fronteras entre estos polos. Por un lado, los li-
mites de la duracion del trabajo se vuelven fluctuan-
tes (anualizacion, intermitencia, a tiempo parcial...)
o evanescente (régimen de indemnizaciones).

Por otro lado, el «horario libre» se instala en el
horario de trabajo asalariado, el contrato de trabajo
asimila valores que hasta ahora le eran extranos (5),
y el mismo horario de ejecucion del contrato de tra-
bajo no se identifica con el del horario de trabajo
subordinado (cfr. el derecho a la formacién profe-
sional). La autonomia concedida por el empresario
en el empleo del horario —en contrapartida a la obli-
gacion de resultados— le asemeja con mucho al
trabajo independiente.

Por ultimo, el modelo de trabajo asalariado pe-
netra en esferas que hasta ahora le eran ajenas: de-
sarrollo de formacion en el trabajo (practicas, forma-
cién alterna), nuevas formas de trabajo a domicilio
(tele-trabajo), integracion juridica de trabajadores in-
dependientes en estructuras de las que dependen
econdémicamente; por ejemplo, la medicina de grupo.

Asistimos asi a la fragmentacion del estatuto
salarial, resultado de la diversificacion de las mis-
mas situaciones de trabajo unidas a las transforma-
ciones técnicas, econdémicas y culturales. Debe
considerarse este periodo como una oportunidad, a
todos abierta, para experimentar situaciones de tra-
bajo diferentes, sin encerrarse en una sola ni excluir
a las demads; habra que concebir, por consiguiente,
un nuevo marco juridico para la relacién laboral. Es-
ta es una de las ideas originales del informe Bois-
sonnat, sobre la que volveremos.

¢ Qué ensenanzas podemos extraer de estas po-
cas graves tendencias, algunas de las cuales pue-
den modificarse mediante la accion humana?




1. Habra que vivir con la incertidumbre: se ha
vuelto inherente a nuestra condicién humana. Sin
abandonar la busqueda de «largas guias» reducto-
ras de la incertidumbre, la accion colectiva, es decir,
la accion publica:

* Debe responder a la fuerte y legitima peticién
de seguridad que se encuentra en la base misma de
nuestra concepcién europea del Estado de bienes-
tar y de nuestras politicas sociales. Pero habra que
conciliar esta blusqueda con la necesaria agilidad y
flexibilidad que requieren nuestras sociedades, so
pena de tener que aceptar el dominio del modelo
americano en nuestras relaciones de trabajo.

* Debe estimular a las personas a no dejarse pa-
ralizar por lo desconocido, ser capaces de decidir por
si mismas, asumir riesgos, pero debe hacerse todo
para ofrecerles apoyos, especialmente a los mas de-
biles, a los que cuentan con menos bazas en la vida.

2. La perspectiva de aprendizaje a lo largo de
toda la vida debe permitir volver a centrar la forma-
cién inicial en sus misiones de cultura general y so-
cializacion. Descargada de su mision imposible de
adecuacion estricta de la formacién al empleo, po-
dra volver a centrarse en el desarrollo de todas las
dimensiones del saber, la valoracion de las bazas
individuales mediante la diversificacién de los reco-
rridos, y permitir que el joven tenga, al finalizar la
ensenanza obligatoria, clarificado en parte su «re-
pertorio personal de competencias».

En cuanto a la formacion profesional y perma-
nente, debera integrarse, en parte, en el horario de
trabajo, y ser el resultado de una co-decision entre
el empresario y el trabajador asalariado. Se puede
pensar incluso que cualquier actividad de formacion
profesional continua debera patrticipar de la natura-
leza juridica del trabajo. En el horizonte de los vein-
te anos, el horario de formacion tomado del horario
de trabajo podria situarse en el 10 por 100.

3. Se precisa una nueva politica del horario.
Como ha senalado Jean Boisonnat en el informe se-
nalado, «nunca se ha conocido una revolucion tec-
nolégica mayor sin ajuste del horario de trabajo.
Perseguimos el movimiento secular de reduccion
del horario de trabajo acelerandolo eventualmente
con determinadas condiciones. Lo cual no es mas,
en definitiva, que un reparto particular de las ga-
nancias de productividad. Una parte va a la eleva-
cion del nivel de vida, mediante la subida de los
ingresos, y otra a la mejora del estilo de vida, me-
diante la reduccion del horario de trabajo». Pero,
anade, «la reduccion del horario de trabajo no se
produce siempre de la misma manera. En la organi-
zacion tayloriana del trabajo, deberia ser mediante
una disminucion de la duracion diaria o semanal ge-
neralizada. Actualmente, este método no se compa-
deceria con la diversidad del sistema productivo, ni
con la de las necesidades personales. Hay que evi-
tar a cualquier precio las concepciones demasiado
rigidas, como la semana de cuatro dias».

Pero cualquier futura reduccion de los horarios de
trabajo, colectivo o individual, plantea un doble de-
safio. El primero, es el de una mejor coordinacién
para la persona de los diferentes horarios sociales
en cualguier momento de su vida, y la organizacion
de la alternancia a lo largo de su existencia entre
periodos trabajados y no trabajados. El segundo, es
el de la coordinacion entre horarios de trabajo y los
demas horarios sociales desde el punto de vista de
la organizacion de la vida social y la actividad eco-
nomica.

Habra, pues, que promover una nueva organi-
zacion social del horario, conservar una norma
colectiva de referencia valida para todos, reducir el
horario laboral de manera diversificada, ir hacia el
horario co-decidido; ésas son las orientaciones ex-
ploradas por el Grupo Boissonnat.

a) Promover una nueva organizacion
social del horario

Ninguna sociedad puede abandonar totalmente
alguna forma de regulacion institucional del horario.
Se correria el grave riesgo de perturbar toda la vida
civica y social, y perjudicar el equilibrio de personas
y familias. También seria, sin duda, una fuente de
crecimiento de desigualdades entre las personas
segun su edad y sexo, nivel de cualificacién, sector
de actividad, naturaleza misma de su trabajo y ca-
racter mas o menos prescrito de éste. Cualesquiera
practicas ligadas a la personalizacién de los hora-
rios de trabajo y a la adaptacion de éstos a las nue-
vas organizaciones colectivas deberan respetar al
mismo tiempo el bienestar y la salud de las perso-
nas. Asi, como ya senalé desde 1989 la Comisién
Europea en la carta comunitaria de derechos socia-
les, es, por ejemplo, importante establecer prescrip-
ciones en materia de descanso minimo por dia y por
semana, limitacion del trabajo nocturno o de fin de
semana y horas extraordinarias...

Asimismo, la diversidad de los ritmos de trabajo
no debe ir en contra de la sincronizacion de horarios
de los productores o prestatarios de servicios, por
una parte, y los consumidores, por otra. A falta de
articulacion, solo se conseguira aumentar los senti-
mientos de enrarecimiento de horarios, el «estrés
de la urgencia», los costes de la aglomeracion. Pe-
ro conviene igualmente tener en cuenta el necesa-
rio alargamiento de la utilizacion de medidas que se
sabe son potenciales creadoras de empleo.

Una mejor coordinacion entre los diversos hora-
rios sociales debe descansar también en el hecho de
que una parte de las tareas domésticas puede ser
desempenada de manera colectiva e institucional
(acogida de nifos pequenos, cuidados a la tercera
edad), o bien en una mejor conciliacion entre la acti-
vidad familiar y profesional, a fin de sobrellevar me-
jor la carga de los ninos escolarizados o pre-escola-
rizados, los adolescentes o los familiares mayores.
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b) Conservar una norma colectiva de referencia
Las nuevas realidades laborales no ponen en
cuestién la utilidad de una referencia a un horario
colectivo, semanal o anual, sino todo lo contrario.
En efecto, si bien es cierto que el horario laboral se
difumina en algunas categorias, es poco proclive a
repartirse en unidades precisas de medida y se di-
versifica en extremo teniendo en cuenta las nuevas
organizaciones de la produccion; el peligro de alie-
nacion en el trabajo y las nuevas formas de agota-
miento fisico y mental por el trabajo no hacen sino
acrecentarse subrepticiamente con el pretexto de
implicacion y creciente autonomia de los trabaja-
dores.

Por consiguiente, en el futuro no se puede dejar
de regular el horario laboral. Sin embargo, es in-
negable que la flexibilidad, la adecuacion y la di-
versificacion de dicho horario se convierten en im-
perativos econémicos. Se podrian senalar algunos
principios de accion juridica.

Se podria proceder a la transferencia progresiva
de la normativa estatal al derecho convencional, pe-
ro dotandolo de una legislacion firme y clara sobre
el marco general de organizacion del horario laboral
y de descanso, en el sentido de preservar unos ho-
rarios colectivos favorables para la cohesion social.
Ello supondria un control social que ya no corres-
ponderia exclusivamente a la Inspeccion de Traba-
jo, sino que se compartiria con los sindicatos y los
representantes del personal.

¢) Reducir el horario colectivo laboral

Mientras que en el transcurso del periodo que
abarca desde mediados de los sesenta hasta el co-
mienzo de los ochenta el descenso de la duracion
anual del trabajo asalariado se realizé en Francia al
ritmo del 1 por 100 de media por ano, esta tenden-
cia se interrumpié en 1982. En el mismo periodo,
Alemania se comprometio con un firme movimiento
de reduccion y adecuacion del horario laboral; esto
parece haber tenido un efecto positivo a la vez so-
bre el esfuerzo de reorganizacion de empresas, so-
bre el vigor del dialogo social y sobre el empleo. Las
politicas actualmente iniciadas consisten en desa-
rrollar el horario parcial, aunque bien a menudo es
algo obligado.

Sefalaremos cuatro orientaciones:

« La reduccion de la duracion del trabajo consti-
tuye un modo de ajuste complejo, pero eficaz, para
el crecimiento del empleo, siempre que se vea
acompanada de un cambio organizativo verdadero
y socialmente deseado.

« Debe excluirse el recurso a medidas publicas
obligatorias y uniformes de disminucion inmediata de
la duracion legal semanal del trabajo; hay que adap-
tarse a la diversidad de los sectores economicos.
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e Las actuaciones «espontaneas» y descentrali-
zadas de adecuacion multiforme de los horarios la-
borales no permiten responder de manera satisfac-
toria a la amplitud del problema y no son una fuente
estable de crecimiento mas rico en empleos.

¢ El horario parcial, que sin duda debe desarro-
llarse, debe convertirse en un tiempo elegido y, por
consiguiente, co-decidido entre el empresario y el
trabajador.

En consecuencia, la propuesta del informe ha si-
do la siguiente: combinar un descenso fuerte y ge-
neral de la duracion legal del trabajo, anunciandolo
con el tiempo necesario para que se consigan apli-
caciones concretas extremadamente diversificadas
como consecuencia de negociaciones y acuerdos.

El objetivo avanzado por el grupo es razonar en-
tonces en duracion anual, y ya no en duracién se-
manal. Paodria fijarse en mil quinientas horas anua-
les en el 2015, de las gue por lo menos el 10 por
100 se consagraran a la formacion permanente.
Asi, el cimulo del aumento del tiempo de formacion
y del descenso de la duracion contractual del traba-
jo conduciria en veinte afios a una reduccion del 20
al 25 por 100 de horario laboral.

Asignarse un objetivo semejante no significaria
que se eligiera un modo de reduccion muy progresi-
vo, casi imperceptible; puede imaginarse, por el
contrario, una disminucién por avances sucesivos,
apreciandose después de cada salto los ajustes ne-
cesarios a la baja o al alza. Entre nuestras tradicio-
nes, no es habitual la reversibilidad de los acuerdos.
Se puede hacer posible mediante la elaboracion de
nuevas reglas de negociacion.

d) Hacia el horario co-decidido

La reduccion del trabajo es, sin embargo, insufi-
ciente para responder de la mejor manera posible a
la diversidad de las expectativas. Las experiencias
de los ultimos afos muestran otras vias posibles pa-
ra una nueva organizacion: formas diversificadas in-
dividuales o colectivas, extension del horario parcial
elegido a nuevas categorias de asalariados, nuevas
practicas de gestion de carreras, contribucion a la
creacion de empleos a partir de gestiones solidarias
locales o de proyectos de territorios.

Hace falta, pues, avanzar hacia un nuevo tipo de
horario de trabajo basado en la co-decision entre
empresarios y trabajadores, pero inscrito en un mar-
co colectivo negociado con los representantes de
estos Ultimos, de manera que todos tengan alli una
representacién positiva, la de un horario verdadera-
mente elegido; por consiguiente, reversible. Pero
debe poderse organizar en un periodo que permita
a cada parte encontrar en él seguridad y posibilidad
de conducir un proyecto; este «espacio temporal»
podria ser anual, plurianual o englobar incluso el
conjunto del ciclo de vida profesional.




4, Hace falta, por ultimo, volver a colocar estas
propuestas en un nuevo marco juridico de la rela-
cion de empleo.

Movilidades mas intensas, permanente evolucion
de competencias, periodos alternos de trabajo asa-
lariado, trabajo independiente, tiempo libre y activi-
dades voluntarias; ése es nuestro futuro, nuestra
aventura. La movilidad debe convertirse en una ba-
za, y no considerarse nunca mas una molestia.

Si se recusan los modos de ajuste america-
nos, hay que adaptar nuestro sistema del Estado
del bienestar, a fin de conciliar la flexibilidad exigida
por las empresas, la agilidad de las trayectorias per-
sonales y la necesaria proteccién de los trabajado-
res, lo que constituye la riqueza de nuestro modelo
social europeo.

Garantizar una determinada continuidad de los
ingresos y mantener la cobertura social con inde-
pendencia de las situaciones de trabajo y paro, ése
deberia ser el proyecto perseguido. Aparentemente,
no hay ruptura con nuestros actuales sistemas de
proteccion: la proteccion social de los trabajadores
independientes se ha aproximado a la de los asala-
riados. Quedan, sin embargo, fuentes de disconti-
nuidad que hay que suprimir.

También propone el informe Boissonnat que se
adapte el derecho del trabajo a la diversidad de si-
tuaciones econdmicas y laborales, suprimiendo las
barreras entre los diferentes estatutos actuales, al
mismo tiempo que se garantiza un minimo de segu-
ridad a las personas. Detras de la propuesta central
del informe, la aparicion de un contrato de actividad
gue englobaria en el futuro el contrato de trabajo se
encuentra la siguiente idea: un conjunto de empre-
sas reunidas en una especie de agrupacion local de
interés econdmico podria ofrecer a una persona un
contrato de actividad durante varios anos. En el
transcurso de este contrato, la agrupacion garanti-
zaria el salario y los derechos sociales. La persona
en cuestion podria beneficiarse entonces de perio-
dos de formacion y tiempo libre intercalados entre
fases de empleo considerado en el sentido habitual
del término. Esta solucién permitiria conciliar una
garantia de ingresos y de actividad en un periodo
bastante dilatado, sin obligar por ello a todas las em-

presas del grupo a cargar sobre sus espaldas la to-
talidad de las obligaciones ligadas al empleo.

Al mutualizar asi el derecho al trabajo, la agrupa-
cion de empresas haria compatible un minimo de
garantias para cada persona y un minimo de flexibi-
lidad para cada empresa. «Se trata de inscribir en el
contrato de actividad no unicamente el derecho de
acceso al empleo normal y a la formacion durante
una duracion minima del compromiso, sino también
el de poder permitir a todos la construccion de un iti-
nerario profesional que, alternando diferentes for-
mas de trabajo, incluidas la formacion y la actividad
independiente o asociativa de conformidad con los
intereses del colectivo de empresas en cuestion,
garantizara el ingreso convenido y la proteccion so-
cial, y confiriera a los trabajadores un estatuto y una
identidad profesional estimulante.»

Esta nueva categoria juridica de la relacion labo-
ral no sustituiria al contrato de trabajo del derecho
comun, sino que lo englobaria en una relacion labo-
ral mas amplia que superara la actividad productiva
en el sentido estricto del pasado. Al tener en cuen-
ta la evolucion hacia el «trabajo global» (6), tendria
coma principal interés ampliar el objeto, el espacio
temporal, el campo personal de la relacion laboral.
Esta idea es objeto hoy dia de numerosos debates
y de una atencion sostenida de los actores publicos,
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DISCURSO DEL ACTO DE CLAUSURA
DE LAS XV SESIONES DE TRABAJO DE TESORERIA

Miguel Sanz Sesma

Excelentisimos e llustrisimos Senores, Senoras y
Senores, queridos amigos:

Pocas veces resulta tan agradable el cumpli-
miento de una obligacién como la que ahora se me
presenta para, en primer término, dar las gracias a
todos los presentes. Al Excmo. Sr. D. Juan Costa,
porque ha sabido y querido buscar un hueco en su
agenda para estar con nosotros y acompanarnos en
esta ultima tarde de las Sesiones de Trabajo. A los
ponentes, que nos han ofrecido sus conocimientos
y sus experiencias, que han sacrificado su tiempo
para ayudarnos a que podamos mejorar todos
nuestra preparacion técnica.

Y, por supuesto, a los asistentes a las Sesiones,
con muchos de los cuales hace ya quince anos que
tenemos ocasion de convivir durante estos dias. Pa-
ra ellos se organizan las Sesiones y es su benevo-
lencia, su apoyo y su confianza lo que nos anima a
continuar esta tarea.

Nuestro objetivo fundamental ha permanecido in-
variable durante estos tres quinquenios: articular un
foro de profesionales en el que, con libertad y con
rigor, tuviéramos ocasion de debatir los problemas
qgue, en cada momento, resulten especialmente
acuciantes en nuestras tareas diarias. Y si, al dia de
hoy, repasamos las cuestiones que han sido objeto
de tratamiento, bien podemos afirmar que obtendre-
mos un catalogo de las materias que han constitui-
do las preocupaciones mas relevantes durante las
ultimas etapas por las que ha discurrido nuestro de-
venir financiero.

Cuatro aspectos entiendo que deberiamos desta-
car, porque ha sido una preocupacion constante de
nuestras Sesiones de Trabajo.

En‘primer lugar, hemos tratado de obtener y difun-
dir informacion sobre los objetivos, la articulacion y el
desarrollo de la politica monetaria por parte de la au-
toridad monetaria. Y conviene subrayar que nuestro
interés en este aspecto no sdlo viene dado por nues-
tra condicién de operadores en los mercados mone-
tarios, sino también porque somos plenamente cons-
cientes de nuestro papel de transmisores al sistema
de las orientaciones del Banco de Espana.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERD, num. 58, 1897

Esa colaboracion activa sélo podra prestarse en
condiciones de la maxima eficiencia si hay un cono-
cimiento lo mas completo posible del porqué de las
cosas, de las razones y el fundamento de las deci-
siones que el Banco haya tomado o vaya a tomar en
cada momento. En este aspecto, es también obliga-
do agradecer al Banco de Espana el apoyo presta-
do para la consecucion de este objetivo.

En segundo lugar, hemos tratado de profundizar
en el andlisis de los mercados en los que operamos
a diario. El mercado interbancario, el mercado de
deuda publica y los mercados financieros han teni-
do, de una u otra forma, en uno u otro aspecto, una
presencia constante en las Sesiones.

En tercer lugar, los productos financieros, y espe-
cialmente los que han ido apareciendo en la ultima
década y media. El seguimiento de la innovacion
financiera, el analisis de sus ventajas y sus incon-
venientes y, en muchos casos, la llamada a la pru-
dencia en el manejo de productos que pueden en-
cerrar graves peligros para la estabilidad de las
instituciones financieras, como ha sido el caso en
relacion con los abusos observados en la utilizacion
de opciones, que tan graves quebrantos ha causa-
do a determinadas entidades, ha sido, también, una
constante en nuestros analisis.

El dltimo aspecto de la orientacion que hemos
venido siguiendo es el referente al ambiente econé-
mico general en el que se desarrollan nuestras ins-
tituciones. Los responsables de la tesoreria de
nuestras entidades financieras han de tener, nece-
sariamente, una cumplida informacién de lo que es-
ta pasando en el mundillo econémico de cada mo-
mento. Los analisis de coyuntura y las previsiones
de las tendencias macroeconomicas han requerido
—y hemos tratado de darles— la atencién que me-
recen.

Este planteamiento general de lo que pretende-
mos que sean las Sesiones de Trabajo se refleja en
el contenido de las que ahora clausuramos, que,
ademas, vienen marcadas, como no podia ser de
otra forma, por la profunda impronta europeista que
determina el conjunto de preocupaciones de nues-
tro tiempo. Como ha senalado con acierto el direc-
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tor del Instituto Monetario Europeo, Robert Ray-
mond, «cuanto mas nos acercamos a la fecha final
de la implantacién de la unién monetaria europea,
mas emacional e irracional se torna el debate, y por
esto precisamente se ha de volver una y otra vez a
racionalizar el comportamiento de los agentes eco-
nomicos».

Recordemos que, lo antes posible en 1998, habra
de decidirse qué estados miembros participaran en
la moneda unica, abriéndose un dificil periodo, has-
ta el 1 de enero de 1999, en el que se habra de dis-
poner de todo lo necesario para el funcionamiento
del Banco Central Europeo y en el que, como ha se-
falado el gobernador del Banco de Espana, las co-
sas no seran faciles para los paises que queden
fuera. Es claro que tampoco lo seran después, por-
que el rigor presupuestario y fiscal exigira una cui-
dada atencion para mantener el equilibrio macro-
econdmico, de modo que la marcha hacia la unién
monetaria supone un camino aspero y exigente, pe-
ro que ha de recorrerse con la animosa esperanza
de que es requisito previo indispensable para con-
seguir un desarrollo estable de nuestra economia.

Conviene, pues, dejar bien claro que, con union
monetaria o sin union monetaria, la correccion de
los desequilibrios macroecondmicos es una tarea
basica que yo me atreveria a calificar de tarea de
Estado, y no sélo de gobierno, en la que se ha de
implicar al conjunto de la sociedad y a las comuni-
dades auténomas, que también forman parte del
Estado.

La correccion del déficit publico ha marcado la
elaboracién del Presupuesto del Estado para 1997,
como tuvimos la oportunidad de comprobar ayer a
través de la magnifica exposicion realizada por el
profesor Barea. El tempus y el escaso rigor presu-
puestario de afos anteriores ha obligado al gobier-
no a un ajuste realmente excepcional con el fin de
situar el déficit de acuerdo con las exigencias de
Maastricht.

Navarra, con competencias propias en materia
fiscal y tributaria, asumié con el Estado un Escena-

rio de Consolidacion Presupuestaria que ha cumpli-
do escrupulosamente, y que va a permitir, no sin es-
fuerzos, el equilibrio presupuestario en 1998.

Para que se hagan una idea del esfuerzo realiza-
do en la Comunidad Foral, observen los datos del
cuadro num. 1. Puede verse como el déficit corrien-
te ha disminuido continuamente a lo largo de estos
ultimos anos.

Concretamente, ha pasado de 36.032 millones de
pesetas en 1993 a 16.424 en 1996, lo que supone,
en relacion con el PIB, un descenso desde el 5,9 por
100 en 1993 al 2,2 por 100 en 1996. Dado el grado
de ajuste presupuestario mantenido en este periodo,
contemplamos para 1997 un déficit de 8.908 millo-
nes de pesetas, que apenas supone sobrepasar el
1,1 por 100 del PIB. Esto es, Navarra evoluciona fa-
vorablemente hacia la convergencia presupuestaria
requerida por el Estado.

Otro factor que también ha sido objeto de analisis
estos dias es la influencia del consenso respecto
del crecimiento economico. Cierto que, en el pasa-
do reciente, el consumo se ha caracterizado por su
débil comportamiento. Pero la otra cara de la misma
moneda es que se ha fortalecido el ahorro. El com-
portamiento de los consumidores es siempre la re-
sultante de un complejo conjunto de factores entre
los que la previsién del futuro y las expectativas
ocupan un importante lugar; por ello, es de esperar
que, a medida que éstas se clarifiquen, pueda forta-
lecer el crecimiento del consumo.

Tender la mirada hacia Europa requiere saber
qué opinan nuestros socios europeos no solo res-
pecto del desarrollo de la marcha hacia la union mo-
netaria, sino también de la situacién econémica ge-
neral del continente. Las informaciones y opiniones
recibidas al respecto durante estas Sesiones de
Trabajo no han podido ser mas valiosas.

Por ultimo, el analisis de las perspectivas que
ofrecen los mercados financieros en la nueva etapa
que se avecina y las novedades de especializacion
de nuestro pais se encuadran en los tradicionales

CUADRO NUM. 1

EVOLUCION PRESUPUESTARIA DE NAVARRA

1893 1854 1995 1996 1997
Ingresos (la VII) ccocvceniinennnanns 194.942 194.276 209.423 226.729 244.397
Gastos (I a VII) weevrivcriiececaene 230.974 223.106 232.460 243.213 253.305
DEAIGH ..., cemensssvsssssiiarpinsisssiuonainoies 36.032 28.830 23.037 16.484 8.908
Porcentaje ingresos .........ccceee 18,48 14,84 11,00 7,27 3,64
Porcentaje PIB .....ccccoeeveviicunenae 0,0592 0,0448 0,0336 0,0224 0,0112
Deuda e g 76.591 110.123 134.660 152.744 162.452
Porcentaje ingresos ........ccccceevee. 39,29 56,68 64,30 67,37 66,47
Ve A FRBNCIEIOS o cossvsismsansssssmmnssn -1.117 4.702 1.500 1.600 800
PIB Estado .....ccoooeeevcveciiceicnns 60.604.300 64.377.700 68.588.300 73.616.700 79.569.000
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estudios sobre el mercado a los que hemos dedica-
do también nuestra atencion.

Y lo mismo cabe decir respecto de la indepen-
dencia de las politicas monetarias nacionales.
Cuando entre en funcionamiento real el sistema de
bancos centrales europeos, parece evidente que las
autoridades monetarias nacionales habran de rees-
tructurar sus funciones para lograr la mayor coordi-
nacion. Pero éste, quiza, habra de ser tema que de-
jemos abierto para otras Sesiones de Trabajo.

Si estos dos dias de intenso trabajo han servido

para satisfacer nuestra curiosidad, y cuantos nos
han acompanado vuelven a sus lugares de trabajo
con nuevas ideas y con un mejor conocimiento de
nuestro entorno economico y financiero, podemos
entender que, un ano mas, hemos cubierto nuestros
objetivos y que seguiremos contando con su pre-
sencia entre nosotros en los préximos anos, con lo
que, tras reiterar nuestro agradecimiento a todos,
no me resta sino declarar clausuradas las XV Se-
siones de Trabajo de Tesoreria.

Muchas gracias.
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LIBRO VERDE SOBRE LAS MODALIDADES DE TRANSICION A LA MONEDA UNICA
(31 de mayo de 1995)

PREFACIO
Europa tendra una moneda unica

Antes de que concluya el presente siglo, la Union Eu-
ropea contara con una moneda unica fuerte y estable. Asi
lo han decidido sus pueblos y sus dirigentes, al firmar y
ratificar posteriormente el Tratado de la Unién Europea.

La transicion es una operacion cuya complejidad e impor-
tancia politica exigen una atencion y preparacion extre-
mas. El 1 de enero de 1994 comenzé la segunda etapa
de la Union Economica y Monetaria, periodo que, a tenor
de lo dispuesto en el Tratado, se consagra a los prepara-
tivos que llevaran a la fijacion final e irrevocable de los
tipos de cambio, que debe tener lugar no mas tarde del 1
de enero de 1999,

Sin embargo, el Tratado se limita a prever que, tras la fija-
cion irrevocable de los tipos de cambio, se procedera a
una rapida introduccion del ecu (1) en calidad de moneda
unica; y no se define especificamente acerca de la meto-
dologia aplicable a tal proceso. El presente Libro Verde
trata de contribuir al debate sobre la mejor manera de
conseguir el objetivo.

Los criterios de convergencia seran
de primerisima importancia

Bien es cierto que los aspectos técnicos deben ser cono-
cidos y apreciados en su justa medida; sin embargo, ello
no debilita en modo alguno la fundamental importancia de
la convergencia econémica, elemento axial del Tratado y
condicion indispensable para una moneda Unica sélida y
estable, al menos tan fuerte como la moneda nacional
mas fuerte. El Tratado ha previsto cuatro criterios para
juzgar tal convergencia; y uno de ellos —el relativo a las
finanzas publicas— se centra tanto en los déficit presu-
puestarios como en |la deuda publica.

Ademas de ser los indicadores clave de la solidez de la
gestion econdmica, los cuatro criterios constituyen la
base objetiva de una decision politica. Asi, es esencial
que se cumplan estricta y plenamente, tanto antes como
despues del paso a la moneda unica.

El Tratado prevé tanto procedimientos para garantizar el
respeto de los criterios, como sanciones para aquellos que
no los rednan. Se trata de la unica via de cimentar sdlida-
mente la Unidn Monetaria y de garantizar su estabilidad.
Es asimismo la unica manera de proporcionar a Europa el
entorno macroeconémico estable imprescindible para un
crecimiento mds rapido y una mayor creacion de empleo.

(1) La palabra «ecu» se utiliza en el presente documento tal y como
aparece en el Tratado. En el contexto de la aceptacion publica de la
moneda Unica, es importante que el problema de su denominacién no se
convierta en un obstaculo para los preparativos técnicos. En caso nece-
sario, ello requiere un debate de caracter politico.

Los ultimos dos anos han presenciado un progreso esta-
ble hacia el cumplimiento de los criterios; fundamental-
mente, se han reducido las diferencias de inflacion y tipos
de interés entre los Estados miembros. Sin embargo, aun
no se ha llegado a un avance satisfactorio hacia la con-
vergencia, particularmente en el ambito de las finanzas
publicas: los Estados miembros han de redoblar sus es-
fuerzos en tal frente.

Relaciones entre la Unién Monetaria
y los Estados miembros no participantes

No todos los paises presentan el suficiente progreso
hacia la convergencia en los plazos previstos. El Tratado,
que prevé claramente tal posibilidad, permite que los
Estados miembros avancen hacia la Union Monetaria a
ritmos de integracién diferentes. Los Estados que no se
hallen en el primer grupo se veran constantemente alen-
tados a continuar con sus esfuerzos para cumplir las con-
diciones necesarias, en su calidad de participantes en el
Consejo de Ministros de Economia y Hacienda, y del
Consejo General del Banco Central Europeo.

Ademas, dos de los Estados miembros disponen de una
clausula de excepcion, lo que les permite decidir inde-
pendientemente su voluntad de participar en la Union
Monetaria.

Un aspecto que debe aclararse lo antes posible, es la
futura relacion entre los Estados miembros participantes y
no participantes. Debe estudiarse el medio de salvaguar-
dar el mercado unico durante la etapa de transicion. La
estabilidad habra de ser garantizada dentro de las rela-
ciones entre las monedas de ambos grupos, y es preciso
igualmente profundizar en el analisis de los mecanismos
que seran necesarios tras el inicio de la tercera etapa.

Como pasar a la moneda Unica

El presente Libro Verde no trata de responder a los inte-
rrogantes «/jquién?» y «;cuando?» en torno a la Union
Monetaria. Sélo el Consejo Europeo podra contestar a
estas cuestiones, que seran resueltas en su debido
momento. No obstante, cuando llegue el momento de que
los Jefes de Estado y de Gobierno decidan pasar a la
moneda unica, deberan estar seguros de que puede
darse una respuesta adecuada a la pregunta «;como?».

La busqueda de las respuestas correctas ha sido —y
sigue siéndolo— un proceso continuado, que comenzd
hace muchos afos y que se ha acelerado gracias a las
amplisimas consultas de los meses recientes. Tales con-
sultas continuaran celebrandose durante algin tiempo,
con todos aquellos directamente interesados en los as-
pectos aun por resolver. El Libro Verde representa un
paso muy importante dentro de un proceso; pero no deja
de ser sdlo uno de los pasos.
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En su elaboracion, la Comision ha tratado de evitar la ten-
tacion de exagerar o subestimar los obstaculos. El primer
caso daria una sensacion de desamparo o de divisiones
internas, y el segundo podria haber desembocado en una
exposicion seca y concisa, imperativa hasta en los ultimos
pormenores, sobre materias entre las que hay aspectos
claramente necesitados de mayor reflexion. Asi, muchos
detalles se han dejado abiertos en cierta medida, y su
solucion queda para el momento adecuado. Todos estos
aspectos deberan ser ponderados, prestando especial
atencion a impedir distorsiones entre bancos, centros
financieros y paises.

Tres ambiciones del Libro Verde

El Libro Verde trata de contribuir en los aspectos enume-
rados a continuacion.

— Reducir la incertidumbre, ante todo y esencialmente
en torno a los costes generales de la transicion. Pueden
contemplarse diferentes modelos, y cada uno de ellos
presentara ventajas e inconvenientes; han de ser juzga-
dos utilizando criterios que pueden incluso llegar a ser
contradictorios: aceptacion publica, eficiencia, flexibilidad,
pragmatismo, respeto del Tratado y credibilidad del pro-
ceso. Sin ofrecer una respuesta ideal y definitiva, el Libro
Verde presenta un modelo de referencia, junto con los
oportunos detalles del marco legal necesario.

— Hacer que los principales operadores cobren concien-
cia de la tarea que hay que realizar. El Libro Verde enu-
mera las cuestiones técnicas pendientes.

— Ganar, en cada etapa del proceso, la aceptacion y
apoyo del publico, sin los cuales no sera posible el éxito
de la operacion. El Libro Verde esboza un enfoque preli-
minar a la definicion de estrategias de comunicacion, y
subraya la necesidad de llevar a cabo una planificacion
mucho mas profunda. Es preciso un impulso comun, cuya
ejecucion descentralizada deberia reflejar circunstancias
nacionales muy diferentes.

Modelo de referencia en tres etapas

A pesar de la amplitud del contenido del Libro Verde, el
modelo de referencia es la parte que despertara mayor
interés. Sin entrar en detalles, la transicion se divide en
tres etapas, caracterizadas por:

— la decision del Consejo, en su formacion de Jefes de
Estado y de Gobierno, de lanzar la moneda Unica;

— tras ello, y como maximo un ano después, el comien-
zo efectivo de la Unién Econémica y Monetaria, con la
fijacion irrevocable de los tipos de cambio. Durante esta
etapa, el modelo contempla una «masa critica» de activi-
dades financieras en moneda unica, creada en torno a
una sola politica monetaria y a la emisién de nueva deuda
publica; son éstas las dos senales que estan aguardando
los mercados;

— finalizacién de la transicién, como maximo tres anos
después, con la introduccion de billetes y monedas y la
transicion de otros sistemas de pagos.

En opinién de la Comisién, el modelo de «masa critica»
ofrece en esta fase el medio mas equilibrado de satisfa-
cer los diversos requisitos para la correcta transicion
antes mencionada.
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Todas las instituciones participaran en el proceso

El presente Libro Verde contribuye a la aplicacion del Tra-
tado; pero no se frata del final de un proceso que trans-
formara la vida de todos los europeos. Sera preciso que
entren en juego todas las instituciones, en funcion de sus
competencias respectivas. La cooperacion es absoluta-
mente imprescindible, y debe ser constructiva.

Se da una importancia de primer orden al Instituto Mone-
tario Europeo. Sobre él recae, en particular, la responsa-
bilidad exclusiva de la creacion de los billetes europeos y
de los futuros instrumentos de politica monetaria; sera
asimismo responsable de la preparacion para las futuras
competencias del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

Por su parte, el Consejo tiene una funcion clave: habra de
adoptar la decision final sobre el conjunto de medidas
necesarias para la rapida introduccion de la moneda
unica.

En su condicion de unica institucion comunitaria directa-
mente elegida por los ciudadanos, el Parlamento Europeo
debera involucrarse plenamente en el proceso. El Parla-
mento esta especialmente bien situado para desempenar
una crucial funcién de acercamiento de la moneda unica
a los ciudadanos.

Los Estados miembros tienen tareas vitales que acometer
en numerosas areas, como son las campanas de comu-
nicacion, la adaptacion de la legislacion, y la garantia de
que sus administraciones —en particular las responsa-
bles de la fiscalidad— efectuan los necesarios preparati-
vos técnicos. La tarea sera larga, y convendria ponerse a
ello lo antes posible.

Conclusidén

Para la opinién publica, la credibilidad de la UEM ha sido
claramente dafada por la recesion y las perturbaciones
del mercado de divisas en los Ultimos tres afos. Las
encuestas de opinion indican que aun se mantiene una
corta mayoria en favor de la moneda unica, pero la situa-
cion varia ampliamente entre los paises.

Con todo, la necesidad de una moneda unica fuerte y
estable se presenta hoy con mas fuerza que nunca. La
Comision esta absolutamente persuadida de ello, y los
ultimos acontecimientos han servido unicamente para
reforzar esta conviccion.

Ha llegado el momento de adoptar medidas concretas
para alcanzar los objetivos establecidos en el Tratado. Al
publicar el presente Libro Verde, la Comision esta desem-
penando su papel y lanzando una llamada a todos los
principales afectados: instituciones, gobiernos, sector pri-
vado. Cuanto antes converjan las economias de los Esta-
dos miembros, antes se disolveran las dudas. Cuanto
antes comiencen los bancos y empresas a prepararse,
mayores seran los beneficios que reciban; la leccién,
aqui, es exactamente igual que en el caso del mercado
unico.

Al mismo tiempo, surge la necesidad de explicar a los ciu-
dadanos europeos el valor real de su nuevo dinero, y de
convencerles de que se trata de un factor de estabilidad,
crecimiento y futuro bienestar de todo nuestro continente.
Ello precisara un esfuerzo de comunicacion simple, conti-
nuo y transparente.
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Resumen de las conclusiones practicas

INTRODUCCION

1. Antes de que concluya el presente siglo, la Unién
Europea contara con una moneda Unica fuerte y estable.
Asi lo han decidido sus pueblos y sus dirigentes, al firmar
y ratificar posteriormente el Tratado de la Union Europea.

La Unién Econdmica y Monetaria constituye el compromi-
so axial de este Tratado, que se propone consolidar la
paz y la prosperidad, objetivos prioritarios de la construc-
cion de Europa.

Hoy dia, cuando los intercambios comerciales entre Esta-
dos miembros ascienden al 60 por 100 de su comercio
total, la realizacion del mercado unico y la liberalizacion
de los movimientos de capitales demandan un comple-
mento logico y esencial: la moneda unica.

Durante los ultimos anos, el crecimiento inaceptable del
desempleo, los problemas creados por la recesion econé-
mica, las fluctuaciones excesivas o injustificadas de los
mercados cambiarios y de capitales han enmascarado los
progresos realizados en la instauracion de la Unién Econé-
mica y Monetaria de Europa. La inquietud se ha apodera-
do de ciertos sectores de la opinién publica. En los medios
econoémicos y financieros, la oportunidad, credibilidad y via-
bilidad de la moneda unica se han puesto en entredicho.

La Union se habria defendido mejor ante estos problemas
de haber existido la moneda unica. Esta conviccion se va
generalizando y refuerza la determinacién de los Estados
miembros de respetar su compromiso de aplicar el Trata-
do de la Unidn Europea: en adelante debe abrirse camino
entre la opinion publica europea.

La moneda unica no se decreta. Europa tiene un profun-
do apego a los fundamentos de la democracia: un pro-
greso de esta envergadura histdrica tienen que desearlo
sus ciudadanos. Las instituciones europeas deben garan-
tizar la apertura y la transparencia que requiere este cam-
bio, que nos afectara a todos en nuestra vida cotidiana.

He ahi el objetivo del Libro Verde de la Comisién Europea
sobre la transicioén a la moneda Unica: contribuir a que los
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europeos aprecien su moneda y participen plenamente en
su instauracion.

Este planteamiento suscita tres series de preguntas:

— ¢Como se justifica la moneda unica? ¢Que ventajas
aportara a los europeos? ;Cuales pueden ser sus temo-
res?

— ¢Cuadles son las disposiciones del Tratado para llevar
a cabo la Unién Economica y Monetaria?

— ¢Por qué es hoy necesario el Libro Verde? ;Cual
puede ser su utilidad real? ;Qué preguntas —y respues-
tas— encontraran en él los ciudadanos de la Union, las
empresas, los bancos, las administraciones y todos los
agentes involucrados en el paso a la moneda unica?

Seccion 1

La moneda unica, un factor de estabilidad
y prosperidad

2. La creciente integracion de las economias europeas
empuja a una mayor coordinacion monetaria, en una
situacion caracterizada por la desaparicion del sistema de
cambios fijos y la globalizacién de la economia mundial.

La instauracion del Sistema Monetario Europeo ha su-
puesto el primer paso en esta direccion, pero las fluctua-
ciones monetarias de los ultimos anos han puesto de
relieve la necesidad de ir mas lejos en esta via.

Sdlo la moneda unica y la estabilidad que conlleva podran
aportar a los europeos las numerosas ventajas concretas
que se exponen a continuacion:

— el mercado unico instaurado de esta suerte sera mas
eficaz;

— se fomentaran el crecimiento y el empleo;

— los costes anadidos vinculados a la existencia de
varias monedas desapareceran;

— se reforzara la estabilidad internacional;

— se consolidara la soberania monetaria comun de los
Estados miembros.

Un complemento esencial del mercado unico

3. Para que el mercado unico funcione de manera satis-
factoria, hay que evitar que las variaciones del tipo de
cambio perturben los intercambios comerciales o las
inversiones, al modificar su rentabilidad de forma imprevi-
sible. Una variacién del tipo de cambio, por reducida que
sea, puede modificar sustancialmente el equilibrio de los
contratos entre dos empresas europeas, afectando al pro-
pio tiempo a la riqueza relativa de los ciudadanos y al
poder adquisitivo de los consumidores. Tan solo la mone-
da unica, instaurada en el mayor nimero posible de Esta-
dos miembros puede proteger a empresas y particulares
de estos avatares.

Permitirda asimismo, por vez primera, que pueda proce-
derse a una comparacion real de los precios de los bienes
y servicios allende las fronteras, lo que beneficiara tanto
a los consumidores como a las empresas, merced a la
intensificacién de la competencia y al fomento de los in-
tercambios en el mercado unico.

Un estimulo para el crecimiento y el empleo

4. La moneda unica constituira un acicate para el creci-
miento y el empleo por dos motivos:

— porque se inscribe en un marco economico solido, en
el que se contendran los déficit publicos y se garanti-
zara la estabilidad de los precios, situacion que propi-
ciara el desarrollo de los intercambios, mejorara la
asignacion de los recursos, alentara un incremento del
ahorro, reforzara el crecimiento y, por ultimo, creara
mas empleo, mejorando al propio tiempo el nivel de
vida;

— porque el Banco Central Europeo dispondra de los
medios necesarios para cumplir con su mision funda-
mental, es decir, preservar la estabilidad de los pre-
cios y de la moneda en Europa. La claridad de este
objetivo, el estatuto independiente del Banco Central
Europeo y su solidez suscitaran la confianza de los
mercados, lo que podria conducir, sobre todo a largo
plazo, a una baja de los tipos de interes, hecho que
beneficiaria en particular a las PYME.

Un factor de ahorro

5. Los costes de transaccion (gastos sobre las operacio-
nes de cambio o de cobertura del riesgo de cambio) desa-
pareceran por completo en el interior de la Unién Europea.
Estos costes no son nada desdenables: se calcula que
representan entre el 0,3 y el 0,4 por 100 del Producto Inte-
rior Bruto de la Union, esto es, entre 20.000 y 25.000 millo-
nes de ecus anuales.

Afectan a todo el mundo. Por ejemplo: un particular sale
de su pais con 1.000 marcos, francos, libras o cualquier
otra moneda europea en el bolsillo y visita todos los Esta-
dos de la Unidn. En cada frontera, cambia su dinero en la
divisa del pais en que entra. De vuelta a su pais y sin
haber realizado compra alguna, le quedaran menos de
500 marcos, francos, libras o cualquier otra moneda eu-
ropea.

Un factor de estabilidad internacional

6. La Unién Europea es la primera potencia comercial
del mundo. Su moneda se convertira, como es natural, en
una de las principales monedas de intercambio y de
reserva, en pie de igualdad con el délar o el yen.

A largo plazo, los europeos podran abonar en su moneda
propia cada vez mas importaciones de terceros paises.
Las empresas europeas podran exportar cada vez mas
productos facturandolos en su moneda. De esta forma,
podran calcular con seguridad la rentabilidad de sus pla-
nes, protegiendo asi el empleo.

Con una moneda de estatuto internacional reconocido,
Europa estara en mejores condiciones para buscar con
sus socios norteamericanos y japoneses una mayor esta-
bilidad del sistema monetario internacional.

Refuerzo de la soberania monetaria comun
7. Para algunos, el paso a la moneda unica significa la

pérdida de la soberania monetaria nacional. Pero ;de qué
margen de independencia disponen realmente las politi-
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cas monetarias actuales? En una situacion caracterizada
por la interdependencia de las economias y la libertad de
movimiento de capitales, la aplicacién de una politica
manetaria auténoma ha dejado de ser una opcién plausi-
ble. De hecho, los Estados miembros perderan una pre-
rrogativa que, en la practica, no pueden utilizar. Al gestio-
nar de forma colectiva la politica monetaria de la UEM, los
bancos centrales participantes ejerceran una soberania
monetaria comun de nuevo cufo: se tratara de una res-
ponsabilidad compartida, pero efectiva, sobre la gestion
de una de las monedas mas fuertes del mundo.

¢ Y los temores?

8. Una moneda unica conlleva una fijacion irreversible
de los tipos de cambio. Algunos temen que el tipo de cam-
bio no vuelva a poder utilizarse para superar problemas
especificos que se le planteen a su pais. No obstante,
este instrumento sdélo aporta soluciones —a menudo tem-
porales— en casos muy concretos. En la mayoria de los
casos, este tipo de problemas se abordan o resuelven
mejor por otros medios, que siguen siendo en buena
medida responsabilidad de los Estados miembros, como
la politica presupuestaria o el funcionamiento del merca-
do de trabajo. Por ello destaca el Tratado la necesidad de
un elevado grado de convergencia y el principio de una
economia de mercado abierta a la libre competencia. En
caso de que surgieran problemas debidos a circunstan-
cias excepcionales, que escaparan al control de los Esta-
dos miembros, el Tratado preve la posibilidad de conce-
der una ayuda financiera comunitaria, autorizada por el
Consejo en determinadas condiciones.

Seccion 2

El Tratado de la Union Europea confiere a la Union
Economica y Monetaria bases sdlidas y precisas

9. El Tratado:

— se ha concebido de forma que la moneda Unica sea
una de las mas estables a escala mundial;

— crea simultaneamente un polo econémico y un polo
monetario fuertes y equilibrados;

— establece el objetivo de la moneda unica de cara a
obtener los mejores resultados posibles;

— fija un calendario realista y preciso para alcanzar
dicho objetivo.

La moneda unica sera una de las monedas
mas fuertes del mundo

10. Para que la Unién Monetaria resulte creible y sea
solida, debe agrupar exclusivamente a paises con buena
gestion econémica. Para ello, los Estados miembros se
han comprometido a mejorar la situacion de sus econo-
mias, con objeto de alinearlas con respecto a los paises
con mejores resultados. Es la nocion de convergencia.

Para juzgar si el grado de convergencia resulta suficiente,
el Tratado precisa las normas de buena gestion que
deben seguirse. Se trata de los criterios de convergencia,
gue de hecho consisten en principios de politica econd-
mica equilibrada, tanto en lo que se refiere a la inflacion

como a los tipos de interés, la estabilidad de los tipos de
cambio, los déficit y el endeudamiento publicos.

Para que la moneda Unica sea sdlida, es preciso que estos
criterios se cumplan escrupulosamente, no solo para entrar
en la tercera fase, sino tambien para seguir participando en
la Union Monetaria de manera continuada. El Tratado es-
tablece procedimientos que podrian conducir a sanciones
financieras y contempla que sean las fuerzas del mercado
(y no un apoyo incondicional) las que sirvan de acicate a
los Estados miembros que se queden rezagados.

Las instituciones de una Union Economica y Monetaria

11. La buena gestion de la moneda tnica debe ser per-
manente: el respeto de los criterios no constituye solo una
prueba de admisibilidad cara a la adhesion, sino un com-
promiso de los Estados miembros participantes de man-
tener una politica econémica que propicie un crecimiento
continuado, que sea positiva para el empleo y para la sal-
vaguardia del poder adquisitivo.

La UEM se asienta sobre dos pilares: un fuerte polo de
coordinacion de las politicas economicas (el Consejo de
ministros de Economia y Finanzas) y una institucion
monetaria independiente (el SEBC).

El Consejo de ministros de Economia y Finanzas es res-
ponsable de la determinacion de las orientaciones gene-
rales de la politica econdmica y dispone de medios para
presionar a los Estados participantes para que respeten
sus compromisos en materia presupuestaria. Ademas, no
existe la posibilidad de recibir un apoyo incondicional.

El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), que
agrupa a los bancos centrales de los Estados miembros y
al Banco Central Europeo (BCE), es independiente. No
puede recibir instrucciones de los Estados miembros ni de
las instituciones europeas. EL BCE determina con entera
libertad la politica monetaria de la Union, con el cometido
de velar por la estabilidad de los precios.

La moneda unica es un objetivo comun

12. La moneda unica deberia hacerse extensiva, tarde
o temprano, al conjunto del mercado Unico. Los nuevos
Estados han de atenerse al conjunto de las disposiciones
fijadas al respecto, como ha ocurrido con Austria, Finlan-
dia y Suecia.

En el momento de la transicion a la UEM, no todos los
Estados miembros habran alcanzado el grado necesario
de convergencia, por lo que el Tratado prevé diferentes
ritmos de integracion. Los Estados que no cumplan desde
un principio los requisitos exigidos participaran plenamen-
te en todos los procedimientos (vigilancia multilateral,
déficit excesivo) encaminados a facilitar su futura adhe-
sion. Los gobernadores de sus bancos centrales seran
miembros del Consejo General del Banco Central Eu-
ropeo. Los Estados miembros que se acojan a una excep-
cién se plantearan su politica econdémica y monetaria
como una cuestion de interés comun dentro de las ins-
tancias competentes de la Unién, pero no participaran en
las decisiones sobre la gestién propiamente dicha de la
moneda unica.

Al firmar el Tratado, el Reino Unido y Dinamarca desea-
ron reservarse la posibilidad de no participar en la Unién
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Monetaria y posteriormente Dinamarca notifico su deci-
sion de no participar en el proceso. Los demas signatarios
convinieron en acordarles esta excepcion («opting out»),
lo que permitio la ratificacion del Tratado por estos dos
miembros de la Unidn, que suscribieron asi todas sus dis-
posiciones, incluido el Protocolo nim. 10, en virtud del
cual los Estados miembros se comprometen a no oponer-
se al paso a la moneda unica.

El Tratado prevé un calendario preciso y realista

13. El1 de enero de 1994 dio comienzo la segunda fase
de la Unién Econémica y Monetaria. Desde entonces, el
Consejo ECOFIN dispone de nuevos instrumentos para
favorecer la convergencia:

— cada afo adopta, en primavera, las orientaciones
generales de politica economica, que fijan los objeti-
vos comunes en términos de inflacién, finanzas publi-
cas, estabilidad de los precios y empleo;

— debate la politica econémica de los Estados miem-
bros, basandose en los programas nacionales de con-
vergencia (en los que cada pais decide una estrategia
plurianual para alcanzar los criterios lo antes posible)
y en el informe de la Comision sobre el grado de con-
vergencia alcanzado;

— decide qué paises adolecen de un déficit excesivo y
recomienda a cada uno de dichos Estados las medi-
das que debe adoptar para subsanar esa situacion.
Si no se siguen tales recomendaciones, el Consejo
puede optar por publicarlas, medida cuyos efectos
politicos y sobre el mercado pueden ser considera-
bles.

En 1994 se produjo asimismo la creacion del Instituto
Monetario Europeo. El IME, que es el precursor del Banco
Central Europeo, debe reforzar la cooperacion entre los
bancos centrales y la coordinacion de las politicas mone-
tarias nacionales. Debe llevar a cabo los preparativos
necesarios para la instauracion del SEBC, la gestién de la
politica monetaria tnica y la creacién de la moneda Unica
durante |a tercera fase de la UEM, incluida la preparacion
de los billetes de banco. En todos estos ambitos se han
registrado ya importantes adelantos.

A finales de 1996, el Consejo Europeo, que agrupa a los
jefes de Estado y de Gobierno, decidira si la mayoria de
los Estados miembros cumple con los requisitos para
entrar en la Unién Monetaria. Esta decision se tomara por
mayoria cualificada. En caso de que sea afirmativa y se
considere oportuno pasar a la tercera fase, el Consejo
determinara la fecha correspondiente.

Sea como fuere, la tercera fase comenzara el 1 de enero
de 1999 a mas tardar. En ese momento, los Estados
miembros que cumplan con los requisitos efectuaran
automaticamente el paso a la moneda unica, indepen-
dientemente de cudl sea su nimero.

En dicha fecha como muy tarde, la Union Monetaria se
convertira en un hecho; los tipos de cambio entre las
monedas nacionales y respecto al ecu se fijaran de mane-
ra irrevocable. El Banco Central Europeo sera operativo y
se ocupara de la politica monetaria unica; el ecu sera una
moneda en sentido propio; el mercado cambiario fijara su
valor con respecto a terceras monedas, como el délar y el
yen. He ahi el compromiso suscrito por los Estados miem-

bros y ratificado democraticamente. He ahi el contenido
del Tratado de la Union Europea.

En estas condiciones, ;qué sentido tiene el Libro Verde?

Seccién 3
El Libro Verde reducira las incertidumbres

14. En menos de cuatro afios, la Unién Econémica y
Monetaria sera una realidad. Ha llegado el momento de
emprender la ultima fase de los trabajos preparatorios y
de determinar con todos los actores como preparar su
instauracion. No se trata de pronosticar «quién» partici-
para en la moneda Unica ni «cuando», sino de precisar el
«COMO».

Para ello se requieren estimulos, y no prescripciones.

El Libro Verde adopta un enfoque abierto e interactivo

15. La seleccion del color verde es el primer indicio sim-
bélico de este planteamiento. El presente Libro Verde se
propone establecer la relacion de las cuestiones que plan-
tea el paso a la moneda unica. No se quiere responder
con todo detalle y de manera definitiva a todas las pre-
guntas. Por el contrario, la Comision desea que este
documento se utilice como referencia y base de discusiéon
para todos los socios involucrados por el proceso de tran-
sicion a la moneda Unica (Estados miembros, Parlamento
Europeo, IME, bancos centrales, bancos, empresas, con-
sumidores y los demas agentes).

Durante las ultimas semanas, la Comisién ha realizado
consultas intensivas, que le han permitido determinar con
mayor precision sus expectativas y sus limitaciones. Este
proceso interactivo debe continuar y ampliarse.

Para sopesar las tensiones a que esta sometido el proce-
so, la Comisién ha querido rodearse de un grupo de
expertos independientes presidido por el Sr. Cees Maas,
que ha celebrado numerosas audiencias con los circulos
profesionales. Las conclusiones provisionales a que ha
llegado el grupo en esta fase se publican en el mismo
momento que el Libro Verde. Han permitido apreciar me-
jor la viabilidad técnica del paso a la moneda unica.

En este sentido, el Libro Verde combina la presentacion
precisa de las cuestiones que plantea la introduccion de
la moneda unica con los correspondientes puntos de vista
de la Comision y los aspectos que requeriréan consultas
mas detenidas. Cuando la Comisién formula su opinién, lo
hace en pro del funcionamiento arménico del proceso glo-
bal. Asume la entera responsabilidad de las preferencias
que expresa, aunque deba dejarse muy claro que, en
estos ambitos, la discusion y la concertacion siguen sien-
do posibles.

El Libro Verde tiene un triple objetivo

16. En primer lugar, se propone disipar las incertidum-
bres que todavia rodean el paso a la moneda tnica. La
incertidumbre es el primer factor de coste y de riesgo téc-
nico: para que el sector bancario, las administraciones y
las empresas preparen las necesarias inversiones, deben
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tener cuanto antes garantias sobre varios aspectos de la
transicion.

Desde el punto de vista politico, la inclusién en la agenda
del Consejo Europeo de Cannes de las conclusiones del
Libro Verde podria ser la ocasion para que los Estados
miembros reafirmen su compromiso de respetar el calen-
dario fijado en el Tratado y de contribuir a los preparativos
necesarios para permitir que se lleve a la practica a su
debido tiempo.

Los usuarios de la moneda precisan de un modelo de
referencia y de garantias juridicas para emprender los
preparativos indispensables. La Primera y la Tercera Par-
te del Libro Verde tratan de responder a esta expectativa,
encontrando el enfoque mejor adaptado en cooperacion
con las partes interesadas.

17. En segundo lugar, trata de demostrar la viabilidad
técnica del paso a la moneda unica. E| Libro Verde quie-
re presentar los factores clave en el paso a la moneda
Unica con objeto de permitir una discusion abierta al res-
pecto y de hacerlos mas comprensibles. En este sentido,
constituye una respuesta a las inquietudes manifestadas
repetidamente por ciertos representantes del sector priva-
do, con objeto de lograr que la Comision clarifiqgue en la
medida de lo posible las modalidades practicas de intro-
duccion de la moneda unica.

18. En ftercer lugar, el Libro Verde fija las posibles Ii-
neas maesltras de trabajo para favorecer la aceptacion
por los ciudadanos del paso a la moneda unica. La cuar-
ta parte se dedica a la amplia operacion de comunicacion
que debera llevarse a cabo para demostrar las ventajas
de la moneda tnica para los ciudadanos europeos y pre-
parar de manera concreta a cada uno de ellos a la transi-
cién al ecu. La adopcién a su debido tiempo de las medi-
das técnicas sugeridas deberia permitir un paso ordenado
y armonico a la moneda unica. Una preparacion idonea
contribuird a disipar las dudas, en particular en aquellos
paises en los cuales |a solidez de la actual moneda nacio-
nal dificulta mas la aceptacién de este cambio. En efecto,
el apoyo de nuestros conciudadanos es crucial para el
éxito de la Unién Monetaria.

Todos estos objetivos se reflejan en la estructura del Libro
Verde:

— Primera parte: el modelo de la transicion.
— Segunda parte: papel de los diferentes agentes.
— Tercera parte: marco juridico de la moneda Unica.

— Cuarta parte: comunicacion.

PRIMERA PARTE
UN MODELO PARA LA TRANSICION
Capitulo |

EXIGENCIAS A LA HORA DE ELABORAR
EL MODELO

19. El Tratado prevé la introduccion «rapida» del ecu
como moneda unica desde el momento mismo de la
entrada en la Union Monetaria, es decir, desde que se

fijen de manera irrevocable los tipos de conversion y que
el ecu se convierta en una moneda en sentido propio.

Para ello, la Comision ha elaborado un modelo de refe-
rencia que se ajusta a tres requisitos capitales: viabilidad;
respeto del marco juridico y credibilidad del proceso; sen-
cillez, flexibilidad y menor coste posible.

Seccion 1
Viabilidad

20. La fransicion mas satisfactoria por muchos concep-
tos habria consistido en que todos los sectores pasaran a
la moneda unica de una sola vez, desde el principio de la
tercera fase. Es el llamado enfoque del «big bang inme-
diato».

No obstante, se descubrié que los problemas que conlle-
va esta opcion son insolubles. De alguna manera, los
redactores del Tratado se habian anticipado a esta cons-
tatacion, al calificar la transicion de «rapida», y no de
«inmediata». Los problemas mencionados son de dos
indoles:

— Necesidad de preparacion. El paso a la moneda Unica
afectara a la vida cotidiana de cientos de millones de
consumidores y ciudadanos, al funcionamiento de
decenas de millones de empresas, especialmente a
efectos contables (véase la Segunda Parte), asi como
al conjunto de las administraciones, financieras o no.
La experiencia revela que el éxito completo de la tran-
sicion depende de que se emprenda con la suficiente
antelacion una campafna de informacion exhaustiva,
que durara varios afos (véase la Cuarta Parte).

— Plazos tecnicos. Las actuales previsiones del IME en
lo que concierne a los billetes de banco cifran el plazo
de fabricacion en unos tres anos, una vez se conoz-
can sus caracteristicas técnicas. Los directores nacio-
nales de las fabricas de moneda han realizado una
estimacion similar para las monedas.

Los bancos han previsto asimismo que el plazo para una
completa adaptacion de sus sistemas de gestion e infor-
macion seria de varios afos. Los operadores de cajeros
automaticos estiman que la adaptacién de su parque de
aparatos duraria aproximadamente lo mismo.

Hoy no cabe ya duda de que antes de la decision del
Consejo de pasar a la UEM no podran haberse empren-
dido todos los preparativos necesarios en el conjunto de
los sectores. El paso completo a la moneda unica no
podra por lo tanto efectuarse desde el primer dia de la ter-
cera fase.

Seccién 2

Respeto del Tratado y credibilidad del proceso

21. La referencia explicita en el Tratado al ecu como
moneda en sentido propio y la rapida introduccion de la
moneda unica supone, desde el punto de vista de la
Comision, que un numero suficiente de actividades debe-
ria haber efectuado el paso a la moneda unica al principio
de la tercera fase.

Este punto de vista lo comparten los agentes de los mer-
cados financieros, que consideran que la voluntad politica
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de las autoridades deberia traducirse en decisiones técni-
cas que corrieran parejas con la fijacion irrevocable de las
paridades. Esto ha hecho que la Comision considere que:

— el Banco Central Europeo y el Sistema Europeo de
Bancos Centrales deberian llevar a cabo su politica
monetaria y cambiaria en moneda unica;

— los gobiernos deberian organizar el paso de las emi-
siones de su deuda publica en moneda unica lo antes
posible, teniendo en cuenta las imposiciones técnicas
que determina el mercado.

Ambas iniciativas reflejan con fidelidad el equilibrio entre
disposiciones monetarias y econémicas que se da en el
Tratado. Se trata de muestras complementarias de la
determinacion conjunta de las autoridades politicas y
monetarias. La ausencia de una de las dos podria afectar
a la credibilidad del proceso.

Una de las consecuencias posibles de estas inquietudes
serfa una marcada preferencia de los inversores por los
titulos denominados en la moneda nacional que mejor
reputacion de estabilidad tuvieran antes de la Union
Monetaria, y ello a pesar de la nueva situacion, caracte-
rizada por la inmovilidad absoluta de los tipos de cambio
y la igualdad de las condiciones de refinanciacion. En
caso de que se produjera esta deriva, comportaria gra-
ves riesgos para la evolucion relativa de los tipos a largo
plazo y de los centros financieros de la zona de moneda
unica.

Seccion 3
Sencillez, flexibilidad y menor coste posible

22. La solucion de los problemas técnicos que plantea
la transicion a la moneda Unica no debe engendrar com-
plicaciones baldias, incomprensibles y costosas para la
vida de los ciudadanos, los consumidores o las empre-
sas. La experiencia revela que el éxito depende de la
opcién por un proceso sencillo y transparente para la
mayoria.

Esto significa en particular que la adaptacion de los
medios de pago (monedas y billetes, cheques, tarjetas,
giros, titulos de pago) debe efectuarse de manera orde-
nada y sencilla.

El imperativo de la sencillez no debe sin embargo propi-
ciar la adopcion de un enfoque demasiado uniforme. Es
necesaria cierta flexibilidad, por ejemplo:

— cuando las situaciones en que se encuentran los
componentes de una categoria de agentes son muy
.heterogéneas. Esto ocurre en particular en el caso
de las empresas. La mayoria de ellas desearia sin
duda adaptarse de manera progresiva a la moneda
unica, pero aquellas que tienen estrechos vinculos
con el comercio intraeuropeo podrian estar interesa-
das por realizar inmediatamente la adaptacion de
sus tesorerias. Son muchos los grupos internaciona-
les que ya han adoptado la cesta del ecu como uni-
dad de gestion interna;

— cuando es posible y conveniente dejar que actue el
libre juego de la competencia y del mercado, en
especial en lo que concierne a los servicios que los
bancos prestarian a sus clientes privados antes del
paso generalizado a la moneda unica.

Seccion 4
Otros modelos

23. Se han propuesto otros modelos, pero la Comision
considera que no se ajustan en la misma medida a los
requisitos citados. En este sentido, un modelo centrado
exclusivamente en la demanda podria crear una mayor
complejidad y acarrearia mayores costes, en particular en
el sector bancario.

24. Una ftransicion general retrasada presentaria la
mayoria de las ventajas de una transicion inmediata,
especialmente en lo que atane a los criterios de sencillez
y de menor coste posible. El conjunto de los agentes y de
los bancos, sobre todo los mas pequenos, se encontraria
en situacion de igualdad y quedaria descartado cualquier
riesgo de contabilidad doble, razén por la cual este mode-
lo sigue teniendo partidarios y sigue sometido a debate.

No obstante, cabe hacer varias observaciones generales
acerca de este modelo:

— a priori no es compatible con las disposiciones del
Tratado en favor de una introduccion rapida del ecu;

— no garantiza la credibilidad inicial del proceso, vincu-
lada a una utilizacion amplia del ecu en el sector ban-
cario y financiero;

— retrasa la solucion de los problemas de aceptacion y
familiarizacion del publico con la moneda Unica.

Por ello ha preferido la Comision, frente a otras posibles
opciones, concentrarse de momento en un modelo de
referencia que, a su juicio, responde mejor a los requisi-
tos mencionados.

Capitulo 1l

MODELO DE REFERENCIA PARA EL PASO
A LA MONEDA UNICA

25. La secuencia propuesta por la Comision en el pre-
sente capitulo constituye un modelo de referencia para el
debate y la clarificacion. Es un elemento decisivo de las
modalidades practicas del paso a la moneda unica. Debe
ser el instrumento reductor de incertidumbres que requie-
ren los agentes para adoptar las decisiones de inversién
indispensables para el desarrollo arménico de la transi-
cion. La Comision no tiene la intencion de imponer una
solucion rigida, sino de poner a punto con las partes inte-
resadas la formula mas idénea, respetando siempre sus
respectivas competencias.

El modelo debe ser lo mas corto posible, para reducir los
riesgos de confusion que mermarian la credibilidad del
proceso y la determinacion de los agentes de llevarlo a
buen puerto. Debe atenerse a varias etapas bien defini-
das y que conlleven progresos significativos. Debe redu-
cir en lo posible los costes de la transicion, realizando
cambios definitivos. Por ultimo, debe dar al publico con-
fianza en el proceso y permitirle acostumbrarse a la
moneda unica.

26. El modelo de referencia se articula en tres etapas
fieles a la letra, el espiritu y la l6gica del Tratado:

— la puesta en marcha de la Unién Econdmica y Mone-
taria (Etapa A);
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— el inicio efectivo de la Union Monetaria y la formacion
de una masa critica de operaciones en ecus (Eta-
pa B);

— la generalizacion de la moneda unica (Etapa C).

Su aplicacién practica se veria facilitada si las medidas
previstas en cada una de las etapas se adoptaran, a ser
posible, con antelacion, de modo que sera a las autorida-
des publicas concernidas (Consejo, Comision, Instituto
Monetario Europeo/Banco Central Europeo, Estados
miembros) a quienes corresponda dar cuanto antes a los
agentes garantias inequivocas, para convencerles de la
inminencia del proceso de la UEM.

Seccion 1

Etapa A: puesta en marcha de la Union
Economica y Monetaria (UEM)

27. El comienzo de la Etapa A vendra senalado por la
decision del Consejo de entrar en la Union Monetaria de
conformidad con el procedimiento establecido en el Tra-
tado (articulos 109J y 109L). Esta etapa debe servir para
tomar las medidas y decisiones adecuadas para entrar
en la Etapa B de la UEM. Uno de los elementos capita-
les es la creacién del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC) y del Banco Central Europeo (BCE), con el
nombramiento de los organos directivos del BCE. En
colaboracion con el sector bancario y financiero, el con-
glomerado SEBC/BCE empezaria a introducir los instru-
mentos operativos para el desarrollo de la politica mone-
taria y de cambio tnico en ecus al principio de la etapa
siguiente. Segun las actuales previsiones, estos prepara-
tivos deberian estar ultimados en un plazo maximo de
doce meses.

28. Para crear una dinamica irreversible, el Consejo
deberia anunciar la fecha limite de introduccion de la
moneda Unica (a mas tardar cuatro afos después del
comienzo de la Etapa A) como parte integrante de la deci-
sién de entrar en la Union Monetaria.

29. Ademas, la Comisién considera que al comienzo de
la Etapa A deberia adoptarse la serie de medidas que se
indican a continuacion:

— adopcién de un marco juridico que permita la intro-
duccién de la moneda unica al comienzo de la Eta-
pa B. Esta medida se referiria en particular a las con-
diciones de utilizacién de la nueva moneda en cada
sector y sus relaciones con las monedas nacionales;
la continuidad de los contratos y obligaciones legales;
la legislacion que habilitara a las administraciones
financieras y fiscales a percibir pagos en ecus al prin-
cipio de la Etapa B;

— determinacion de las caracteristicas y especificacio-
nes técnicas de las monedas y billetes de banco en
ecus, de forma que los cajeros automaticos y los
sistemas informaticos puedan prepararse para llevar
a cabo los ajustes necesarios; las autoridades com-
petentes deberian tomar la decisién relativa al
comienzo de la fabricacion de monedas y billetes de
banco.

— creacion en cada pais de una estructura nacional de
supervision del paso a la moneda unica, que agrupe al
conjunto de los agentes interesados (administracion,

banco central, sector privado, consumidores). Este
organismo se encargaria de la elaboracion de un pro-
grama de adaptacion de los servicios publicos nacio-
nales y locales. A escala comunitaria se articularia
una coordinacion adecuada;

— fijacion en cada pais, por parte de la comunidad ban-
caria y financiera, del ritmo y el contenido de las eta-
pas de adaptacion técnica de sus miembros, por ejem-
plo en forma de programa de cambio, en el que se
establecerian las condiciones materiales de la transi-
cion de determinados instrumentos técnicos (merca-
dos de capitales y sus infraestructuras —cotizacion,
liquidacion, entrega, conservacion—, sistemas de
pago al por mayor).

Este conjunto de medidas deberia prepararse con la sufi-
ciente antelacion. Seria conveniente que algunas de ellas
se adoptaran antes del comienzo de la Etapa A. A lo largo
de toda la etapa, los agentes privados podrian iniciar o
proseguir, con caracter voluntario, sus preparativos de
cara al paso a la moneda Unica.

Seccicn 2

Etapa B: inicio efectivo de la Unién Monetaria
y formacién de una masa critica
de operaciones en ecus

30. De conformidad con el Tratado, la Etapa B comien-
za por la fijacion irrevocable por el Consejo de los tipos
de conversion de las monedas participantes y por la
asuncion por el SEBC de la politica monetaria unica. El
ecu deja de estar definido por una cesta de monedas y
se convierte en moneda en sentido propio, de la que
cada moneda nacional participante se convierte en un
sustituto perfecto en su respectivo territorio, con otro
nombre. La fijacion de los tipos de conversion no modi-
fica por si misma el valor externo del ecu. La equivalen-
cia del ecu-cesta con el ecu-moneda se fija en 1 por 1.
Los mercados cambiarios oficiales de las monedas
nacionales que participan en el UEM desaparecen por
completo.

31. Esta etapa marca la entrada en vigor de la tercera
fase de la UEM y duraria un maximo de tres afnos. Para
garantizar la credibilidad e irreversibilidad del proceso, la
Comision considera que es conveniente poner a punto
una rapida dinamica de introduccién de la moneda unica,
mediante la formacion inmediata de una masa critica de
operaciones en ecus. La aparicién de esta masa critica
coincidiria con una transicion inicial del sector bancario y
financiero, que contaria con un maximo de tres anos para
preparar y llevar a cabo el cambio del resto de sus ope-
raciones y de los sistemas correspondientes.

32. La delimitacion de esta masa critica —que constitui-
ra el perimetro exacto de la zona de utilizacion de la
moneda Unica— deberia llevarse a cabo en los proximos
meses, previa consulta al sector bancario y al IME, 6rga-
no responsable de la elaboracion del marco general de la
politica monetaria Unica. La Comisién desea que esta
delimitacion sea lo mas amplia posible. Deberia afectar a
la politica monetaria y cambiaria Unica, a los mercados
interbancario, monetario, cambiario y de capitales, a las
nuevas emisiones de deuda publica y a los sistemas de
pago al por mayor:
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— La politica monetaria y cambiaria en ecu: la Comisién
estima que la politica monetaria unica deberia definir-
se y aplicarse en moneda unica desde el principio
mismo de esta etapa. El SEBC efectuaria transaccio-
nes en ecus con el conjunto de los agentes vinculados
a la politica monetaria (bancos centrales nacionales y
sector bancario). Estas intervenciones afectarian a
toda la gama de instrumentos anejos a la politica
monetaria: refinanciacion, operaciones de mercado
abierto y, en general, operaciones a corto plazo. Ade-
mas, y con el mismo espiritu, en el mercado cambia-
rio el SEBC trabajaria exclusivamente en ecu frente a
terceras monedas (dolar, yen, etc.). La liquidacion de
las operaciones vinculadas a la politica monetaria se
efectuaria a través del sistema TARGET (1), que el
IME se ha comprometido a hacer operativo antes de
que concluya 1996.

— Las nuevas emisiones de deuda publica: seria conve-
niente que, siempre que sea técnicamente posible, las
nuevas emisiones del sector publico se realizaran en
ecus desde el principio de la Etapa B. Las emisiones,
denominadas en moneda unica, serian principalmente
las destinadas a los inversores institucionales y con
los vencimientos posteriores a la Etapa C. Los emiso-
res privados podrian hacer lo propio.

— Los mercados interbancario, monetario y de capitales:
por mor de su globalizacion, los mercados vinculados
al funcionamiento de la politica monetaria deberian
operar simultaneamente desde el comienzo de la
Etapa B en ecus. La transicion se daria preferente-
mente en los bonos del Tesoro y las obligaciones, asi
como sus productos derivados. Todos los agentes de
estos mercados (bancos, fondos de inversion, empre-
sas de seguros, inversores institucionales, intermedia-
rios), asi como sus sistemas anejos (cotizacion, liqui-
dacion, entrega, conservacion), operarian en ecus.

— Los sistemas de liquidacion al por mayor: TARGET y
el sistema privado de compensacién de la Asociacion
Bancaria del Ecu (ABE) deberian poder asegurar el
tratamiento de los pagos de importes de gran volumen
en ecus.

33. La formacion de una masa critica de operaciones en
ecus incidiria de manera diferente en cada una de las gran-
des categorias de agentes. La moneda nacional seguiria
siendo la mas usada en las relaciones entre los operado-
res bancarios y la gran mayoria de sus clientes (empresas,
consumidores). Sin embargo, un operador privado podria
optar por adelantar su paso a la moneda Unica.

34. El comienzo del paso a la moneda unica de los ban-
cos y entidades financieras se efectuaria a través de la
politica monetaria y cambiaria Unica, las operaciones de
mercado y los sistemas de liquidacion anejos. La masa
critica estaria conformada basicamente por las activida-
des de mercado que constituyen una zona homogénea y
dotada de su propio sistema de tratamiento.

]
La transicién de los demas sistemas de informacion y de
gestion se llevarfa a cabo a lo largo de la Etapa B, de
acuerdo con el programa de cambio, siguiendo un proce-
dimiento descentralizado y coordinado entre las autorida-
des nacionales. La transicién de la banca al por menor,
que afectaria a importantes volimenes de transacciones

(1) Veéase la seccion 2 del capitulo | de la Segunda Parte.

de importe menor se produciria cuando le permitiera la
ultimacion de los preparativos de los sistemas nacionales
de pagos.

35. De acuerdo con el programa de adaptacion elabo-
rado por las estructuras nacionales de supervision en la
etapa anterior, las adminisiraciones deberian ser pione-
ras durante la Etapa B. Deberian poderse abonar en ecus
determinados impuestos. De una manera mas amplia, las
principales partidas del gasto publico deberian denomi-
narse en ecus, y liquidarse lo antes posible en la moneda
unica, asi como la presentacion del presupuesto nacional.
Ademas, las administraciones publicas deberian realizar
una labor de informacion sistematica a los usuarios.

36. En el sector privado no bancario, los agentes po-
drian realizar algunas de sus operaciones en ecus, si su
entorno se prestara a ello. En cuanto a las empresas, las
que mas intercambios comerciales internacionales lleven
a cabo optarian rapidamente por una transicion de todas
sus actividades o de parte de ellas en la Etapa B. Cabe
suponer que las demas contarian con menos incentivos
para adelantar el paso a la moneda unica.

37. Durante la Etapa B, los consumidores seguirian uti-
lizando fundamentalmente la moneda nacional, debido a
la relativa escasez de los medios de pago en ecus. No
obstante, la emulacion y la demanda del publico podrian
conducir rapidamente a ciertos agentes privados a ofrecer
servicios en ecus. Esta posibilidad dependeria de la capa-
cidad de los correspondientes sistemas de pago a operar
en ecus. Se alentarian las iniciativas de informacion de
los ciudadanos, ya fueran publicas o privadas como, por
ejemplo, la indicacion de los precios en ambas monedas.

Seccion 3
Etapa C: generalizacion de la moneda tnica

38. Esta etapa se anunciaria en el momento de la pues-
ta en marcha de la UEM (al principio de la Etapa A). Con
todo, si el Consejo de los jefes de Estado y de Gobierno
asi lo decidiera, podria dar comienzo antes de la fecha
sefialada. Duraria el tiempo preciso para proceder al
intercambio de los billetes y las monedas antiguos, es
decir, varias semanas. Supondria la conclusién del pro-
ceso de introduccion de la moneda unica, y estaria cons-
tituido por los siguientes pasos:

— se cambian los billetes y las monedas;
— el ecu es la Unica moneda de curso legal;

— se da por concluida la transicién de los bancos y del
sistema financiero; todos los medios de pago banca-
rios (giros, cheques, tarjetas electrénicas) se convier-
ten en ecus de conformidad con los sistemas de liqui-
dacion nacionales;

— el sector privado no bancario utiliza exclusivamente el
ecu en todas sus operaciones.

39. La operacion material de cambio deberia preparar-
se cuidadosamente. En determinados casos (reprogra-
macion de las cajas registradoras, de los distribuidores de
billetes y de los cajeros automaticos), habria comenzado
mucho antes, con la difusion de la informacién sobre las
especificaciones técnicas de las monedas y de los bille-
tes, para garantizar la adaptacion de los programas infor-
maticos y de las maquinas. Se llevaria a cabo en un pe-
riodo muy breve —varias semanas—, con objeto de evitar
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las complicaciones que podria acarrear una doble circula-
cion monetaria prolongada. Las antiguas monedas po-
drian cambiarse, sin gasto alguno, en los bancos centra-
les nacionales, en el periodo legal propio de cada pais.

40. Para una conmocion de esta magnitud, que carece
ademas de antecedentes, la Comision considera que un
plazo maximo de cuatro anos, desde la puesta en marcha
de la UEM (Etapa A) a la generalizacion de la moneda
unica (Etapa C), no es a priori excesivo. En cualquier caso,
podria resultar mas breve. La duracion de este plan
se debe en buena medida al imperativo de preparacion
del publico y a motivos técnicos (plazos de preparacion del
sector bancario, de fabricacion de las monedas vy billetes
en ecus, etc.).

41. Es dificil prejuzgar ahora mismo cuanto tiempo sera
preciso para familiarizar al publico con la moneda unica y
para llevar a cabo la preparacion técnica de los agentes
pero, siempre que las autoridades adopten las medidas
preparatorias antes del comienzo de la Etapa A y que la
masa critica tenga un volumen suficiente, la duracion de
la Etapa B podria reducirse. Por ello propone la Comision
que los plazos que aparecen en el modelo de referencia
se consideren plazos maximaos y que las fechas que fije el
Consejo sean fechas tope.

42. El grupo independiente de expertos, presidido por el
Sr. Cees Maas, cuyos trabajos han constituido una impor-
tante contribucion a la elaboracion del presente docu-
mento, propone un modelo de una duracion notablemen-
te inferior: un solo ano entre el inicio efectivo de la UEM y
la generalizacion de la moneda unica, en lugar del plazo
maximo de tres anos propuesto por la Comision. Como es
obvio, este modelo solo puede llevarse a la practica si se
decide que la fecha de inicio efectivo sea el 1 de enero de
1999; de hecho, es la fecha que prefiere el grupo. En
cambio, si el inicio de la UEM se produjera antes, en 1997
0 en 1998 por ejemplo, la duracion de la transicion debe-

ria ser mayor y su contenido mas rico, habida cuenta del
estado en gue se encontrarian los preparativos. En este
caso, las diferencias entre ambos modelos se reducen.

SEGUNDA PARTE
PAPEL DE LOS DIFERENTES AGENTES
Capitulo |
SECTOR BANCARIO Y FINANCIERO

43. En este capitulo se abordan en primer lugar las
principales caracteristicas del nuevo marco monetario en
el que las entidades bancarias y financieras deberian
operar en la Etapa B del plan de referencia.

Se pasa luego revista a los ajustes que los bancos y otras
entidades financieras deberian aportar a sus modos de |
gestion, asi como los que deberian hacerse con los siste-
mas de pago. Se tratan luego las repercusiones de este
proceso sobre los mercados financieros.

En la elaboracion del presente capitulo se han tenido pre-
sentes los trabajos emprendidos en este ambito por el
IME, la Federacion Bancaria Europea, la AUME, la ABE y
otras asociaciones bancarias, asi como, naturalmente, los
informes presentados por el grupo de trabajo con manda-
to de la Comision y presidido por el Sr. Cees Maas.

Seccion 1
Sector bancario
44. La contribucion del sector bancario es capital para la

introduccion del ecu como moneda tnica, y ello por una
sencilla razon: la cuantia de los depodsitos bancarios a la

SECUENCIA DE INTRODUCCION DE LA MONEDA UNICA

ETAPA A
Puesta en marcha de la UEM

ETAPA B
Inicio efectivo de la UEM

ETAPAC
Generalizacion de la moneda unica

Al comienzo de la etapa:

Al comienzo de la etapa:

Al comienzo de la etapa:

— Lista de los Estados participantes

— Anuncio (o confirmacion) de la fecha
de inicio de la UEM

— Anuncio de la fecha de
generalizacion de la moneda Unica

— Instauracion del SEBC y el BCE

— Comienzo de la produccion
de billetes y monedas

Durante la etapa:

— Intensificacion de los preparativos
y aplicacion de las medidas adoptadas
antes o, a mas tardar, al comienzo
de esta etapa:

— Marco juridico
— Estructura nacional de supervision
— Programa de cambio

— Fijacion de los tipos de conversion
— El ecu, moneda en sentido propio

— Politica monetaria y cambiaria en
ecus

— Mercados interbancario, monetario
y de capitales en ecus

— Nuevas emisiones de deuda publica
en ecus

— Sistemas de pago al por mayor
correspondientes en ecus

Durante la etapa:

— Continuacioén del cambio bancario y
financiero

— Cambio «a la carta» de los agentes
no bancarios publicos y privados
en la medida en que su entorno se
preste a ello

— Introduccion de las monedas vy bille-
tes en ecus

— Conclusion de la transicién bancaria
(sistemas de pago al por menor)

— Retirada de las monedas y billetes
en moneda nacional

— Transicion definitiva de los agentes
publicos y privados

— Uso exclusivo del ecu

1 ano como maximo

3 anos como maximo

Varias semanas
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vista representa una masa monetaria muy superior a la de
las monedas y los billetes. No obstante, si la utilizacion de
los billetes y monedas como medios de pago se efectia
de mano en mano, la creciente automatizacion de los
diversos tipos de operaciones bancarias (depdsitos, cré-
ditos, cambio, titulos, etc.) y de los pagos mediante trans-
ferencia, cheque, tarjeta bancaria u otros medios han con-
ducido a los bancos a recurrir a sistemas informatizados
cada vez mas sofisticados. La sustitucion de la moneda
nacional por el ecu impone a los bancos la adaptacién de
todos estos sistemas, de modo que puedan funcionar con
ecus. Este ajuste deberia hacerse siguiendo un enfoque
coordinado en cada centro financiero.

Al adaptar —y modernizar al propio tiempo— sus siste-
mas informatizados al uso del ecu, los bancos se encon-
traran en una situacion competitiva ventajosa en los mer-
cados monetario, financiero y cambiario del ecu, cuyo
potencial de crecimiento sera considerable.

45. Las asociaciones bancarias europeas han indicado
que los bancos estan dispuestos a acometer la labor de
adaptacion necesaria, pero que no se deciden a realizar
fuertes inversiones sin contar antes con garantias acerca
del calendario y la irreversibilidad del proceso conducen-
te a la UEM, el modelo de introduccién del ecu y la apli-
cacion de las medidas juridicas de acompanamiento.

El objetivo principal de este Libro Verde es contribuir a
disipar estos temores.

Los bancos y el nuevo marco monetario

46. El Tratado establece que el ecu se convertird en
una moneda en sentido propio desde el comienzo de la
Etapa B. Hasta que el ecu sea la Unica moneda que
circule en la UEM, las monedas nacionales participantes
seguiran existiendo. Para los bancos, esta situacion tiene
repercusiones sobre el plano monetario, juridico y técnico
al propio tiempo.

47. Aspectos monetarios: mediante la fijacion irrevoca-
ble de sus tipos de conversion, las monedas participan-
tes, incluido el ecu, se convierten en sustitutos perfectos.
Dejan de ser monedas diferentes para convertirse en las
diferentes expresiones de una misma y Unica realidad
monetaria. Por consiguiente, las monedas nacionales se
convierten, con sus nombres habituales, en perfectos
sustitutos del ecu.

Para los bancos, eso significa que:

— cualquier depésito bancario denominado en una
moneda nacional tiene, aplicandole los tipos de con-
version fijados irrevocablemente, valores correspon-
dientes fijos en ecus y en cada una de las demas
denominaciones nacionales;

— la creacion de moneda por el sistema bancario en una
denominacion podria llevarse a cabo, sin correr ries-
gos asociados al cambio, a partir de activos expresa-
dos en otras denominaciones, respetando las relacio-
nes de importes regidas por los tipos de conversion
fijos. La conversion de una en otra no pasaria ya por
los mercados cambiarios, sino que se haria mediante
simple calculo. El cajero sustituye al cambista;

— al ser fungibles los diferentes componentes de la
masa monetaria de la UEM, el SEBC podria recurrir
en principio a cualquier denominacion, o a todas de
manera simultanea, para llevar a la practica su politi-
ca monetaria tnica.
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48. Aspectos legales: desde un punto de vista juridico,
cada moneda nacional seguira existiendo mientras la
legislacién monetaria nacional no deje de establecer que
se trata de la moneda nacional del pais que la emite, es
decir, hasta el momento en que sea sustituida por el ecu
como moneda Unica (véase la Tercera Parte).

Teniendo en cuenta el futuro papel del ecu, seria conve- |
niente que todos los paises participantes le concedieran,
desde el comienzo de la Etapa B, un estatuto legal, en vir-
tud del cual los residentes de cada pais podran utilizar el
ecu al igual que la moneda nacional.

Ademas, los bancos no deben albergar dudas acerca del
hecho de que podran considerar realmente las monedas
participantes y el ecu como denominaciones diferentes, y
no como monedas distintas. En este sentido, si los com-
promisos bancarios en denominacion nacional cubiertos
por fondos equivalentes en ecus no constituyen una posi-
cién abierta en cuanto al cambio en el plano monetario,
tampoco deben constituirlo en el plano contable y caute-
lar. EI SEBC debera ser el garante ante los bancos de la
convertibilidad completa y en todo momento de las deno-
minaciones nacionales y del ecu, a sus respectivos tipos
de conversion.

49. Aspectos técnicos: por ultimo, para que el ecu
pueda tratarse materialmente al igual que cada una de las
denominaciones nacionales de la recién creada UEM, los
bancos deberan adaptar sus sistemas de informacion y
de tratamiento para estar en condiciones de realizar los
cambios necesarios.

Los bancos y el modelo de referencia

50. Aunque, hoy por hoy, el grado de preparacion varie
de un banco a otro, los plazos deberian ser suficientes
para que el conjunto del sistema bancario se adaptara al
modelo de referencia, que prevé unos importantes cam-
bios iniciales en el sector bancario.

La politica monetaria en ecus

51. La transicion del sector bancario se basaria en una
politica monetaria en ecus que llevaria a los bancos a
operar en ecus con el SEBC, el cual velaria por que los
bancos fueran tratados en pie de igualdad, fueran cuales
fueran sus dimensiones.

Merced a los instrumentos que habria adoptado, el SEBC
inyectaria liquidez en el circuito bancario o la retiraria, con
objeto de aumentar o reducir la creacién monetaria de
este sector, o de intervenir sobre los tipos de interés a
corto plazo.

Al recurrir al ecu, el SEBC escogeria una «denominacion»
tnica, tanto para la determinacion de su politica moneta- |
ria como para su ejecucion. De esta forma se garantiza-
rian una transparencia y una coherencia perfectas en la
UEM, asi como una neutralidad completa con respecto a
las denominaciones nacionales.

52. Para los bancos, el que el BCE opte por el ecu se
traducira en la apertura de cuentas en ecus en los bancos
centrales nacionales; cuentas cuyos abonos o adeudos
reflejaran las opciones de politica monetaria de aportar o
retirar liguidez en ecus.

Sino se pasara de esta fase, es decir, de la utilizacién del




ecu entre el SEBC y los bancos considerados de manera
aislada, éstos convertirian entonces —siguiendo el tipo de
cambio fijo— los importes de estas operaciones en deno-
minacion nacional y las introducirian, con dicha denomina-
cién, en el conjunto de sus operaciones de mercado. En
ese caso, el ecu apenas apareceria en los mercados.

Un mercado interbancario en ecus

53. La constituciéon de una masa critica de operaciones
en ecus, que reforzaria la credibilidad del proceso, provo-
caria un incremento del recurso al ecu en el mercado
interbancario, mercado en el que los bancos se prestan
mutuamente la liquidez ofrecida o solicitada, con venci-
mientos normalizados. Desde el principio de la Etapa B,
debido a la fijacion irrevocable de los tipos de conversion
y a la disponibilidad del sistema TARGET (1), los diferen-
tes mercados interbancarios nacionales se fusionarian en
uno solo. Por razones de transparencia y de simplificacion
operativa, los bancos se verian obligados a recurrir a una
sola «denominacion», que deberia ser el ecu, aunque
solo fuera para preservar la unicidad de los tipos de inte-
rés a corto plazo de los vencimientos en la UEM vy, por
consiguiente, la igualdad del trato dispensado en los dife-
rentes centros financieros.

54. Para los bancos, esta opcion implicaria la gestion en
ecus de su tesoreria. En efecto, es hacia ella hacia donde
converge el excedente de liquidez de los demas departa-
mentos del banco y de donde proceden los fondos nece-
sarios para dichos departamentos. La posicion de oferta o
demanda del banco en el mercado interbancario en ecus
vendria determinada por la relacion entre estos flujos de
entrada y de salida. En la medida en que los demas
departamentos del banco siguieran operando, a efectos
de contabilidad, en la denominacién nacional, un interfaz
ecu/denominacion nacional entre ellos y la tesoreria efec-
tuaria las conversiones que resultaran necesarias.

Una politica cambiaria en ecus

55. La tesoreria de un banco gestiona asimismo los
movimientos de los fondos disponibles o de los compro-
misos en moneda nacional generados por las operacio-
nes de compra y venta de divisas. Los contravalores en
ecu de las intervenciones ecu/terceras divisas efectuadas
por el BCE en el gjercicio de su politica cambiaria, se ins-
cribirian sin mayores problemas en una tesoreria llevada
en ecus. La iniciativa del SEBC invitaria a los bancos cen-
trales a proceder de igual manera en los mercados cam-
biarios. En tal caso, las denominaciones nacionales se
retirarian de las salas de operaciones en divisas y su
valor en dolares se calcularia, fuera del mercado, por
referencia al curso ecu/dolar, por una parte y, por ofra, al
tipo denominacion nacional/ecu.

Doblé indicaciéon ecu/moneda nacional

56. En las relaciones entre el banco y sus clientes, la
doble indicacion (en ecus y en moneda nacional) de los
valores que requieran una expresion monetaria se harfa
de manera sistematica, para propiciar la familiarizacion
con la futura moneda unica.

(1) Véanse los apartados 62 y 63.

Otros requisitos técnicos previos

57. La doble indicacion ecu/moneda nacional citada obli-
garia a los bancos a realizar ciertos preparativos de tipo
técnico. Lo mismo puede decirse de los sistemas de pre-
sentacion en pantalla e impresion de importes (cajas regis-
tradoras, programas informaticos de pago, etc.), funciones
que deberian realizarse en ecus y en monedas nacionales.

Estos preparativos llevaran mucho tiempo. Por consi-
guiente, seria conveniente que una normativa comunitaria
precise lo antes posible:

— las siglas de la moneda unica que se utilizara en la pro-
gramacion informatica. Seria sin duda pertinente con-
servar las siglas XEU, que figuran en el codigo 1SO;

— el numero de cifras significativas en que se expresa-
ran los futuros tipos irrevocables de conversion;

— el método de redondeo aplicado a los importes resul-
tantes de la utilizacion de los tipos de cambio;

— el nimero de cifras tras la coma para la expresion de
los precios.

58. [Estas precisiones son particularmente importantes
para el ajuste de los instrumentos de pago electronico
gue aceptan tarjetas (de débito, de credito o prepagadas).
Desde el comienzo de la Etapa B, estos terminales po-
drian imprimir, en los tickets que se dan a los clientes, los
importes en ecu y en moneda nacional, lo que contribuiria
a familiarizar al comercio al por menor y a los ciudadanos
con el ecu, facilitando posteriormente una transicion rapi-
da y completa de los sistemas de pago con tarjeta a la
moneda Unica.

Por otra parte, los bancos deberian facilitar a sus clien-
tes, cuando efectien sus operaciones financieras, infor-
macion sobre las consecuencias del paso a la moneda
unica. También deberian velar por que su personal estu-
viera correctamente formado para enfrentarse a este
cambio.

59. Segun el modelo de referencia, la adopcion del ecu
por la banca se efectuaria de acuerdo con el plan de cam-
bio, variable de un pais a otro, y concluiria al comienzo de
la Etapa C.

60. La Comision invita a los bancos a comunicarle,
antes de finales del ano en curso, sus observaciones
sobre el modelo de referencia y sus implicaciones tecni-
cas, asi como la manera en que podria concretarse en un
programa de cambio. Prestara especial atencion a los
comentarios relativos a la formacion de una masa critica
de operaciones en ecus al comienzo de la Union Moneta-
ria y a los plazos necesarios para la generalizacion de la
moneda unica.

Seccion 2
Sistemas de pago

61. Los sistemas de pago hacen circular los flujos finan-
cieros de la actividad econdmica en los bancos y entre
ellos, hasta las cuentas de los clientes. Estos sistemas
son neutros: se basan en una situacion técnica (y no eco-
némica ni juridica) caracterizada por rasgos claros de sig-
nificacién reconocida en su entorno operativo. Mientras
no se modifiguen de suerte que puedan reconocer una
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nueva unidad de cuenta, los sistemas de pago nacionales
consideran que todos los importes que transportan estan
denominados en moneda nacional. La actual limitacion de
los sistemas de pago en moneda nacional se debe al
hecho de que los instrumentos de pago son, por su pro-
pia naturaleza, esencialmente nacionales.

Al suprimir estas fronteras, la puesta en marcha de la
moneda unica:

— modificara los enfoques nacionales, dando una di-
mension europea a los métodos de pago utilizados en
el marco definido por la Unién Monetaria;

— conducira a un progresivo aumento de los flujos trans-
fronterizos, cuyo nivel sequira siendo relativamente
reducido en comparacion con el de los pagos nacio-
nales;

— incrementara la interoperabilidad de unos sistemas
europeos de pago que, hoy por hoy, son heterogé-
neos.

Sistemas de pago al por mayor

62. La conduccién de la politica monetaria Unica en
ecus por el SEBC y la formacion de una masa critica de
operaciones en ecus implicarian la instauracion de un sis-
tema europeo de liquidacion al por mayor en tiempo real
(RTGS) para los pagos de importes cuantiosos. TARGET
(sistema de transferencia urgente automatizado transeu-
ropeo para la liquidacion bruta en tiempo real) sera el sis-
tema de pago especialmente ideado por el IME para la
aplicacion de la politica monetaria tnica en ecus por el
SEBC. Este sistema conectara los actuales sistemas
RTGS nacionales al SEBC. Su utilizacion seria obligato-
ria para las liquidaciones directamente relacionadas con
la aplicacion de la politica monetaria Unica. También
podrian utilizarlo los agentes privados para el tratamiento
de los pagos de importes cuantiosos. Este nuevo sistema
de pago gestionado por el SEBC debera mejorar la efica-
cia técnica, reducir en lo posible el riesgo sistémico y ofre-
cer el mejor servicio posible en relacién con su coste.
Segun el informe anual del IME para 1994, las caracteris-
ticas operativas de este sistema deberia determinarlas el
propio IME durante el afio en curso, en estrecha colabo-
racién con los bancos centrales nacionales de la Unién
Europea y otros interesados, como las entidades de cré-
dito.

63. TARGET se completara con el sistema privado de
compensacion y liquidacién gestionado por la Asociacién
Bancaria del Ecu (ABE) durante la fase de inicio efectivo
de la UEM, Los dos sistemas podran tratar las operacio-
nes nacionales y transfronterizas.

No obstante, se destinan en especial a los pagos al por
mayor efectuados a raiz de operaciones de tesoreria y de
cambio de las grandes empresas. En principio, no estan
previstos para el importante volumen que representan las
transacciones del publico en general y de las PYME.

Sistemas de pago al por menor y de pequeiias cuantias

64. El problema de la conversion en ecus es mas com-
plejo para los sistemas que realizan pagos al por menor o
de pequenas cuantias, debido al numero muy superior de
pagos que fratan y a la mayor diversidad de los clientes.
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Es imposible que estos sistemas de pago automatizado
en masa (o «al por menor») funcionen con dos monedas
simultaneamente. Por esta razén el sector bancario opta-
ria probablemente por mantener estos sistemas en mone-
da nacional antes de efectuar el paso definitivo a la Eta-
pa C. Esta solucién presentaria también la ventaja de dar
a los bancos y los sistemas de pago tiempo suficiente
para prepararse a lo que constituye de hecho el mayor
desafio técnico de esta transicion, como es el paso inte-
gro de todas las operaciones al por menor al ecu.

65. Quizas pueda procederse a un adelanto de la Eta-
pa C en determinados paises o con respecto a ciertos ins-
trumentos de pago al por menor especializados, como las
tarjetas de pago. El principal problema que plantea la uti-
lizacion del ecu por las tarjetas de pago reside en la adap-
tacion de los equipos electrénicos en el punto de venta,
Sin embargo, dado que las especificaciones técnicas se
conocerian con la suficiente antelacion (véase el aparta-
do 57), podria lograrse una rapida transicion.

Los medios bancarios podrian tener interés en adelantar-
se cuanto pudieran al calendario previsto, con objeto de
liberar capacidades para los otros preparativos que debe-
ran ultimarse antes de la Etapa C.

Aspectos transfronterizos

66. Los pagos transfronterizos no se caracterizan sélo
por los intercambios de divisas, sino también por el paso
de un sistema de pago a otro. Pero las especificaciones
de los sistemas nacionales de pago difieren considera-
blemente por motivos histéricos. Esta situacion explica la
existencia de unos sesenta sistemas de pagos nacionales
en la Unién Europea, hecho que, por mucho que estén
mas o menos interconectados en cada pais, impide su
interoperabilidad entre los Estados miembros. En definiti-
va, las camaras de compensacion automatica nacionales
de los diferentes Estados miembros no se comunican
entre si. Resultado de ello es que, por ejemplo, las trans-
ferencias transfronterizas deben hacerse por mediacion
de bancos corresponsales, lo que resulta relativamente
largo y oneroso. La reciente propuesta de Directiva de la
Comision sobre los pagos transfronterizos se propone
agilizar este proceso. También conviene acelerar los tra-
bajos de armonizacién de normas, procedimientos y legis-
laciones en el ambito de la codificacion de las informacio-
nes obligatorias intercambiadas al realizar un pago.

67. Desde el principio de la Etapa B, deberian producir-
se dos importantes mejoras en los pagos transfronterizos
de la UEM:

— reduccion de los costes: dado que una transferencia
en ecus no acarreara ninguna operacion de cambio, la
diferencia entre el tipo de cambio a la venta y a la com-
pra desaparecera, al igual que el conjunto o la mayo-
ria de las «comisiones de cambio» anejas. Asimismo,
en el caso de los pagos mediante tarjeta, cabe espe-
rar que se realicen ahorros similares, puesto que el
centro de gestion internacional aplicara un tipo de
conversion fijo a todas las transacciones efectuadas
en la Union Monetaria;

— reduccion de los plazos de pago: deberia poder ganar-
se hasta dos dias en el tratamiento de las érdenes de
pago, ya que dejaria de utilizarse la formula «fecha
valor igual al dia D+2», que se aplica habitualmente a
las operaciones de cambio.




En conjunto, los clientes de los bancos de los paises par-
ticipantes podrian esperar una importante reduccién de los
costes y de los plazos de ejecucion de los pagos trans-
fronterizos en la UEM. Asi, podrian emularse, en términos
de eficacia, las condiciones que imperan en los mercados
nacionales, lo que constituird un adelanto de cara a la rea-
lizacion del objetivo de creacién de una «zona de sistemas
de pago» correspondiente a la zona del mercado Unico.

68. Se invita a los usuarios y los gestores de los siste-
mas de pago a debatir y comunicar sus comentarios
sobre las implicaciones técnicas del modelo de referen-
cia, hasta finales de 1995. Basandose en estas observa-
ciones, la Comision adoptard, durante 1996, las medidas
necesarias a escala comunitaria para una introduccion
armonica de la moneda unica. Se trata, a su juicio, de una
ocasion unica de lograr que concuerde la zona de los sis-
temas de pago con la del mercado unico. La interoperabi-
lidad de los sistemas de pago en la Union Europea debe
por lo tanto vincularse al paso a la moneda tnica.

Seccion 3
Mercados financieros

69. La realizacion de la UEM vy la introduccion de la
moneda Unica obligan a llevar a cabo un ajuste de las
estructuras y los métodos de funcionamiento de los mer-
cados financieros. Ademas de esta adaptacion, cabe
tener presente la incidencia de estos mercados en el pro-
ceso de instauracion de la UEM.

Incidencia de los mercados financieros
en el proceso de instauracion de la UEM

70. El comportamiento de los mercados y los factores
que podrian reforzar su estabilidad no seran los mismos
antes y despues del inicio efectivo de la UEM. Habida
cuenta de la duracion de las Etapas A y B del modelo de
referencia, es conveniente potenciar una conducta estabi-
lizadora de los mercados, con objeto de que contribuyan
a un funcionamiento armoénico de la UEM. La credibilidad
del proceso y la comprension de su caracter irreversible
tendran una funcién capital al respecto.

71. Durante la Etapa A, cabe esperar una mayor estabi-
lidad de los mercados cambiarios y financieros, antes
incluso de que se fijen irrevocablemente los tipos de cam-
bio (comienzo de la Etapa B), estabilidad generada por el
alto grado de convergencia nacional alcanzado por los
Estados miembros participantes en la UEM, asi como por
el refuerzo de la cooperacion en materia de politica mone-
taria.

Los mercados tenderan a ver en las monedas participan-
tes sustitutos casi perfectos del ecu y adoptar por ello un
comportamiento que redunde en beneficio de la estabili-
dad. En efecto, los mercados procederan a un arbitraje
entre las oportunidades de realizar un beneficio derivado
de importantes diferencias entre instrumentos compara-
bles, teniendo en cuenta las primas de liquidez, de dife-
rencias de riesgo de crédito y de régimen fiscal.

72. Con todo, podrian subsistir presiones sobre los tipos
de cambio en diferentes esferas:

— Los mercados podrian poner a prueba la credibilidad
de la decision de pasar a la tercera fase de la UEM: en
caso de que los agentes no consideraran totalmente

creible esta decision, por ejemplo en términos de
calendario y/o de paises participantes, estimarian que
las monedas participantes no son completamente in-
tercambiables, lo que provocaria tensiones entre las
monedas de dichos paises. En tal caso y de producir-
se importantes fluctuaciones de los tipos de cambio
de monedas terceras (ddlar, yen), éstas podrian afec-
tar de diferente manera a las diversas monedas de los
Estados miembros participantes, lo que produciria
tensiones entre ellas.

— Debidas a perturbaciones en los mercados cambiarios
de los Estados miembros no participantes, en caso de
que se realizaran previsiones negativas sobre su
capacidad de cumplir los compromisos en materia de
convergencia y de lucha contra la inflacién contraidos
en virtud del Tratado.

— Debidas a la incertidumbre relacionada con los tipos
de conversion a los que se fijaran irrevocablemente
las monedas. Cuando se conozca la fecha de comien-
zo de la tercera etapa, puede ocurrir que los agentes
traten de poner a prueba los tipos de conversion defi-
nitivos y adopten diferentes posturas al respecto. En
caso de que estos ajustes se dieran a gran escala, los
tipos de cambio de las monedas participantes podrian
alejarse del nivel idoneo justificado por las variables
fundamentales.

— Por dltimo, no cabe excluir la posibilidad de que se
produzcan crisis inesperadas, incluso en los paises
participantes.

73. La credibilidad es la mejor forma de atenuar estas
presiones. Depende en primer lugar del respeto constan-
te de los criterios de convergencia. Serd mayor cuanto
mas convencidos estén los mercados de que la decisién
de pasar a la fase final de la UEM goza de pleno consen-
so en todos sus aspectos. Este consenso, que deberia
hacerse publico, no se obtendra mas que merced a una
interpretacién estricta de los criterios de convergencia.

Correspondera a los Estados miembros y a sus bancos
centrales nacionales, en colaboracién con las institucio-
nes comunitarias (Consejo, Comision e Instituto Moneta-
rio Europeo/Banco Central Europeo), idear la estrategia
mas idonea para incrementar la estabilidad del mercado.

74. Durante la Etapa B, en la que subsistiran las mone-
das nacionales (hasta el comienzo de la Etapa C), los
mercados podrian dudar de la irreversibilidad del proceso
conducente a la UEM, pese al alto grado de convergencia
alcanzado por los paises participantes. Desde este punto
de vista, lo mas positivo serfa que el periodo que media-
ra entre la fijacion irrevocable de las paridades y la susti-
tucion de las monedas por el ecu fuera lo mas corto posi-
ble. Resulta por lo tanto indispensable que la utilizacion
del ecu alcance una masa critica desde el principio mismo
de la Etapa B. Cuantos mas agentes econémicos utilicen
el ecu en sus transacciones, menos interés tendran en
poner a prueba el caracter irreversible del proceso de ins-
tauracion de la UEM. Una masa critica al comienzo de la
Etapa B garantizaria un fuerte compromiso de los agen-
tes econdémicos, ya que realizarian un volumen significa-
tivo de sus operaciones en ecus.

Incidencia de la UEM en los mercados financieros

75. Su repercusion variara segun el tipo de mercado: de
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cambios, de renta fija, de renta variable o de productos
derivados.

76. La principal consecuencia para los mercados de
cambios de las monedas participantes se ha mencionado
con anterioridad: desapareceran.

77. En los mercados financieros de las monedas partici-
pantes, la convergencia econdmica y la eliminacion de la
prima al riesgo de cambio deberian propiciar una alinea-
cion de los tipos de interés sobre los de la moneda cuyo
tipo sea mas bajo. Esta tendencia se produciria antes del
comienzo de la Etapa A y seguiria dandose después de la
decision de pasar a la tercera fase de la UEM. Los tipos
finales se ajustarian sobre el nivel que los operadores
anticipen para un titulo denominado en moneda unica.

78. Al principio de la Etapa B, de acuerdo con el mode-
lo de referencia, los operadores de estos mercados debe-
rian aportar a sus sistemas y procedimientos (cotizacion,
compensacion y liquidacion, entrega, custodia) todos los
cambios técnicos necesarios para operar en el nuevo
entorno creado por el ecu. Estas modificaciones deberian
haber concluido al final de la Etapa B. Por otra parte,
deberia hacerse lo posible durante la Etapa B para pre-
venir efectos indeseables como volatilidad, inestabilidad,
perturbaciones, retrasos y otros factores de ineficacia de
tipo técnico. Lo ideal seria que todas las partes interesa-
das (emisores, intermediarios, bolsas de valores y de pro-
ductos derivados, depositarios internacionales de valores
mobiliarios como EUROCLEAR y CEDEL, depositarios
nacionales de valores mobiliarios, bancos depositarios y
agencias de informacion especializadas) efectien la tran-
sicion al ecu (probablemente al mismo tiempo) de mane-
ra coordinada. Este aspecto debera abordarse en los pro-
gramas de cambio elaborados al inicio de la Etapa A en
cada pais y en cada centro financiero.

79. El paso al ecu seria menos oneroso y mas rapido
para los mercados de valores mobiliarios que para los
bancos comerciales, al no tratar directamente con el clien-
te individual final. Ademas, los mercados caracterizados
por una fuerte complejidad tecnolégica deberian concluir
el proceso a un ritmo mas vivo y a un coste menos ele-
vado que los mercados poco automatizados (titulos no
desmaterializados). En efecto, los primeros estan acos-
tumbrados a hacer frente a cambios tecnologicos y
estructurales rapidos y disponen por lo general de la sufi-
ciente experiencia para que la introduccion del ecu se
lleve a cabo con ocasién de sus adaptaciones tecnologi-
cas periodicas.

80, En cuanto a los mercados de derivados, ciertos ins-
trumentos (relacionados con las obligaciones emitidas en
el mercado nacional, los tipos interbancarios locales o las
operaciones de cambio realizadas en la UEM) desapare-
cerian, creandose otros. Los contratos relacionados con
acciones o indices tendrian probablemente una mayor
importancia relativa. Los mercados a plazo (futuros, op-
ciones) deberian verse menos expuestos desde el punto
de vista técnico que los mercados de acciones y obliga-
ciones, ya que tienen costumbre de operar en un entorno
multidivisa.

81. En los mercados de renta fija, debido a la desapari-
cién de las primas de riesgo de cambio entre las monedas
participantes, los diferenciales de los tipos de interes
dependerian Unicamente de los riesgos de crédito y de
las primas de liquidez. Dado que los mercados de la
deuda en ecus tendrian mayor liquidez, cabe esperar que

se produzca una ligera disminucion de la prima de liqui-
dez asociada a los tipos de interés nominales.

La fusion de los mercados nacionales en un mercado
unico conduciria a los inversores a basar sus decisiones
casi exclusivamente en la calificacion crediticia y la liqui-
dez de las emisiones.

La moneda unica deberia ampliar significativamente el
mercado de la deuda, lo que multiplicaria las posibilida-
des en términos de volumen de transacciones, diversidad
de instrumentos y prolongacion de los vencimientos. Sin
embargo, ciertos emisores que se beneficiaran de una
mejor calificacion en su mercado nacional debido a su
especificidad local podrian perder esta ventaja compara-
tiva al comienzo de la tercera fase. Por consiguiente, los
Estados miembros concernidos deberian realizar ajustes
en la gestion de su deuda.

Los métodos de colocacion de valores mobiliarios po-
drian cambiar, debido al recrudecimiento de la competen-
cia entre los bancos y los demas intermediarios finan-
cieros.

82. Para los inversores y los emisores publicos y priva-
dos, el paso a la tercera fase de la UEM generaria proba-
blemente una disminucion de los costes de funciona-
miento. Al efectuar sus operaciones en una moneda
tnica, podrian ahorrarse los costes de cambio o de cober-
tura. Para los intermediarios del mercado, las consecuen-
cias de este paso serian mas bien una disminucion de sus
costes operativos, un recrudecimiento de la competencia
y la pérdida de las comisiones percibidas sobre las ope-
raciones de cambio.

83. Las nuevas emisiones de deuda del sector publico
deberian realizarse en ecus al comienzo de la Etapa B, en
la medida en que sea posible técnicamente. Ello daria al
mercado un indicio inequivoco del compromiso de las auto-
ridades publicas con respecto a la introduccion de la mone-
da unica. No obstante, la emisién de deuda en ecus no
deberia perturbar los mercados y no tendria incidencia
directa sobre las operaciones al por menor, o que no obli-
garia a las entidades financieras a realizar ajustes adicio-
nales. Por ello las emisiones que mds convendria realizar
en ecus serian las que tuvieran por destinatarios a los inver-
sores institucionales y aquellas cuyo vencimiento fuera pos-
terior a la instauracion de la Etapa C. Los inversores priva-
dos podrian optar también por este modo de proceder.

84. En los mercados de renta variable, los titulos nacio-
nales se adaptarian mediante ajustes de arbitraje que refle-
jarian, para cada emisor, su grado de exposicion al riesgo
de cambio tras el comienzo de la Etapa B. Sin embargo, la
gestion de cartera deberia hacerse cada vez mas a escala
de la Unién y basarse en un analisis «sectorial» que englo-
bara toda la zona de la UEM, mas que en un analisis
«nacional». Ademas, los flujos transfronterizos deberian
incrementarse, permitiendo asi una mayor liquidez.

85. Para los inversores, la principal consecuencia de
este proceso seria la reduccién de los costes de transac-
cion transfronteriza y la desaparicion de los costes de
cobertura de cambio para la adquisicién de acciones en
otro pais participante.

86. La introduccion del ecu alentaria a las empresas
cuyas operaciones financieras se circunscriben hoy al
mercado nacional a incrementar su presencia en otros
paises participantes. Ciertas empresas podrian solicitar
su admision en las bolsas de otros paises, con objeto de
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darse a conocer mejor entre los inversores locales. Este
modo de proceder podrian seguirlo no solo las grandes
empresas, sino tambien ciertas PYME, en particular las
que operan en zonas transfronterizas.

87. La Comision invita a los bancos, operadores del
mercado de capitales y usuarios de los sistemas de pago,
que seran los mas directamente concernidos por la intro-
duccion de la moneda unica, a que estudien las ideas y
sugerencias recogidas en el Libro Verde. Acogera con
interés sus opiniones y reacciones antes de que finalice el
presente afo. Especial atencion se concedera a las con-
clusiones remitidas por las asociaciones profesionales. La
Comision propone que los Estados miembros creen un
marco institucional para coordinar las actividades de los
agentes involucrados en este sector.

Capiiulo Il
ADMINISTRACIONES PUBLICAS

88. En el presente capitulo se abordan los numerosos
cambios que la introduccién de la moneda unica impondra
a las administraciones publicas, tanto a nivel comunitario
como nacional. Si las administraciones asumieran el lide-
razgo que les corresponde, actuarian como catalizadoras,
movilizando a los agentes privados para que efectien las
inversiones precisas. Estas inversiones no se llevarian
quizas a cabo si las administraciones se comportaran de
manera pasiva, respecto a la introduccion de la moneda
unica. En este capitulo no se da un catalogo exhaustivo
de las medidas que deben adoptar las administraciones
publicas, sino que se sefalan mas bien los principales
retos que han de afrontarse y el calendario para la ins-
tauracion de un marco juridico y operativo.

Seccion 1

Las administraciones publicas, lideres
y catalizadoras del cambio

89. Al ser grandes usuarias de moneda, las administra-
ciones publicas deben emprender importantes trabajos
preparatorios. La rapida adopcion de medidas adecuadas
podria servir de indicio inequivoco, para los usuarios pri-
vados, sobre la inminencia de la instauracion de la UEM
y la continuidad de las funciones administrativas esencia-
les (como, por ejemplo, los impuestos y la seguridad so-
cial) durante el proceso de transicion.

Las tareas que deben acometer las administraciones en
todos los niveles (comunitario, nacional, regional y local)
son importantes. Al pasar a la moneda unica, las admi-
nistraciones publicas deberian adoptar dos grandes tipos
de medidas, como son:

— sustituir las referencias a las monedas nacionales en
la legislacion y en las comunicaciones administrativas;

— introducir el ecu en todas las operaciones presupues-
tarias.

90. Los plazos de transicion a la moneda Unica podrian
diferir de un ambito a otro de la administracion publica. De
acuerdo con el modelo de referencia en tres etapas pre-
sentado en la Primera Parte, las nuevas emisiones de
deuda publica deberian realizarse progresivamente en
ecus durante el comienzo de la Etapa B. La mayoria de
los usuarios de moneda seguirian utilizando las denomi-

naciones nacionales hasta la generalizacion de la mone-
da unica en la Etapa C. Por consiguiente, es muy proba-
ble que numerosas actividades en las que intervienen las
administraciones publicas sigan efectuandose en denomi-
naciones nacionales, hasta que los administrados den el
salto definitivo a la moneda unica, en la Etapa C.

91. Sin embargo, ciertas entidades financieras y ciertas
empresas privadas podrian optar por dar el salto al ecu en
todas sus operaciones y contabilidades internas durante
la Etapa B. Por lo general, estos agentes privados debe-
rian estar en condiciones de cumplir con sus obligaciones
legales (pago de impuestos, normativa cautelar, etc.) en
ecus, a partir del momento en que hubieran realizado el
salto al ecu en sus actividades internas. Por esta razén
los servicios concernidos de la administracion publica
deberian estar dispuestos a operar en ecus desde el
comienzo de la Etapa B. Seria necesario adoptar medidas
legislativas y administrativas que fueran en esta direccion
antes de llegar a esta etapa. La capacidad de aceptar la
moneda Gnica al comienzo de la Etapa B deberia afectar
a un numero reducido de actividades de las administra-
ciones publicas y a un nimero relativamente limitado de
agentes del sector privado.

Seccion 2
Instituciones comunitarias

92. Modificacion de los textos legislativos: en la actuali-
dad, unos 1.600 textos legislativos de la Comunidad con-
tienen referencias a una o varias monedas nacionales.
Todas estas referencias deberan modificarse (1). Por la
cuantia de los textos, seria conveniente la adopcion de un
reglamento de alcance general, con objeto de modificar
automaticamente el mayor numero posible de referen-
cias. Deberia resultar mas sencillo modificar los actos de
la Comision que los del Consejo, que conllevan disposi-
ciones nacionales de ejecucion. Sea como fuere, debe-
rian examinarse todos los textos legislativos uno a uno,
con objeto de decidir queé modificaciones son necesarias.

93. La adopcion del ecu en todas las operaciones pre-
Supuestarias de la Comunidad, asi como las actividades
de emprestito y prestamo, que en la actualidad se reali-
zan en moneda nacional, deberia llevarse a cabo desde
el comienzo de la Etapa B. Aungue el ecu-cesta sea en la
actualidad la unidad de cuenta del presupuesto comunita-
rio, los ingresos y los gastos se determinan en parte o en
su totalidad a partir de importes expresados en moneda
nacional, lo que complica la gestién de los proyectos y
asocia cierto riesgo de cambio al presupuesto comunita-
rio. La adopcién de las medidas legislativas necesarias y
la reforma de las practicas administrativas (programas
informaticos, sistemas de contabilidad y de control, ges-
tion de divisas, etc.) constituyen un desafio logistico de
gran envergadura. Sin embargo, la ejecucion del presu-
puesto en moneda unica facilitaria en buena medida la
aplicacion de las politicas comunitarias.

(1) Por ejemplo, el derecho de sociedades (valor nominal de
los titulos), Directiva 77/91/CEE de 13-12-1976; la contabilidad (nor-
mas de conversion en moneda nacional), Directiva 78/660/CEE
de 25-7-1978; los seguros (normas de congruencia), directivas
73/239/CEE de 24-7-1973, 88/357/CEE de 22-6-1988 y 92/96/CEE
de 10-11-1992, Comunicacion 94 C 360/08 de 17-12-1994; la
Directiva sobre la adecuacion de los fondos propios (normas de
cambio), Directiva 93/6/CEE de 15-3-1993.
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Pese a que la importancia de las medidas que deben
adoptarse sea claramente menor a nivel comunitario que
en el caso de las administraciones nacionales, no deja
por ello de ser considerable y justifica la prolongacion de
los plazos de aplicacion, razon por la cual la Comision ya
ha procedido a la creacion de un grupo de trabajo inter-
servicios, encargado de estudiar las consecuencias de la
introduccion del ecu.

Seccion 3

Administraciones nacionales

94. Modificacion de los textos legisiativos: las autorida-
des de los Estados miembros sustituiran las referencias a
las monedas nacionales por referencias al ecu en los tex-
tos legales. El calendario de los cambios necesarios debe-
ria variar de un pais a otro, pero es evidente que muchos
servicios de las administraciones nacionales deberan estar
en condiciones de aceptar pagos en ecus desde el comien-
zo de |a Etapa B. Siempre que sea necesario, las autorida-
des nacionales deberan velar por que la utilizacién del ecu
esté en pie de igualdad con la de las monedas nacionales,
en la Etapa B. Por este motivo seria conveniente que las
autoridades nacionales, regionales y locales se inspiraran
del metodo previsto por la Comision al adoptar una dispo-
sicion de alcance general, que garantizara que el uso del
ecu sea equivalente con respecto al de las monedas nacio-
nales. Pero sera necesaria una normativa diferenciada en
los casos en que se impusiera el redondeo, por ejemplo
para el calculo de ciertas reducciones fiscales o de deter-
minadas tarifas practicadas por los servicios publicos.

95. Instauracion del ecu en el conjunto de las activida-
des presupuestarias: |a tarea de las administraciones fis-
cales depende manifiestamente del caracter de cada acti-
vidad, asi como del calendario del paso al ecu. Tras el
comienzo de la Etapa B, la deuda publica deberia emitirse
cada vez mas en moneda uUnica. Las grandes partidas de
los gastos publicos deberian convertirse a su vez en ecus.

96. Ademas, algunos bancos, entidades financieras y
empresas privadas podrian dar el salto al ecu en sus ope-
raciones privadas, estando asi en condiciones de realizar
sus transacciones financieras con las autoridades publi-
cas en moneda Unica. Para ello, convendra no sélo facili-
tar desde un punto de vista técnico la utilizacion del ecu
en contabilidad, sino también elaborar disposiciones
especificas, como las normas de contabilidad, generadas
por el proceso de transicion. Las decisiones de este tipo
deberan ser claras y rotundas, y darse a conocer mucho
antes del paso a la Etapa B. Las administraciones fisca-
les tendran un papel fundamental en este sentido.

97. Sera necesario realizar ajustes administrativos de
primer orden para la adopcion del ecu. Deberan modifi-
carse, entre otras cosas, los programas informaticos, los
textos que hagan referencia a las monedas nacionales y
la contabilidad interna.

Losiproblemas mas graves se plantearan en los servicios
que efectian muchos pagos de importe reducido, manejan
dinero en efectivo y estan en contacto directo con el publi-
co. Esto ocurrira en particular con los servicios de la segu-
ridad social, que son los interlocutores de los grupos mas
vulnerables de la poblacién y se verian en una situacion
muy comprometida si se viera perturbado el funciona-
miento normal de los servicios publicos. Debera asimismo
prestarse especial atencion al impuesto sobre la renta de
las personas fisicas y explicar a los contribuyentes las
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consecuencias practicas de la transicion, como por ejem-
plo la conversion en ecus de las desgravaciones fiscales.

98. Administraciones fributarias: para las empresas, el
regimen fiscal que se aplique durante la transicion tiene
una importancia capital. Las administraciones fiscales
deberan determinar las medidas necesarias mucho antes
del comienzo de la Etapa B, lo que significa que hay que
emprender inmediatamente los preparativos. Las princi-
pales preocupaciones de las empresas en materia de
régimen fiscal son las siguientes:

— La fecha a partir de la cual podran efectuarse en
moneda unica las declaraciones fiscales y los pagos a
la administracion tributaria. Deberian haberse adopta-
do las medidas necesarias durante el comienzo de la
Etapa B para todos los impuestos que pesan sobre las
empresas (aranceles, impuesto sobre sociedades,
retenciones en origen, IVA).

— Las consecuencias fiscales de la introduccion de la
moneda unica. Por lo general, las plusvalias realiza-
das por las empresas sobre activos denominados en
moneda extranjera no son imponibles mientras no se
hayan cedido los activos. No obstante, en la Etapa B
podria comprobarse inmediatamente si el inversor ha
registrado un beneficio o una pérdida, ya que podria
realizarse una comparacion directa entre el tipo de
cambio en la fecha de adquisicion y el tipo de conver-
sion fijado irrevocablemente. Se planteara entonces el
problema de si se ha producido el hecho impenible, lo
que acarrearia que los beneficios registrados serian
gravables y las pérdidas deducibles.

— El tratamiento de los errores y retrasos administrati-
vos. Las omisiones y los errores constituyen una
lastra inevitable de los sistemas impositivos comple-
jos. Las administraciones ftributarias castigan con
severidad a las empresas en caso de error o de retra-
s0. Pero la introduccion del ecu motivara con toda pro-
babilidad un aumento de estos errores y retrasos. El
Fisco debera estudiar con detenimiento los problemas
practicos a que se enfrentaran las empresas a la hora
de aplicar las medidas de fransicion y concederles,
por ejemplo, un plazo suplementario para la entrega
de las declaraciones. Lo ideal seria que las adminis-
traciones tributarlas tomaran al respecto las debidas
precauciones, dando rapidamente instrucciones cla-
ras sobre las disposiciones fiscales aplicables durante
la transicion, organizando seminarios y acciones de
formacion para el personal de los servicios de conta-
bilidad y prestandose a colaborar con los organismos
representativos (asociaciones de industriales, cama-
ras de comercio) que ofrecen una asistencia técnica a
las empresas.

— Las disposiciones de aplicacion en caso de que la
transicion se produzca durante un ejercicio en curso.
Para las empresas y los servicios de contabilidad, la
mejor solucion consistiria en realizar la transicion al
principio del ejercicio, de modo que las cuentas del
ejercicio anterior se cerraran en moneda nacional; los
saldos se convertirian en ecus mediante los tipos de
conversion fijos y las cuentas del nuevo ejercicio se
abririan en ecus. Las administraciones tributarias
deberan estudiar qué disposiciones deberan adoptar
las empresas que realicen la transicion en el tfranscur-
so de un ejercicio. Asimismo, deberan estudiar la posi-
bilidad de dar un margen de flexibilidad, que permita a
las empresas convertir su contabilidad en moneda




unica en una fecha cercana al dia de comienzo de la
Etapa C, sin que se trate necesariamente del mismo dia.

99. La Comision considera que la administracion publi-
ca debe indicar el camino a seguir, preparando la intro-
duccion del ecu en todos los niveles. Para ello, la Comi-
sion propone:

— que las demas instituciones comunitarias creen gru-
pos de trabajo encargados de estudiar las consecuen-
cias de la introduccion del ecu. En particular, estos
grupos podrian estudiar la conveniencia de adoptar
enmiendas legislativas e introducir el ecu en las ope-
raciones presupuestarias;

— que, en todos los niveles de las administraciones
publicas, los Estados miembros creen grupos de tra-
bajo encargados de estudiar y programar las medidas
legislativas y administrativas necesarias para que la
introduccion del ecu no resulte conflictiva, El grado de
adelanto y las conclusiones de los trabajos de estos
grupos podrian recogerse en un informe, que se pre-
sentaria a la Comision en diciembre de 1995, con
objeto de preparar un intercambio de ideas sobre los
problemas técnicos que hubieran surgido;

— que las administraciones publicas y los servicios de inte-
rés general practiquen en la medida de lo posible una
doble indicacion de precios, para familiarizar al publico
con el ecu desde el comienzo de la Etapa B. La noble
indicacion de precios podria hacerse, por ejemplo, en
las facturas de gas, electricidad y agua, en los billetes
de transporte, las declaraciones fiscales o los peajes.
Podria mantenerse durante cierto tiempo tras el comien-
zo de la Etapa C, e incluso después de la retirada defi-
nitiva de las monedas y billetes en moneda nacional.

Capitulo Il
EMPRESAS

100. En este capitulo se abordan las principales impli-
caciones de la introduccion del ecu para las empresas. Se
presta especial atencion a la conveniencia de elaborar
estrategias de introduccion de la moneda unica, en par-
ticular en los ambitos en que se realizaran operaciones en
ecus durante la Etapa B, y para resolver los problemas
anejos a la puesta en circulacion de billetes y monedas en
ecus. Se tratan las repercusiones de la introduccion del
ecu para las actividades clave de la empresa (manipula-
cién de dinero en efectivo, ventas y marketing, contabili-
dad, fiscalidad, gestion del personal).

Seccion 1

Determinacion de una estrategia de transicion
a la moneda tnica: una decision capital
para las empresas

Una «estrategia de introduccion de la moneda unica»
para las empresas

101. Al reforzar la estabilidad econdmica y eliminar el
riesgo de cambio y los costes de transaccién, la moneda
unica facilitara en gran medida el buen funcionamiento del
mercado Unico, con el consiguiente beneficio para las
empresas. Con todo, el paso efectivo a la moneda unica
les obligara a modificar profundamente muchos de los

aspectos de sus actividades cofidianas. Su incidencia
sobre las empresas no sera uniforme, sino que estara en
funcién de sus actividades transfronterizas de los volu-
menes de dinero en efectivo que manejen cada dia y de
la intensidad de sus contactos con el publico. El comercio
al por menor no se enfrentara al mismo tipo de problemas
que las empresas multinacionales. Los preparativos exigi-
ran cierto tiempo y requeriran inversiones.

102. Resulta por consiguiente indispensable que las
empresas determinen lo antes posible una «estrategia de
introduccion de la moneda Unica». De esta forma podrian
disponer de plazos holgados para efectuar los preparati-
vos técnicos necesarios para seguir realizando sus activi-
dades habituales. También podrian incluir las inversiones
necesarias en sus programas de inversion ordinaria, dis-
tribuyendo asi sus costes en un periodo mas largo. Por
ultimo, al contarse entre las primeras que se prepararan
al paso a la moneda unica, podrian aprovechar las nue-
vas oportunidades comerciales que se les presenten.

El modelo de referencia en tres etapas expuesto en la Pri-
mera Parte impeliria a las empresas a tomar dos decisio-
nes estratégicas fundamentales:

— 0 bien convertir una parte o la totalidad de su contabi-
lidad y de sus operaciones internas en moneda unica
durante la Etapa B, o bien esperar y realizar el salto
completo al ecu al comienzo de la Etapa C;

— durante la Etapa C, o bien aceptar las monedas y bille-
tes en moneda nacional (en ese caso, debera decidir-
se durante cuanto tiempo), o bien aceptar exclusiva-
mente las monedas y billetes en ecus.

Estas decisiones se tomaran con entera liberiad, aunque
estaran determinadas por las fuerzas del mercado. Las
empresas piden sobre todo que el proceso de transicion
sea claro y seguro.

Opcion en favor de una adaptacion anticipada

103. Es posible que las empresas estimen que les inte-
resa realizar parte o la totalidad de sus operaciones inter-
nas en moneda unica antes de la Etapa C. En concreto,
las empresas gue manejan importantes flujos de tesoreria
podrian optar por hacerlo en ecus, en lugar de seguir uti-
lizando varias denominaciones nacionales. Un adelanto
en la transicion podria interesar también a las empresas
que efectuan intercambios transfronterizos y/o que tienen
acciones o filiales en los paises participantes, lo que agi-
lizaria sus operaciones de facturacion, giro y tesoreria.

Con todo, las empresas se verian obligadas a seguir utili-
zando las monedas nacionales en algunas operaciones
hasta la Etapa C, en particular en las transacciones en
efectivo. Por consiguiente, deberian crear un interfaz entre
la parte de sus operaciones que se ejecutaran en moneda
unica y las que siguieran realizdndose en monedas nacio-
nales. Deberian instituir asimismo unos procedimientos de
contabilidad y de control apropiados, adaptar sus progra-
mas informaticos y procurar dar una formacién adecuada
a su personal.

Las PYME, las empresas que operan principalmente en su
mercado nacional y los minoristas preferirdn probable-
mente realizar el paso al ecu en una sola fase, al comien-
zo de la Etapa C, para no tener que crear sistemas transi-
torios. Sin embargo, dado que todas sus cuentas deberan
haberse convertido en ecus al inicio de la Etapa C, se
veran sin duda obligados a realizar algunos preparativos.

101




Introduccion fisica de las monedas y billetes en ecus

104. Las empresas, y en particular los minoristas, se
enfrentaran a una disyuntiva al principio de la Etapa C.
Por una parte, podran realizar el salto definitivo al ecu y
dejar de aceptar monedas vy billetes en monedas nacio-
nales a partir de ese momento. Esto podria ocasionar pro-
blemas técnicos, ya que habria que cambiar todos los sis-
temas durante un periodo muy corto, lo que podria
resultar molesto para los clientes que desearan seguir uti-
lizando su moneda nacional durante cierto tiempo. Por
otra parte, podran optar por aceptar ambas monedas
durante algun tiempo a lo largo de la Etapa C, lo que plan-
tearia otros problemas. En particular, las empresas debe-
rian indicar sus precios en ambas monedas y adoptar las
medidas necesarias para manejar dos tipos de monedas
y de billetes (rendijas suplementarias en los expendedo-
res automaticos, almacenamiento de monedas y billetes y
medidas de seguridad). Todas estas medidas resultarian
costosas, especialmente si la mayoria del publico adopta-
ra el ecu en un corto lapso de tiempo.

Seccion 2

Implicaciones de la moneda Unica
para las empresas

105. Es conveniente tratar las repercusiones mas im-
portantes de la introduccién del ecu en los principales sec-
tores. Los problemas mencionados a continuacién afectan
a la manipulacion de dinero en efectivo y su cobro, a la
venta, comercializacion, administracion y sistemas de
informacion de la contabilidad y la fiscalidad y, por dltimo,
a los relacionados con el personal y la formacion.

Manipulacion y cobro de dinero en efectivo

106. Todos los tipos de maguinas registradoras (cajas
registradoras, surtidores de gasolina, maquinas de conta-
bilidad), de maquinas que funcionan con monedas (ex-
pendedores automaticos de productos y billeteria y cajeros
automaticos) deberéan pasar de una denominacion a otra.
Dado que existen millones de aparatos de este tipo, el
desarrollo y la fabricacién de nuevas maquinas o mecanis-
mos que acepten el ecu exigirian importantes inversiones
y posiblemente plazos de preparacién dilatados. Resulta
por lo tanto imprescindible que se informe sin demora a los
fabricantes de estos aparatos de las especificaciones téc-
nicas definitivas (dimensiones técnicas y caracteristicas de
las monedas y billetes, nombre y siglas de la moneda y de
sus subdivisiones, etc.). Toda esta labor deberia llevarse a
cabo antes incluso del comienzo de la Etapa A (decisién de
puesta en marcha de la Unién Monetaria).

107. El informe anual del IME para 1994 indica que se
ha llegado a un elevado consenso acerca del numero y el
valor de las denominaciones, asi como del limite entre
monedas y billetes en ecus. El valor mas elevado de las
monedas seria de 2 ecus y el valor mas pequefo de un
billete seria de 5 ecus. También se ha llegado a un acuer-
do sobre una gama de siete billetes, cuyo valor iriade 5 a
500 ecus. En cuanto al aspecto de los billetes europeos,
todavia no se ha optado entre un billete idéntico que
circulara en toda la Union Monetaria y una variante, en la
que se combinarian un lado idéntico y otro en el que figu-
raria una referencia nacional limitada.

108. La conversion material de todos estos aparatos, y
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en particular de los expendedores automaticos de pro-
ductos, billetes y entradas, podria exigir cierto tiempo
(quizas varios meses). Las empresas deberian elaborar
programas de conversion bien planificados, para que al
comienzo de la Etapa C pueda funcionar en ecus un
numero suficiente de maquinas. El proceso de conversion
fisica deberia comenzar por consiguiente varias semanas
antes del comienzo de la Etapa C. Podrian evitarse algu-
nos de los problemas técnicos y organizativos si se dieran
a conocer con la suficiente antelacion las especificacio-
nes técnicas de los billetes y las monedas, lo que permi-
tiria que las empresas adquirieran de manera progresiva,
dentro de sus programas normales de inversion, equipos
compatibles con el ecu, como por ejemplo equipos que
aceptaran (aunque separadamente) al mismo tiempo
monedas y billetes en ecus y en moneda nacional.

109. Como se acaba de senalar, las empresas que
decidieran aceptar las monedas y los billetes en moneda
nacional durante la Etapa C deberian, bien disponer de
dos series de maquinas diferentes, una para la moneda
nacional y ofra para el ecu, bien instalar aparatos que
acepten ambas a la vez. A ellas les correspondera esco-
ger la solucion que consideren mas acertada. Algunos de
los problemas relacionados con los dos tipos de billetes y
monedas podrian solventarse mediante la introduccién de
nuevas tecnologias (codigos de barras, cajas registrado-
ras que acepten varias monedas, sistemas de pago elec-
trénico) que permitan una conversion automatica entre el
ecu y la moneda nacional. Una vez mas, cuanto antes se
emprendan los preparativos mas facil y menos costosa
resultara la transicion.

Venta, comercializacion, gestion y sistema informatico

110. En la Etapa C a mas tardar, las indicaciones en
moneda nacional desapareceran, dando paso a indicacio-
nes en ecus. Debera tomarse toda una serie de medidas
administrativas. A continuacion se exponen las principales:

— Los contratos, las facturas y los sistemas informaticos,
asi como todos los pagos a los proveedores y empre-
sarios, deberan convertirse en ecus. En particular,
habra que sustituir todas las indicaciones en moneda
nacional de los documentos oficiales (facturas, reci-
bos), en el material de promocién y en los programas
informaticos. Las empresas que opten por usar el ecu
durante la Etapa B y/o por seguir aceptando la mone-
da nacional durante la Etapa C deberan fijar probable-
mente sus precios en ambas monedas, lo que compli-
caria su administracion.

— La fijacion efectiva de los precios sera sin lugar a
dudas delicada, puesto que la aplicacion estricta de
los tipos de conversion podria dar lugar a importes
extrafios en moneda unica. Los minoristas deberan
fijar precios «cémodos» en ecus, para no provocar
ninguna reaccion de hostilidad. En el caso de los ar-
ticulos de precio reducido, la necesidad de redondear
los precios podra acarrear importantes variaciones en
porcentaje. En general, la competencia debera limitar
el alza de los precios y muchas empresas podrian
emprender campanas publicitarias, anunciando el
redondeo de los precios a la baja. En el apartado 122
se aborda el problema de la doble indicacion de los
precios.

— EI material publicitario elaborado por adelantado: la
doble indicacién de los precios en el material publici-




tario podria plantear un problema particular. Las
empresas de venta por correspondencia y las que
operan con catalogos (agencias de viaje) tendrian
problemas especiales (algunos catélogos se preparan
hasta con 18 meses de antelacion), especialmente
por el hecho de que los tipos de conversién no se
darian a conocer antes del comienzo de la Etapa B.

— La comunicacion de informaciones a la clientela sobre
las implicaciones del paso al ecu resultaria capital.
Aungue, en algunos casos, no fuera necesario mas
que indicar los tipos de conversion y el método de
redondeo aplicados, en otros las empresas deberian
emprender grandes campanas de informacion, por
ejemplo en el caso de los contratos a largo plazo
(como los contratos hipotecarios), las inversiones en
fondos de pensiones y los contratos de arrendamien-
to financiero.

111. Contabilidad y fiscalidad. En la Etapa C a mas tar-
dar, todas las cuentas de las empresas deberian estable-
cerse en ecus. Como se ha indicado en el capitulo |l de la
Segunda Parte, las autoridades fiscales deberian estable-
cer con precision las normas que aplicarian durante el
proceso de transicion.

112. Personal y formacion. Las empresas deberian
velar por informar y formar adecuadamente a su personal
sobre la repercusion de la introduccion del ecu en las
tareas habituales, asi como en los salarios y otras rela-
ciones financieras con la empresa (por ejemplo, régimen
de pensiones de la empresa, reembolso de los gastos).
Es capital que el personal esté bien formado y compren-
da perfectamente el proceso de transicion para evitar
cualquier perturbacion de la actividad de la empresa vy
facilitar las relaciones con los clientes.

La naturaleza y el ritmo de esta formacion dependeran de
las tareas que deban llevarse a cabo y de la estrategia de
transicion a la moneda Unica que adopte cada empresa.
Aquellas que operen en ecus durante la Etapa B deberan
procurar que su personal esté formado antes del inicio de
la Union Monetaria. El personal encargado de efectuar
operaciones financieras podria recibir una formacion
especial. Debera prestarse especial atencion a la forma-
cién del personal que tiene trato directo con el publico,
con objeto de que pueda responder con eficacia a las pre-
guntas y a las solicitudes de ayuda de los clientes.

113. Las federaciones de empresas, las camaras de
comercio y las profesiones liberales afectadas (contables,
abogados, notarios) podran desempenar una funcion
capital en el proceso de formacion. Por ejemplo, podrian
elaborar cuadernos de informacién y videos, que envia-
rian a sus miembros, que los utilizarian para sus progra-
mas de formacion interna. Podrian estudiar la organiza-
cion de conferencias y seminarios, durante los cuales los
interesados podrian entrar en contacto y debatir los pro-
blemas comunes, asi como crear mecanismos que les
permitieran comunicarse las soluciones dadas a proble-
mas teécnicos frecuentes. Las administraciones publicas
deberian fomentar este tipo de iniciativas, proporcionando
el material necesario, cuadernos de informacion, orado-
res para las conferencias, etc.

114. La Comision invita a las empresas, las asociacio-
nes representativas y las asociaciones profesionales a
qgue analicen las implicaciones de la introduccion del ecu
en su sector o profesion. Podrfan crearse grupos de ftra-
bajo en las grandes empresas y/o en las asociaciones

representativas, con objeto de recabar y estudiar las reac-
ciones que suscite el Libro Verde, elaborar el inventario
de las medidas de transicion necesarias y redactar la rela-
cion de las decisiones legislativas y técnicas que deberan
adoptar las autoridades y las administraciones publicas.
Quizas fuera conveniente nombrar un «coordinador de la
moneda tnica» en cada organizacion representativa.

Asimismo, la Comision propone que los Estados miem-
bros creen una estructura de coordinacion de las activi-
dades de las empresas y las organizaciones privadas, lo
que contribuiria a evitar el solapamiento de actividades y
alentaria el intercambio de experiencias e ideas. En este
contexto, la Comision propone también que las autorida-
des nacionales creen un punto de contacto unico para
recabar informacion, asi como un servicio de asesoria
sobre el paso a la moneda unica.

Capitulo IV
CONSUMIDORES

115. En este capitulo se tratan los problemas a que po-
drian enfrentarse los consumidores a raiz de la introduccion
de la moneda unica. Se determinan las posibles dificultades
vinculadas a su adaptacion a un nuevo patron monetario y
a la utilidad de una importante campana de informacion en
que se expliquen las consecuencias practicas del ecu en
sus operaciones financieras cotidianas. Contiene una guia
sobre la incidencia del paso a la moneda Unica en los con-
sumidores, en cada una de las etapas del proceso.

Seccion 1
Preparacion de los consumidores al cambio

116. La experiencia de anteriores reformas monetarias
en Francia y en el Reino Unido ha demostrado que los
consumidores no se adaptan de manera automatica a una
nueva moneda. Ocurre un poco como durante el aprendi-
zaje de una lengua: es preciso tiempo y practica antes de
poder «pensar» en la nueva unidad. Preparar a los con-
sumidores a una transicion comoda constituye una priori-
dad de primer orden, so pena de perder el apoyo popular,
condicion sine qua non del éxito de toda esta empresa.

Hay que examinar detenidamente la repercusion para
cada consumidor de cada etapa del proceso de transicion
y, en su caso, adoptar medidas para proteger sus intere-
ses. Sus organizaciones representativas deberian estar
especialmente alerta, pero también tratar de disipar los
temores e incertidumbres y de solventar los problemas.
Algunos veran en el cambio una pérdida de identidad, por
su costumbre de considerar su moneda como un simbolo
nacional. La identidad nacional no peligra en modo algu-
no, sino que, por el contrario, va a enriguecerse, al adqui-
rir un simbolo de la integracién europea, como se des-
prende de todas las razones practicas citadas en el
presente Libro Verde.

117. La Cuarta Parte del Libro Verde abordara la impor-
tancia de las estrategias de comunicacion para obtener la
adhesion del publico y ultimar los preparativos técnicos
necesarios para la transicion a la moneda Unica. En este
sentido, es preciso explicar lo antes posible a los consu-
midores las ventajas que les reportara una moneda unica,
asegurarles que su introduccioén no les resultara perjudi-
cial y ayudarles a que aprendan a convertir las monedas
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nacionales en ecus y a la inversa. Cabe asimismo recordar
la conveniencia de ayudar de manera particular a las cate-
gorias de personas mas vulnerables, incluidas las perso-
nas de edad avanzada o con dificultades de vision. Todos
estos aspectos quedaron patentes durante las audiencias
que celebré el grupo de expertos presidido por el Sr. Cees
Maas con las organizaciones de consumidores.

El problema mas complejo para los consumidores sera
sin duda la conversion de los precios y la comparacion del
importe relativo de bienes y servicios. Es posible que pier-
dan el sentido de los precios. Muy a menudo, los tipos de
conversion seran dificiles de manejar y las operaciones
de multiplicacion, complejas.

118. Para enfrentarse a este cambio, serda necesario
que los consumidores estén predispuestos y dispongan
de informacion precisa y puntual. El modelo de referencia
presentado en el Libro Verde da el tiempo suficiente a las
autoridades publicas para que preparen y pongan en mar-
cha campanas de informacion para los consumidores. La
Comisién, el Parlamento Europeo, el Instituto Monetario
Europeo, los bancos centrales y otros agentes podran
prestarse a informar a los consumidores y a proteger sus
intereses durante la fase de transicion. Pero las autorida-
des nacionales estaran en mejores condiciones de res-
ponder a las necesidades e inquietudes locales, que no
coinciden en todos los Estados miembros.

En la Cuarta Parte se destaca también la importancia de
los ejercicios de familiarizacion, como la doble indicacién
de los precios e importes en los informes financieros, en
las declaraciones fiscales y en los puntos de venta, asi
como los ejercicios de simulacion para dar a los consumi-
dores la ocasion de iniciarse en el uso de los billetes y las
monedas en un entorno controlado.

Resulta fundamental que los bancos, las empresas y los
minoristas cumplan plenamente con sus responsabilida-
des y preparen a los consumidores a la transicion. Deben
llevar a cabo sus propias iniciativas de informacion y, en
particular, exponer a sus clientes las consecuencias del
paso a la moneda unica en lo que respecta a los servicios
que prestan.

Seccion 2
Consecuencias practicas para los consumidores

119. A grandes rasgos, los consumidores solo viviran
plenamente las consecuencias de la Union Monetaria
durante la Etapa C, en la cual se pondran en circulacion
los billetes y las monedas denominados en ecus y todas
las operaciones se realizaran en la moneda unica. Pero el
entorno habra cambiado mientras tanto. A continuacion
se dan algunas precisiones sobre las novedades que se
produciran.

Etapa A: puesta en marcha de la Unién Econdmica
y Monetaria

¢ Qué es lo que no cambiara?

— Para los consumidores nada cambiara. Se tratara de
un periodo de intensos preparativos para los bancos y
los operadores financieros, pero el sistema economi-
€O en su conjunto seguira funcionando como anterior-
mente.
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Etapa B: inicio efectivo de la UEM y formacion
de una masa critica de operaciones en ecus

¢, Qué es lo que no cambiara?
— Las monedas nacionales seguirdn en circulacion.

— Las cuentas bancarias, las hipotecas y los préstamos,
asi como los demas contratos, seguiran expresados
en las monedas nacionales.

¢+ Qué cambiara?

— Los plazos y los costes de las operaciones bancarias
en la Union Monetaria deberian reducirse.

— Los consumidores podrian tener cada vez mayor
acceso a servicios financieros en ecus.

— La doble indicacion de los precios de los bienes y ser-
vicios deberia generalizarse progresivamente, incre-
mentando asi la transparencia de los precios allende
las fronteras.

— Se simplificarian los desplazamientos de un pais a otro.

— Podria preverse la exhibicion destacada de tablas de
conversion en los establecimientos comerciales.

Etapa C: generalizacion de la moneda tinica

¢, Qué cambiara?
— Se introduce la moneda unica.

— Las monedas nacionales son rapidamente sustituidas
por monedas y billetes en ecus. Las dos monedas
solo circulan paralelamente durante un breve periodo,
con objeto de evitar que los consumidores deban pro-
veerse de dos series de billetes y de monedas.

— Los minoristas tendrian entera libertad para aceptar
las monedas nacionales, pero estarian obligados a
aceptar la moneda unica.

— Los consumidores podran cambiar las monedas y los
billetes de la divisa nacional por dinero en ecus duran-
te un periodo muy largo.

— Las referencias a la moneda nacional en los contratos
se convertiran en ecus a los tipos de conversion fija-
dos, sin ninguna modificacion de los términos y condi-
ciones estipulados. Dicho de otra manera, regira el
principio de la continuidad de los contratos.

— Las cuentas bancarias, los salarios, los sueldos y las
pensiones (toda la economia monetaria) se denomi-
naran en ecus,

Seccion 3
Proteccion de los consumidores

120. La Comision considera que los consumidores no
deben verse perjudicados por el paso a la moneda Unica.
Es indispensable que puedan efectuar transacciones en
ecus con entera confianza. La disponibilidad de estados
financieros y de precios en ecus es un elemento clave
para familiarizar a los consumidores con la moneda Unica.

121. Antes de la Etapa C, las entidades financieras
podran cargar gastos administrativos por el cambio de
billetes bancarios de un Estado miembro en billetes de
otro Estado miembro. En tal caso, deberian indicar clara-




mente el coste de la operacion bajo la forma de gastos
por servicios prestados, pero no en concepto de comision
de cambio.

122. La doble indicacion de los precios tendra una
importancia de primer orden a la hora de familiarizar a los
consumidores con el ecu. Por razones comerciales, las
empresas y los minoristas tendran interés en indicar
ambos precios desde el comienzo de la Etapa B y quizas
también después de la Etapa C, dado gue les convendria
dar a sus clientes toda la confianza posible para gue
pudieran efectuar transacciones en ecus. Ademas, la
generalizacion de la indicacion doble de los precios contri-
buiria a disipar las sospechas de los consumidores sobre
eventuales subidas encubiertas de los precios. Las fuer-
zas del mercado deberian impelir a fodas las empresas a
practicar esta doble indicacion, incluso a aquellas que rea-
lizaran la transicion al ecu al principio de la Etapa C.

Queda por saber si las motivaciones comerciales bastaran
para generalizar la doble indicacion de los precios o si sera
necesario que se imponga legalmente durante la Etapa B,
e incluso cierto tiempo después. La conveniencia de una
legislacion comunitaria al respecto sigue sometida a deba-
te. La Comision quiere consultar a todos los grupos repre-
sentativos de los usuarios de moneda concernidos, con
objeto de llegar a un consenso sobre la conveniencia de
adoptar una legislacion comunitaria en la Etapa B y poder
tomar las medidas adecuadas durante la primavera de
1996. El principio de subsidiariedad da a los Estados
miembros libertad a la hora de determinar en qué medida
serian también precisas normas de obligado cumplimiento
a escala nacional.

Durante la elaboracién de estas disposiciones de aplica-
cién obligatoria, los Estados miembros deberian velar por
mantener un equilibrio entre los intereses del consumidor
y el coste de un sistema de doble indicacion (a fin de
cuentas, todos estos costes podrian repercutirse sobre
los consumidores). El coste de la doble indicacion depen-
de en buena medida de la generalizacion de su aplica-
cion. Por ejemplo, un sistema de doble indicacidn obliga-
toria de todos los precios resultaria complejo y oneroso.
Implicaria que deberian precisarse dos precios sobre
todos los productos; las cajas registradoras deberian indi-
car asimismo el importe de cada operacion al mismo tiem-
po en moneda nacional y en ecus. Una opcion menos
costosa consistiria en exigir que solo los importes totales
se expresaran en moneda nacional y en ecu (no deberia
figurar mas que una multiplicacion en el recibo de caja).
Otra opcion seria exigir la presentacion visible de cuadros
de conversion en todas las tiendas. Cualquier tipo de obli-
gacion de doble indicacion de precios deberia determi-
narse previo acuerdo con los representantes de los fabri-
cantes, los minoristas, las administraciones publicas y los
consumidores.

123. Sera necesario adoptar estrictas normas legales
de redondeo para la conversion de los contratos vigentes
(por ejemplo, los salarios o las cuentas bancarias) a par-
tir de las monedas nacionales. El redondeo es una practi-
ca corriente en el sistema financiero actual, que funciona
bien y no plantea graves problemas.

Es cierto que seria necesario practicar el redondeo para
llegar a cifras facilmente manejables en los importes que
figuran en diversos actos legislativos: reducciones fisca-
les, tarifas de los servicios publicos, prestaciones de la
seguridad social, etc. Las autoridades competentes debe-
rian fijar las cifras caso por caso.

El juego de la competencia reducira la facultad de los
minoristas de utilizar la conversion para aumentar los pre-
cios. La incidencia neta del proceso sobre los precios
sera en principio reducida, puesio que el encarecimiento
generado por un redondeo al alza en ciertos articulos se
vera compensado por un redondeo a la baja en otros.

124. En el presente Libro Verde, la Comision ha tratado
de prever, en la medida de lo posible, los grandes proble-
mas a los que se enfrentarian los consumidores. Sin
embargo, espera que las organizaciones representativas
confirmen su analisis de las principales consecuencias
del paso a la moneda unica. Sigue abierta a cualquier
comentario e informacion complementarios que le permi-
tan adoptar iniciativas que propicien una transicion gue no
perjudique a fos consumidores. Tiene la intencion de con-
sultar a todos los grupos representativos de los usuarios
de moneda concernidos para llegar a un consenso sobre
la conveniencia de una legislacion comunitaria que obli-
gara a una indicacion doble de los precios, con objeto de
que las medidas adecuadas puedan adaptarse durante la
primavera de 1996.

TERCERA PARTE
MARCO JURIDICO DEL ECU

125. Las economias europeas conforman mercados
abiertos con un alto grado de integracion, cuyos sistemas
juridicos estan muy desarrollados. El buen funcionamien-
to de una economia moderna y compleja, en la que los
agentes economicos estan vinculados entre si por una
densa red de derechos economicos, esta condicionado
por el grado de seguridad juridica. Para asegurar una
transicion armaénica al ecu, las autoridades comunitarias y
de los Estados miembros deben velar por instaurar,
mucho antes del inicio efectivo de la Union Monetaria
(Etapa B), el grado de seguridad juridica que exigen los
usuarios de moneda. Esto implica que debe comenzarse
a preparar el marco juridico y a elaborar la legislacion pre-
cisa lo antes posible, incluso antes de tomarse la decision
de poner en marcha la Union Monetaria, en la Etapa A.

En este capitulo no se quiere ofrecer un catalogo de todas
las medidas juridicas que exige la introduccion de la
moneda unica, sino apuntar los principales elementos que
deberia contener el marco juridico. En particular, deben
abordarse rapidamente cinco problemas (1) para disipar
la incertidumbre que pesa sobre la introduccién del ecu,
como son:

— el ecu y las denominaciones nacionales en la Etapa B;
— el curso legal;

— la continuidad de los contratos;

— las normas en materia de redondeo;

— los problemas legales relacionados con los billetes
bancarios.

(1) Para la aplicacion del modelo de transicion a la moneda
Unica deberian adoptarse también medidas legales. En el mode-
lo de referencia presentado en la Primera Parte, seria indispen-
sable contar con una legislacion que impusiera la realizacion de
determinadas operaciones en ecus al principio de la Etapa B,
como por ejemplo en los sistemas de pagos al por mayor.
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Seccion 1

El ecu y las denominaciones nacionales
en la Etapa B

126. A partir del momento en que el BCE lleve una poli-
tica monetaria tnica y en que los tipos de conversion se
fijen de manera irrevocable, al comienzo de la Etapa B, el
ecu empezara a existir como moneda en sentido propio.
Las monedas nacionales seran sustitutas unas de otras;
dejaran de ser monedas distintas para convertirse en dife-
rentes denominaciones del ecu.

Durante la Etapa B, las monedas nacionales seguirdn
existiendo en sentido juridico, y las disposiciones nacio-
nales relativas a la moneda sequiran en vigor hasta que
no se adopten las oportunas medidas legislativas a esca-
la nacional o de la Union. Al comienzo de la Etapa B, el
ecu-cesta se convertird en ecu-moneda unica al tipo de 1
por 1. EI SEBC podria emitir ecus en forma de anotacio-
nes en cuenta (puesto que la emision de billetes exige
una legislacién especifica).

Con arreglo al articulo 109L del Tratado, el ecu se con-
vertiria en una moneda en sentido propio. Las monedas
nacionales no se convertirian automaticamente en sus
sustitutas desde el punto de vista juridico. Serian las
monedas nacionales las que seguirian cumpliendo la fun-
cion de unidad de cuenta y de medio de pago dentro de
cada pais. En ausencia de legislacion al respecto, el ecu
podria utilizarse como unidad de cuenta y medio de pago
si, y solo si, las partes contratantes asi lo decidieran y/o
el derecho nacional no impusiera la utilizacion de la
moneda nacional.

127. Seria por lo tanto necesario disponer de una legis-
lacién comunitaria, al comienzo de la Etapa B, para que el
ecu y las monedas nacionales de los paises participantes
fueran sustitutos perfectos en sentido juridico, es decir,
para que las monedas nacionales fueran distintas deno-
minaciones del ecu, efectudndose el cambio de denomi-
nacion con arreglo a tipos de conversion fijados de mane-
ra irrevocable, y no con arreglo a tipos de cambio. Por
ejemplo, seria preciso legislar a escala comunitaria para
que los depésitos bancarios, los pagos y las transaccio-
nes en ecus pudieran asimilarse a transacciones en
moneda nacional, con arreglo a tipos de conversion fija-
dos de manera irrevocable. Sin embargo, una parte con-
tratante no podra verse obligada a aceptar un pago en
ecus (por ejemplo, un salario) antes de la Etapa C.

Seccion 2

Curso legal

128. Decir que una moneda es de curso legal equivale a
decir que un acreedor no puede rechazarla como medio
de pago. En todos los Estados miembros salvo uno, el
curso legal se limita a los billetes de los bancos naciona-
les (y a las monedas de determinado importe); los che-
ques, las tarjetas de crédito, las teletransferencias y los
billetes extranjeros no tienen curso legal. En los Paises
Bajos, los depdsitos bancarios también tienen curso legal:
los acreedores no pueden negarse a recibir pagos por
transferencia. Con todo, es raro que se aduzca el concep-
to de curso legal, que no corresponde ya a los imperativos
de las economias modernas. Por consiguiente, sera con-
veniente estudiar si el paso a la moneda unica exigira una
armonizacion de la definicién del curso legal entre los pai-
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ses participantes. Por otra parte, en la Unién Monetaria se
planteardn varios problemas de interés general:

— las monedas y los billetes en moneda nacional sélo
tendran curso legal en el territorio del pais emisor y no
circularan en los demas Estados miembros que parti-
cipen en la Unidn Monetaria, de modo que no podran
utilizarse en otro Estado miembro a partir del comien-
zo de la Etapa B. En cambio, los billetes en ecus, que
apareceran en la Etapa C, seran de curso legal en
todo el territorio de la Union Monetaria;

— durante la Etapa C, los billetes y monedas en moneda
nacional dejaran de ser de curso legal, privilegio reser-
vado en lo sucesivo a los billetes y monedas en ecus.
La legislacion debera adaptarse a tal efecto. A partir
de ese momento, los comerciantes deberan aceptar
los billetes y monedas en ecus como medio de pago,
pero tendran la facultad de aceptar o no los billetes y
monedas denominados en moneda nacional;

— en determinados Estados miembros (por ejemplo, en
Francia e Italia), ciertas disposiciones legales limitan,
por razones de orden publico, la utilizacion de billetes
para determinados tipos de pagos o para pagos supe-
riores a cierta cuantia. Si no se toman medidas al res-
pecto, estas disposiciones seguiran en vigor;

— las decisiones relativas al curso legal pueden tener
implicaciones sobre la regulacion de la indicacién de
los precios, en la medida en que los precios deberian
indicarse en la moneda que sea de curso legal;

— sino se adoptan medidas complementarias acerca del
curso legal de las monedas, las normas nacionales
que rigen el importe maximo que puede pagarse
mediante monedas seguiran en vigor.

Seccion 3
Continuidad de los contratos

129. En algunos Estados miembros, existen disposiciones
que autorizan a una parte contratante a rescindir un contra-
to o acuerdo o a modificar sus términos sin contar con el
consentimiento de la otra parte, en caso de que se produz-
can perturbaciones graves de los factores econémicos. Los
agentes economicos deben tener la certeza de que la ins-
tauracion de la UEM no perturbara los factores econémicos,
de modo que los contratos expresados en monedas nacio-
nales o en ecu-cesta no podran revocarse unilateraimente y
deberan por lo tanto renegociarse. Este principio de irrevo-
cabilidad deberia ser de caracter universal.

Continuidad de los contratos y paso
a la Union Monetaria

130. La puesta en marcha de la Union Monetaria no
constituira una perturbacion grave desde el punto de vista
econdmico ni juridico. Las fluctuaciones en el valor de los
créditos y de las deudas generadas por una mayor esta-
bilidad monetaria no deberian plantear problemas de con-
tinuidad. Esta conclusién se apoya en varias causas. En
numerosos paises se producen fluctuaciones en los tipos
de interés provocadas por un cambio de la politica macro-
econdémica, y forman parte de los elementos de incerti-
dumbre inherentes a la evolucién econdémica. En términos
economicos, la participacion en la UEM debe contemplar-
se en el contexto de un compromiso contraido desde
hace mucho tiempo y cuyas etapas son previsibles. El




respeto del criterio de convergencia relativo a los tipos de
interés a largo plazo propiciara un acercamiento de los
tipos de interés de los paises participantes en el periodo
anterior al inicio efectivo de la UEM.

Continuidad de los contratos e introduccion del ecu

131. Mientras las monedas conserven su existencia juri-
dica (es decir, hasta la Etapa C), no se plantearan proble-
mas formales de continuidad, dado que los contratos po-
drén liquidarse en la misma moneda que antes. En el
momento en que las monedas nacionales dejen de tener
entidad juridica y se introduzca el ecu, se planteara un pro-
blema de continuidad, aunque de tipo basicamente técnico.

No obstante, el momento del cambio estara en funcion de
la naturaleza del contrato de que se trate:

— en el caso de los contratos expresados en ecu-cesta,
el cambio a una moneda juridicamente diferente se
dara al comienzo de la Etapa B. La Comision ya ha
adoptado una Recomendacion (92/284/CEE) relativa
al estatuto juridico de los contratos expresados en
ecu-cesta (1). Como la transformacién del ecu, de
moneda compuesta a moneda en sentido propio (ar-
ticulo 109G y apartado 4 del articulo 109L), no modifi-
cara per se su valor externo, el Tratado establece que
la conversién de la cesta del ecu en la moneda unica
ecu se hara al tipo de 1 por 1. Por consiguiente, la
decisién unilateral de una parte contratante de aplicar
un tipo de conversion diferente se considerara una
violacion de las condiciones contractuales;

— en el caso de los contratos expresados en moneda
nacional, la conversion se hara en principio al comien-
zo de la Etapa C, pero, de acuerdo con el modelo de
referencia, podria producirse en la Etapa B en los sec-
tores en que ya se ulilizara el ecu. Las partes contra-
tantes podrian decidir, antes de la Etapa C y de comun
acuerdo, que sus contratos se consideran expresados
en ecus.

Medidas legislativas

132. Nila puesta en marcha de la Unién Monetaria ni la
introduccién del ecu constituyen una perturbacion grave
de los factores economicos que justifique la renegociacion
de millones de contratos en vigor. Las partes contratantes
careceran de argumentos juridicos para rescindir un con-
trato o modificar sus términos de manera unilateral. Pero
el derecho contractual forma parte integrante de los siste-
mas juridicos nacionales y los principios que rigen las con-
diciones en que puede revocarse un contrato no son los
mismos en los diferentes Estados miembros. Por consi-
guiente, la Comision invita a los Estados miembros a estu-
diar las disposiciones de su derecho contractual nacional,
con objeto de determinar qué enmiendas cabria adoptar
para asegurar la aplicacién uniforme del principio de irre-
vocabilidad en la UEM. En funcién de los resultados de
esta operacion, podria adoptarse una serie de medidas
legislativas antes de la Etapa A, con objeto de garantizar
la aplicacion general del principio de irrevocabilidad y evi-

(1) El Reglamento CE nGm. 3320/1994 del Consejo, de
31-12-94 (DO num. L 350/27), debera adaptarse, de modo que
todas las referencias a la cesta del ecu que figuran en el dere-
cho comunitario se transformen en referencias a la moneda
Unica ecu, siguiendo un tipo de conversion de 1 por 1.

tar que las clausulas contractuales se vean afectadas por
la UEM. Las normas aplicables deberian ser las mismas
para todos los Estados miembros y deberian adoptarse
por consiguiente a escala de la Unién Europea.

133. Sea como fuere, antes del paso definitivo a la
moneda Unica deberia adoptarse una nueva serie de
medidas legislativas, para garantizar:

— que las referencias a las monedas nacionales conte-
nidas en todos los contratos se consideren referencias
al ecu, excluyendo de este modo cualquier posibilidad
de modificacién del contrato. Lo mismo deberia hacer-
se con las referencias a cada moneda nacional en los
textos legislativos y reglamentarios, asi como en todos
los documentos. Estas disposiciones harian innecesa-
ria la insercion de clausulas de continuidad en los con-
tratos;

— que los tipos de conversion adoptados al comienzo de
la Etapa B se utilicen para la conversion de la mone-
da nacional en ecus.

134. En los sectores que hubieran realizado la transi-
cion al ecu desde el principio de la Etapa B, de acuerdo
con el modelo de referencia, deberian aplicarse medidas
legislativas a su debido tiempo. En cuanto a los terceros
paises, es probable que se dé el reconocimiento de la
moneda Unica como sucesora de las monedas nacionales
a los tipos de conversion oficiales («lex monetae»), al
igual que el reconocimiento de la continuidad de las
demas condiciones de los contratos («lex obligationis»),
esto es, los tipos de interés, los cupones y otras obliga-
ciones.

Sera conveniente proceder a un examen detenido antes
de determinar la oportunidad, en determinados casos, de
introducir una legislacion complementaria para obligar a
los contratantes a informar a las demas partes de la
nueva denominacion de un contrato.

Seccion 4
El problema del redondeo

135. El paso de un régimen monetario que consta de
varias monedas a un régimen basado en el ecu planteara
inevitablemente problemas de redondeo de los importes
expresados en unidades monetarias. En el régimen actual
ya se plantea el problema: por ejemplo, los tipos de cam-
bio utilizados en las operaciones de pequefa cuantia sue-
len tener menos cifras significativas que los aplicados a
las operaciones de grandes importes. Al parecer, en el
sistema actual estos problemas de redondeo se resuel-
ven sin precisar disposiciones legislativas pormenoriza-
das al respecto. Sin embargo, en la transicion al ecu
podrian tener que aclararse ciertos problemas puntuales.

En este sentido, podria ser precisa una legislacion para
asegurar la aplicacién integra y uniforme de los tipos de
conversién, que comportara normas obligatorias de
redondeo (por ejemplo, en todos los contratos a largo
plazo como hipotecas, salarios, conversion de saldos
financieros). También podria ser necesaria para garanti-
zar una aplicacion estricta de los tipos de conversién en
todos los casos de doble indicacion de los precios. Urge
adoptar una decision sobre estos asuntos, puesto que los
bancos y las empresas requieren garantias al respecto,
incluso antes del comienzo de la Etapa A.
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Seccion 5
Aspectos juridicos de los billetes de banco

136. Aunque la elaboracion técnica de los billetes sea
competencia del IME y su emisién corresponda al SEBC,
podria resultar necesaria la adopcion de determinadas
medidas legislativas. En ese caso, la Comision, en cola-
boracién con el SEBC, deberia formular propuestas legis-
lativas relativas a:

— la proteccion juridica de los billetes contra la falsifica-
cion;

— las normas relativas a la emision y utilizacion no auto-
rizadas de simbolos monetarios (sellos, monedas,
billetes u otros instrumentos que se puedan utilizar
como medio de pago, en lugar de las monedas o bille-
tes autorizados por la Ley);

— la sustitucion de los billetes mutilados o destruidos:

— cuestiones diversas relacionadas con la retirada de
los billetes nacionales y la introduccion de los billetes
en ecus;

— la proteccién juridica especifica contra una utilizacion
abusiva del nombre de la moneda Uunica deberia estu-
diarse detenidamente, por mucho que el problema no
se limite exclusivamente a la legislacion relativa a la
emision de los billetes.

137. Los agentes economicos exigen que se instaure un
clima de seguridad juridica plena mucho antes del comien-
zo de la Union Monetaria, en la Etapa B. Por ello deberian
emprenderse los preparativos antes de la Etapa A, que
corresponde a la adopcion de la decision de la puesta en
marcha de la Unién Monetaria. Por consiguiente, la Comi-
sion propone a los Estados miembros que le comuniquen,
a mds tardar en diciembre de 1995, las enmiendas legis-
lativas exigidas para garantizar que el ecu pueda utilizarse
en pie de igualdad con la moneda nacional desde el
comienzo de la Etapa B. De acuerdo con estas informa-
ciones, la Comision tiene la intencion de proponer las dis-
posiciones legislativas que considere necesarias a escala
comunitaria antes de la primavera de 1996. Estas pro-
puestas cubriran el conjunto de los problemas tratados en
esta Parte, pero se prestara especial atencion al estatuto
de la moneda unica y a la continuidad de los contratos.

CUARTA PARTE
CAMPANAS DE COMUNICACION
Capitulo |

DOS OBJETIVOS PRIORITARIOS:
OBTENER EL APOYO DEL PUBLICO Y FOMENTAR
LOS PREPARATIVOS TECNICOS

138. La meta de toda estrategia de comunicacion es la
transmision estructurada y coordinada de una informacién
adetuada vy fiable, en apoyo de unos objetivos dados.
Organizada para cimentar la politica publica, tal estrategia
constituye una contribucién de primera magnitud a la
transparencia, a la formacién del publico y al debate
democratico: no se trata de manipulacion.

Puede afirmarse sin temores que la transicion a la mone-
da unica no tendra éxito sin una estrategia de comunica-
cion claramente definida, tanto para el conjunto de la
Union como para cada uno de los Estados miembros. Sus
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objetivos primordiales seran obtener el apoyo del publico
y fomentar los preparativos técnicos necesarios en el sec-
tor privado de la economia; conseguirlos dependera de la
buena aplicacién de una serie de estrategias de apoyo.

El paso a una moneda Unica es un proceso dinamico, divi-
dido en las tres etapas ya descritas en el presente Libro
Verde. Durante ellas, algunos objetivos de comunicacion
seran invariables, y otros perderan importancia: por ejem-
plo, resulta claro que la prioridad de alentar los preparati-
vos técnicos en el sector bancario sera menor en la ultima
parte de la Etapa B, ya que para entonces los programas
de transicion del sector deberan hallarse muy avanzados.

139. Naturalmente, las autoridades publicas —como la
Comision, el Parlamento Europeo, los Estados miembros,
los Bancos centrales, el Instituto Monetario Europeo v,
una vez establecido, el Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales— disenaran y aplicaran numerosas politicas de
comunicacion. Es necesario garantizar que todas ellas se
complementen y refuercen entre si; para ello, habra que
tratar importantes aspectos de organizacion, distribucion
de responsabilidades, recursos y plazos.

Seran de primerisima importancia las medidas emprendi-
das por los Estados miembros, que deben asumir la prin-
cipal responsabilidad de la informacién al publico y de las
iniciativas de comunicacion dirigidas a sus ciudadanos.
Aunque el papel de la Comisién no sera desdefable, el
principio de subsidiariedad, unido a la variacion cultural,
lingliistica y estilistica, reserva una funcion crucial a los
Estados miembros.

Capitulo 1l
EL DESAFIO DE LA COMUNICACION

Seccion 1
Dudas y falta de informacién

140. La experiencia demuestra que los ciudadanos de la
Unién dudan que haya una probabilidad real de que se pro-
duzca la UEM, ademas de no estar bien informados sobre
lo que significaria la transicién a una moneda Unica. De
acuerdo con el grupo de expertos presidido por el Sr. Cees
Maas, estas dudas no son mucho menores entre los inter-
locutores mas importantes, cuya cooperacion en los prepa-
rativos para tal paso resulta fundamental para su éxito.

En general, la credibilidad de la UEM tiende a ser cues-
tionada por una serie de razones, como son:

— no se acaba de percibir plenamente que el Tratado de la
Union Europea recoge expresamente este compromiso;

— en consecuencia, no existe apenas la consciencia de
que 1997 es un objetivo para la moneda Unica, y de
que el 1 de enero de 1999 constituye un plazo legal
efectivo para los Estados miembros que retnan las
condiciones necesarias;

— en muchos Estados miembros, los medios de comuni-
cacién han transmitido la sensacién de que la probabili-
dad de la UEM ha disminuido con las perturbaciones del
Sistema Monetario Europeo en los Ultimos tres arios:

— las economias de varios paises aun no cumplen los
criterios de convergencia;

— fuera del sector empresarial, la confianza en la UEM
entre las clases mas influyentes ha dado la impresion




de ser escasa y titubeante, y de olvidar sus numero-
sos aspectos positivos.

Las politicas de comunicacion no pueden superar todos
estos puntos deébiles, pero si tratar de crear un clima de
opinion mas informada sobre la moneda unica. Y, tras la
adopcion de las principales decisiones politicas, pueden
ayudar a movilizar apoyo y accion.

Seccion 2

Un apoyo desigual

141. Los datos de opinion disponibles muestran que en
todos los Estados miembros (salvo Suecia, Finlandia y
Austria, para los que no existen datos equivalentes) la
poblacion estda cada vez menos convencida de que la
moneda nica vaya a estar en uso para el ano 2000. En
junio de 1991, tal era la creencia de un 64 por 100; para
junio de 1994, sélo el 51 por 100 creia en la perspectiva:
una mayoria muy justa. En Dinamarca, Alemania, Grecia
y Reino Unido, las personas convencidas eran minoria,
mientras que en Portugal constituian exactamente el 50
por 100 de la muestra.

Otros datos recogidos muestran proporciones muy altas
(mas de un tercio de los europeos) que nunca han oido
hablar del ecu, y una fuerte resistencia a utilizarlo como
moneda unica en Austria, Dinamarca, Alemania y Reino
Unido. Sélo un poco mas de la mitad de los que respon-
dieron manifestaron el deseo de profundizar en el conoci-
miento de sus ventajas.

Los que pudieron sefnalar ventajas pensaban que los prin-
cipales beneficios recaerian sobre las empresas, y que la
posicion competitiva de Europa se veria reforzada en el
mercado mundial. Y sélo un 46 por 100 aproximado opi-
naba que el ecu seria de ayuda ante futuros problemas
€conomicos.

Sin embargo, teniendo en cuenta que casi seis europeos
de cada diez se declaran «bastante» o «muy» partidarios
de la moneda unica, puede decirse que las actitudes de
los ciudadanos en toda la Unién (a Doce) son alentadora-
mente positivas, aunque lo son en bastante menor medi-
da en algunos Estados miembros. Es éste un terreno fér-
til para cimentar los esfuerzos por informar al publico
sobre las ventajas de una moneda unica y sobre qué
esperar durante la transicion.

Capitulo Il

DETERMINACION DE UNA ESTRATEGIA
DE COMUNICACION

142. Ambos objetivos —obtener el apoyo del publico y
alentar los preparativos técnicos— tendran la misma rele-
vancia durante el periodo que se inicia con la publicacion
del presente Libro Verde para culminar con la introduc-
cion de billetes y monedas. Sin embargo, los esfuerzos y
recursos que habra que poner en juego no seran homo-
géneos en todas las etapas, dada la naturaleza del ejer-
cicio de transicion.

Aunqgue debe ayudarse al publico a comprender desde el
principio qué esta ocurriendo y cudles son sus causas, la
primera prioridad —al menos hasta que comience la
Etapa B— es fomentar los necesarios preparativos en los
sectores financiero y bancario y en las administraciones
publicas. Tras ello, la prioridad de comunicar la situacion

al gran publico crecera a medida que se vaya ampliando
el uso (no liquido) del ecu hasta englobar a las empresas
privadas, e incluso a un determinado numero de indivi-
duos, y en proporcion con la proximidad de la fecha de
sustitucion de los billetes y monedas.

Ademas, una correcta transicion técnica en el sector
financiero tendra sin duda un efecto positivo sobre la per-
cepcion general de la moneda unica.

Para determinar la estrategia de comunicacion, lo mas ido6-
neo es partir de los plazos de referencia mencionados en
el presente Libro Verde, comenzando por un periodo pre-
liminar iniciado por la publicacion del presente Libro Verde,

Seccion 1
Del Libro Verde al comienzo de la Etapa A

143. El presente Libro Verde representa el primer paso
para tratar con las tareas y objetivos de comunicacion
anteriormente expuestos. La Comision, consciente de
que es imprescindible una amplia movilizacion en el fren-
te de las comunicaciones, tiene previsto organizar en
otono una Mesa Redonda sobre los objetivos y estrate-
gias necesarias para alcanzarlos. En dicha mesa estaran
representados en particular el Parlamento Europeo, las
Administraciones de los Estados miembros, el Instituto
Monetario Europeo, los medios de comunicacion, los sec-
tores financiero y bancario, las empresas multinacionales,
los consumidores y las organizaciones sindicales. El obje-
tivo sera el lanzamiento de campanas coordinadas a par-
tir de principios de 1996.

Al mismo tiempo, la Comision esta realizando el maximo
esfuerzo por que los principales mensajes del presente
Libro Verde lleguen realmente a sus destinatarios. Para ello,
se publicara en otono un prospecto dirigido al gran publico;
se esta asimismo estudiando el mejor modo de satisfacer la
creciente demanda de informacion que surgira previsibie-
mente tras la publicacion del Libro Verde, asi como las deci-
siones finales acerca del modelo de transicion.

144. En esta etapa, las dos tareas principales son:

— movilizar a los mas importantes usuarios de moneda
para que inicien los preparativos técnicos ante la tran-
sicion. En esta categoria se incluye a los bancos y
establecimientos financieros, negociadores de instru-
mentos financieros, empresas de contabilidad y segu-
ros, grandes empresas con actividades transfronteri-
zas, administraciones y servicios publicos, operadores
y usuarios de expendedores automaticos;

— informar al gran publico de las ventajas de la moneda
Unica, y responder a las demandas de informacion
sobre la transicion.

Dichas tareas traducen los siguientes objetivos de comu-
nicacion:

para fomentar los preparativos técnicos:

— conseguir que los principales usuarios se convenzan
de que la introduccion de la moneda unica, objetivo
inscrito en el Tratado, se cumplira realmente, lo que
les espoleara a invertir en prepararse para el cambio;

— convencer que es urgente iniciar los preparativos;
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— asegurar que los interesados comprenden y aceptan
los requisitos técnicos para la transicion;

— superar las preocupaciones sobre la viabilidad de la
transicion;

para informar al gran publico:
— explicar las ventajas de la moneda unica;

— explicar las principales directrices del modelo de tran-
sicion;

— fomentar la aceptacion de la moneda unica como
equivalente a la moneda nacional mas fuerte;

— aliviar las preocupaciones sobre el impacto del cambio
sobre las pensiones, ahorros, cuentas bancarias, etce-
tera.

Seccion 2

Tras el comienzo de la Etapa A

Durante la Etapa A: puesta en marcha
de la Unién Economica y Monetaria

145. Durante este periodo, las tareas y objetivos mencio-
nados seguiran siendo sustancialmente los mismos. No
obstante, los Estados miembros participantes deberian
asumir plenamente la responsabilidad de informar y movili-
zar a sus propios usuarios clave, asi como la de emitir infor-
macion de indole general, dirigida al gran publico, sobre los
cambios legislativos y administrativos que tengan lugar.

Durante la Etapa B: inicio efectivo de la UEM
y formacion de una masa critica de actividades en ecus

146. Tras el inicio de la Etapa B, cobrara una creciente
prioridad la tarea de preparar al publico para la sustitucion
de la moneda nacional por billetes y monedas en moneda
unica. Antes de este paso, sera necesario que durante
unos seis meses se emprendan intensas campanas para
educar y familiarizar al publico con la nueva situacion:
entre otras cosas, deberia iniciarse la indicacion simulta-
nea de todos los precios en ambas monedas, junto con
otras muchas medidas gue se exponen mas adelante.

Durante la Etapa C: generalizacion de la moneda unica

147. Las campanas de educacion del publico deberian
continuar durante algun tiempo después de la retirada de
las monedas nacionales. Debe prestarse una atencion
especial a las necesidades de las personas de edad y de
aquellos aquejados de minusvalias de la vista.

Diversas acciones se llevarian a cabo a escala tanto co-
munitaria como nacional, durante los diferentes momen-
tos de la transicion. Por ejemplo, las siguientes:

— debe hacerse todo lo posible para implicar a las orga-
nizaciones representativas, cuya privilegiada posicién
con respecto a los ciudadanos les faculta para llegar a
amplios sectores del publico (asociaciones de consu-
midores, sindicatos, federaciones industriales, organi-
zaciones de PYME, camaras de comercio, asociacio-
nes profesionales, uniones y grupos de interés
especial como son las organizaciones de ciegos);

— un recurso especialmente productivo puede ser lanzar
campafas especiales de informacion dentro de los

colegios, medio idoneo para introducir en todos los
hogares un grado de conocimiento e interés en torno
a la moneda unica. Ademas, los nifios constituyen por
derecho propio un importante sector de usuarios de
moneda;

— convendria igualmente emprender campanas dirigidas
a los desfavorecidos sociales, que podrian ser reali-
zadas por sus propias organizaciones de representa-
cion, las asociaciones de beneficencia y otros grupos
de voluntarios;

— obviamente, debe ofrecerse a los medios de comuni-
cacion, gue influiran decisivamente sobre la percep-
cion y actitud del publico, un flujo constante de infor-
macion escrita y audiovisual de gran calidad;

— la doble indicacion de los precios en ambas monedas
podria comenzar con el inicio de la Etapa B, y conti-
nuar durante algun tiempo después de que los billetes
y monedas nacionales se hayan retirado de la circula-
cion;

— deberian celebrarse acontecimientos especiales (con-
cursos, loterias, eventos deportivos) para estimular el
interés en la moneda unica y hacer que el publico se
familiarice con ella;

— seria asimismo pertinente organizar ensayos experi-
mentales de la moneda unica en algunos lugares, en
que los consumidores utilizarian realmente copias de
los billetes y monedas;

— debe hacerse todo lo posible para facilitar la compren-
sion y uso de la nueva moneda; ello significa una
abundante distribucion de tablas de conversion (que
expliquen los tipos de conversion, las normas de
redondeo y la denominacion de billetes y monedas), y
puede preverse tambien ofrecer calculadoras progra-
madas (por ejemplo, a pensionistas) capaces de con-
vertir de la moneda nacional a la unica, y viceversa,
simplemente pulsando un boton.

Seccion 3
Organizacion

148. A escala comunitaria: sera necesario coordinar las
actividades de comunicacion de las instituciones, de
manera que resulte claramente comprensible para los
usuarios de las monedas. Una sugerencia seria crear un
Grupo de Trabajo («Task Force») que represente a las
diversas instituciones de la Comunidad.

149. Los Estados miembros —responsables primordiales
de la informacion y comunicacion— disponen de numero-
sas posibilidades organizativas: deben decidir sobre la
conveniencia de crear un érgano central de coordinacion
para medidas no legislativas, o si resulta preferible
implantar varios organos de estas caracteristicas, de
ambito regional y local. Para las empresas privadas, aso-
ciaciones representativas y publico en general, seria
extremadamente util contar con un solo punto de contac-
to, que podria ademas ser un idoneo foro de dialogo con
todos los usuarios de moneda.

Si se decide establecer un coordinador central, los Gobier-
nos deberan escoger entre atribuir la responsabilidad a
sus administraciones o delegar las tareas a un «Comité de
Moneda Unica» semiindependiente, en la misma linea del
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organismo britanico que supervisd la conversion de las
libras esterlinas a un sistema monetario decimal.

Una vez determinados con precision los objetivos de
comunicacion, es esencial que los Estados miembros, la
Comision y el IME supervisen la evolucion de todo el pro-
ceso. Existen numerosas formas de llevar a cabo esta
tarea; por ejemplo es posible realizar periodicamente
encuestas de opinion. La tarea de supervision puede ser
compartida; en cualquier caso, seria oportuno analizar la
situacion al menos dos veces al ano, y con mayor fre-
cuencia tras el comienzo de la tercera fase. Todas las
estrategias de comunicacion deberian revisarse a la luz
de las conclusiones resultantes.

150. Huelga insistir sobre la importancia de unas comu-
nicaciones publicas efectivas y certeras para el éxito del
paso a una moneda tnica. La Comisidn tiene intencion de
subrayar esta prioridad con la organizacion en otofio de
una Mesa Redonda entre todos los implicados en el cam-
bio, publicos y privados, para debatir objetivos y estrate-
gias, entre los que se contara la organizacion y distribu-
cion de las responsabilidades.

Como primer paso, y antes de los debates de la Mesa
Redonda en otofo, la Comision invita a los Estados
miembros a establecer un punto de contacto al que los
usuarios de monedas puedan plantear preguntas sobre la
UEM. Dicho punto de contacto podria asimismo recoger
las reacciones a los aspectos abordados en el presente
Libro Verde.

Capitulo IV
SEGUIMIENTO DEL LIBRO VERDE

151. El presente Libro Verde esta concebido para des-
pertar entre los usuarios de monedas la conciencia de
que va a introducirse una moneda Unica, y para alentar a
que las partes interesadas reflexionen sobre las implica-
ciones practicas de tan importante cambio.

A tal fin, la Comisién desea animar a todos los grupos de
usuarios de monedas (bancos y entidades financieras, los
participantes en sistemas de pagos, las administraciones
publicas, empresas y consumidores) a reflexionar sobre
las implicaciones del paso a una moneda unica. La Comi-
sion sugiere que se creen grupos de trabajo en las ins-
tancias apropiadas (como por ejemplo las organizaciones
de consumidores, federaciones industriales, asociaciones
profesionales, sindicatos, administraciones publicas) para
proponer respuestas al presente Libro Verde antes de
diciembre de 1995.

En otofio de 1995, la Comision va a organizar una Mesa
Redonda sobre las estrategias de comunicacion, con vis-
tas al lanzamiento de campanas coordinadas a principios
de 1996.

La Comision invita a los Estados miembros, antes del final
de 1995, a que le informen sobre:

— el avance de la revision de las medidas legislativas
nacionales necesarias para la introduccién de la
moneda Unica;

— el programa de organizacion de campanas de comu-
nicacion;

— la creacion de grupos de trabajo en las administracio-
nes publicas, que analicen los cambios administrati-
vos necesarios para introducir la moneda unica, asi
como los cambios requeridos en la actual legislacion
que contiene referencias a las monedas nacionales.
Se invita asimismo a los Estados miembros a informar
sobre los planes de establecimiento de una estructura
nacional que coordine la supervision del cambio a la
moneda unica.

Una vez recibidas y estudiadas las reacciones de todos
los grupos de usuarios y de los Estados miembros al Libro
Verde, la Comision desarrollara y aplicara en 1996 los
oportunos programas técnicos y legislativos. En funcion
de las areas, tal proceso tendra lugar partiendo de una
constructiva cooperacion con las demdas autoridades
implicadas, y en particular el Consejo, el Parlamento
Europeo y el IME.

Resumen de las conclusiones practicas
El sector financiero y bancario

La Comision invita a los bancos y a los operadores de los
mercados financieros y de sistemas de pagos, que resul-
tardn afectados por la introduccion de la moneda unica, a
reflexionar sobre las ideas y propuestas contenidas en el
Libro Verde. La Comision agradeceria se le presentasen
antes de final de ano cualesquiera ideas y reacciones al
respecto; las conclusiones presentadas por las asociacio-
nes profesionales serdn de la mayor importancia. La
Comision sugiere que los Estados miembros implanten un
marco institucional de coordinacion de las actividades de
todos los implicados.

La Comision invita a los bancos a reflexionar y presentar
sus ideas sobre el modelo de referencia y sus implicacio-
nes técnicas, asi como sus sugerencias sobre la mejor
forma de transformar dicho modelo en un programa de
transicion para los sectores bancario y financiero, antes
de finales de ano. En particular, la Comision daria la bien-
venida a sus opiniones sobre la formacion de una masa
critica de actividades en ecus al inicio de la Union Mone-
taria, y sobre el plazo necesario para la plena introduccion
de la moneda unica.

Se invita a los operadores y usuarios de sistemas de
pagos a reflexionar y aportar sus opiniones acerca de las
implicaciones técnicas del modelo de referencia antes de
diciembre de 1995. Partiendo de estas consultas, la
Comision, en el curso de 1996, adoptara las oportunas
medidas comunitarias para una introduccion armoniosa
de la moneda uUnica. Ademds, la Comision estima que
deberfa aprovecharse la oportunidad de oro que ello ofre-
ce para avanzar hacia el objetivo general de un «drea de
pagos» que se corresponda con el espacio del mercado
tnico. La interoperabilidad de los sistemas de pagos den-
tro de la UE deberia asociarse a la moneda unica.

Administraciones publicas

La Comision considera que las administraciones publicas,
en todos sus niveles, deben asumir el liderazgo en los
preparativos para la introduccion del ecu. Con este fin, la
Comisién propone las medidas que a continuacion se
exponen.
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— La creacion de grupos de trabajo en ofras instituciones
comunitarias, para examinar las repercusiones de la
introduccion del ecu. Entre otras cosas, dichos grupos
de trabajo podrian estimar la necesidad de modifica-
ciones legislativas y la introduccion del ecu en opera-
ciones presupuestarias.

— Resultaria util que las administraciones publicas
nacionales establecieran, a todos los niveles, grupos
de trabajo para examinar y planificar las medidas
legislativas y administrativas necesarias para garanti-
zar una introduccion armoniosa del ecu. Seria asimis-
mo conveniente que los avances y conclusiones de
tales grupos de trabajo fuesen comunicados a la
Comision antes de diciembre de 1995, con vistas a
organizar un intercambio de opiniones sobre los pro-
blemas técnicos apreciados. Los Estados miembros
podrian igualmente considerar la necesidad de crear
una estructura nacional de coordinacion para la intro-
duccion de la moneda unica.

— Seria recomendable que las administraciones y servi-
cios publicos, en la medida de lo posible, pusieran en
prdctica la doble indicacion de precios en ambas
monedas, como medio de familiarizar al publico en
general con el ecu en el inicio de la Etapa B. Ejemplos
de casos en que se podria establecer esta doble indi-
cacion de precios son las facturas de gas, electricidad,
agua, declaraciones fiscales, peajes, etc. La doble indi-
cacion podria mantenerse durante algun tiempo tras el
inicio de la Etapa C, aun mas alla de la retirada final de
la circulacion de los billetes y monedas nacionales.

Empresas

La Comision invita a las empresas y asociaciones profe-
sionales y representativas —incluidas en especial las que
representan a las PYME— a analizar los efectos que la
introduccion del ecu tendrd en su sector o profesion par-
ticular. Dentro de las empresas y asociaciones, se sugie-
re la creacion de grupos de trabajo que encaucen las res-
puestas al Libro Verde, cataloguen las medidas de
cambio necesarias y enumeren las decisiones legislativas
y técnicas requeridas de los gobiernos y administraciones
publicas. Serfa de gran utilidad nombrar un responsable
de Ja moneda unica en cada organizacion representativa.
La Comision invita a los Estados miembros a facilitar la
creacion de este tipo de grupos de trabajo en el medio
empresarial.

Ademas, la Comision sugiere que los Estados miembros
establezcan un marco de coordinacion de las actividades
de las empresas y organizaciones privadas. Ello podria evi-
tar la duplicacion de trabajo y alentar a compartir experien-
cias e ideas. La Comision propone asimismo que las auto-
ridades nacionales implanten un unico punto de contacto
de informacion y asistencia sobre la introduccion del ecu.

!

Consumidores

A lo largo del presente Libro Verde, la Comision ha hecho
todo lo posible por anticipar los principales problemas a
que se enfrentaran los consumidores. Sin embargo,
corresponde a las organizaciones representativas del |
sector confirmar o modular sus estimaciones sobre los
principales efectos de la introduccion del ecu. En conse-
cuencia, seran bienvenidas cualesquiera observaciones y
datos adicionales que puedan resultar utiles al desarrollo
de politicas que garanticen una transicion serena para los
consumidores. La Comision tiene la intencion de consul-
tar a todos los usuarios de monedas implicados, con vis-
tas a alcanzar un consenso sobre la necesidad de legis-
lacion comunitaria que obligue a la doble indicacion de los
precios, de forma que puedan adoptarse las medidas
adecuadas en primavera de 1996.

Marco juridico

Los operadores economicos exigen que se instaure una
fotal seguridad juridica mucho antes del comienzo de la
Etapa B de la union monetaria. En consecuencia, es nece-
sario comenzar los preparativos con gran antelacion al ini-
cio de la Etapa A, que arranca con la decision de poner en
marcha la Union Monetaria. Asi, la Comision propone que,
antes de diciembre de 1995, los Estados miembros infor-
men sobre los cambios legislativos necesarios para garan-
tizar que la moneda unica puede también utilizarse como
moneda nacional a partir del inicio de la Etapa B. Partien-
do de dichos informes, la Comision tiene la intencion de
presentar proyectos de propuestas referentes al marco
legal comunitario para la primavera de 1996.

Tales propuestas cubrirdan los aspectos mencionados en
el Libro Verde, con una atencién particular al estatuto de
la moneda unica y a la continuidad de los contratos.

Comunicacion

Huelga insistir sobre la importancia de unas comunicacio-
nes publicas bien disenadas y eficaces para el éxito de la
fransicion a la moneda unica. La Comision tiene la inten-
cion de subrayar esta prioridad organizando en otofio una
mesa redonda entre todos los sectores, publicos y priva-
dos, implicados en el cambio, para debatir los objetivos y
estrategias; ello incluira la organizacion y distribucion de
responsabilidades.

Como primer paso, y antes de los debates de la mesa
redonda de otofio, la Comision invita a los Estados miem-
bros a establecer un punto de contacto al que los usua-
rios de moneda puedan plantear sus interrogantes con
respecto a la UEM. Tal punto de contacto podria asimis-
mo recoger las reacciones a las cuestiones abordadas en
el presente Libro Verde.
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MARCO LEGAL PARA LA INTRODUCCION DEL EURO
VERSION DEL 13-14 DE DICIEMBRE DE 1996 DISCUTIDO
POR EL CONSEJO EUROPEO EN DUBLIN

PROPUESTA DE REGLAMENTO DEL CONSEJO [..]
ACERCA DE ALGUNAS DISPOSICIONES RELATIVAS
A LA INTRODUCCION DEL EURO

El Consejo de la Union Europea,

Teniendo en cuenta el Tratado que establece la Union
Europea y en concreto el Articulo 235,

Teniendo en cuenta el objetivo de la Comisién,
Teniendo en cuenta la opinion del Parlamento Europeo,

Teniendo en cuenta la opinién del Instituto Monetario
Europeo,

(1) Considerando que el Consejo Europeo ha confirma-
do en la reunién mantenida en Madrid los dias 15y 16 de
diciembre de 1995, que la Tercera fase de la Union Eco-
nomica y Monetaria comenzara el 1 de enero de 1999
segun se establece en el Articulo 109 j (4) del Tratado;
considerando, que los Estados miembros que adopten el
euro como moneda unica conforme al Articulo 109 k del
Tratado seran definidos a efectos del presente reglamen-
to como los «Estados miembros participantes»;

(2) Considerando que, con motivo de la reunién del
Consejo Europeo, celebrada en Madrid el 15-16 de
diciembre de 1995, se decidio que el término «ECU» uti-
lizado por el Tratado para referirse a la unidad monetaria
europea es un término genérico; considerando que «los
gobiernos de los quince Estados miembros han conse-
guido un acuerdo comun acerca de que esta decision es
la interpretacion definitiva a las disposiciones correspon-
dientes del Tratado»; considerando que el nombre dado a
la moneda europea sera «euro»; considerando que el
euro, como la moneda de los Estados miembros partici-
pantes, se dividira en cien subunidades con el nombre de
«cent»; considerando que el Consejo Europeo, ademas,
considero que el nombre de la moneda unica deberia ser
el mismo en todas las lenguas oficiales de la Unién Euro-
pea, teniendo en cuenta la existencia de alfabetos dife-
rentes;

(38) Considerando que el reglamento del Consejo acerca
de la introduccién del euro se adoptara conforme a la ter-
cera frase del Articulo 109 | (4) del Tratado, tan pronto
como se conozcan los Estados miembros participantes,
con objeto de definir el marco legal para el uso del euro:
considerando que el Consejo, conforme a la primera frase
del Articulo 109 | (4), adoptara los tipos de conversién
irrevocablemente fijos cuando actte al inicio de la Terce-
ra fase;

(4) Considerando que, en el proceso del mercado
comun y del cambio a la moneda Unica, es preciso pro-
porcionar certeza legal a los ciudadanos y empresas de
todos los Estados miembros en relacién con algunas dis-
posiciones acerca de la introduccién del euro, con sufi-

ciente antelacion al inicio de la Tercera fase; consideran-
do que esta certeza legal en una etapa inicial permitira
que los ciudadanos y las empresas se preparen para pro-
ceder bajo optimas condiciones;

(5) Considerando que la tercera frase del Articulo 109 |
(2) que permite al Consejo, actuando con la unanimidad
de todos los Estados miembros participantes, adoptar
«otras medidas necesarias para la rapida introduccién del
euro... la moneda unica», solo estara disponible como
base legal cuando se hayan decidido, conforme al Articu-
lo 109 j (4), los Estados miembros que cumplen las con-
diciones necesarias para la adopcion de la moneda Unica;
considerando que, por tanto, es preciso utilizar el Articu-
lo 235 como base legal para aquellas disposiciones en las
que exista urgencia de certeza legal; considerando por lo
tanto, que el reglamento del Consejo acerca de algunas
disposiciones relativas a la introduccién del euro y el
reglamento del Consejo acerca de la introduccion del
euro, proporcionaran el marco legal para el euro, cuyos
principios fueron acordados por el Consejo Europeo en
Madrid; considerando que la introduccién del euro con-
cierne a las operaciones diarias del conjunto de la pobla-
cion de los Estados miembros participantes; consideran-
do que otras medidas diferentes de las recogidas en este
reglamento y en el que se adoptara conforme a la tercera
frase del Articulo 109 1 (4), deberian examinarse para
asegurar un cambio equilibrado, en particular para los
consumidores;

(6) Considerando que el ECU del modo en que se hace
referencia en el Articulo 109 g del Tratado y segin se
define en el reglamento del Consejo num. 3320/94, deja-
ra de definirse como cesta de las monedas que lo forman,
el 1 de enero de 1999 y que el euro pasara a ser una
moneda de pleno derecho; considerando la decision del
Consejo relacionada con el hecho de que la adopcién de
los tipos de conversién no medificard por si misma el
valor externo del ECU; considerando que esto significa
que un ECU en su composicion como cesta de monedas
se convertira en un euro; considerando que el reglamen-
to del Consejo num. 3320/94 pasa a estar obsoleto y
deberia ser derogado; considerando que cuando aparez-
can referencias al ECU en instrumentos legales bajo la
ley privada, se supondra que las partes han acordado
referirse al ECU del modo en que se hace referencia en
el Articulo 109 g del Tratado y segun se definié en el
reglamento del Consejo num. 3320/94; considerando tal
presuncién refutable teniendo en cuenta las intenciones
de las partes;

(7) Considerando que el principio de que la continuidad
de los instrumentos no se vera afectado por la introduc-
cién de una nueva moneda es un principio legal general-
mente aceptado; considerando que debe respetarse el
principio de libertad contractual; considerando que, el
principio de continuidad deberia ser compatible con cual-
quier acuerdo entre las partes relacionado con la intro-
duccion del euro; considerando que, con objeto de refor-
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zar la claridad y la certeza legal, resulta apropiado confir-
mar explicitamente que dicho principio de continuidad de
los contratos y de otros instrumentos legales se aplicara
entre las anteriores monedas nacionales y el euro y entre
el ECU del modo en que se hace referencia en el Articu-
lo 109 g del Tratado y se define en el reglamento del Con-
sejo (EC), y el euro; considerando que este hecho implica
en el caso concreto de los instrumentos con tipo de inte-
rés fijo, que la introduccion del euro no variara el tipo de
interés nominal a pagar por el deudor; considerando que
las disposiciones acerca de la continuidad sélo pueden
cumplir su objetivo de proporcionar certeza y transparen-
cia legal a los agentes econémicos, en particular para los
consumidores, si entran en vigor lo antes posible;

(8) Considerando que la introduccion del euro constitu-
ye una modificacién de la ley monetaria de cada Estado
miembro participante; considerando que el reconocimien-
to de la ley monetaria de un Estado es un principio uni-
versalmente aceptado; considerando que la confirmacion
explicita del principio de continuidad de los contratos
deberia conducir al reconocimiento de la continuidad de
los mismos y de otros instrumentos legales en la jurisdic-
cion de terceros paises;

(9) Considerando que el término «contrato» utilizado en
la definicion de instrumentos legales esta expresado para
que incluya todo tipo de contratos, sin tener en cuenta el
modo en que se han acordado;

(10) Considerando que el Consejo cuando actue confor-
me a la primera frase del Articulo 109 | (4) del Tratado
definira los tipos de conversion del euro en términos de
cada moneda nacional de los Estados miembros partici-
pantes; considerando que estos tipos de conversion debe-
rian utilizarse para todas las conversiones entre el euro y
las unidades monetarias nacionales o entre las propias
unidades nacionales; considerando que en todas las con-
versiones entre unidades monetarias nacionales un algo-
ritmo fijo deberia definir el resultado; considerando que el
uso de tipos inversos de conversion implicaria un redon-
deo de los tipos y podria provocar imprevisiones significa-
tivas, especialmente si afecta a grandes importes;

(11) Considerando que la introduccion del euro requiere
el redondeo de los importes monetarios; considerando
que es esencial una pronta indicacion de las reglas de
redondeo a lo largo del proceso del mercado comun y con
objeto de permitir un tiempo suficiente de preparacion y
una transicién tranquila a la Unién Economica y Moneta-
ria; considerando que estas reglas no afectan a ninguna
préactica, acuerdo o disposicion nacional de redondeo que
origine un mayor grado de exactitud en los calculos inter-
medios;

(12) Considerando que, con objeto de conseguir un alto
grado de precision en las operaciones de conversion, los
tipos de conversion deberian definirse con seis cifras sig-
nificativas; considerando que un tipo con seis cifras signi-
ficativas es un tipo que contando desde la izquierda y
comenzando por la primera cifra que no sea cero, tenga
seis cifras;

HA ADOPTADO EL SIGUIENTE REGLAMENTO:
Articulo 1

Para el objetivo de este reglamento:

— «instrumentos legales» hace referencia a las disposi-
ciones legislativas y estatutarias, leyes administrati-
vas, decisiones judiciales, contratos, leyes unilatera-
les, instrumentos de pago gue no sean billetes o
monedas y otros instrumentos que tengan efecto
legal;

— «Estados miembros participantes» hace referencia a
los Estados miembros que adopten la moneda unica,
de acuerdo con el Tratado;

— «tipos de conversion» se refiere a los tipos de conver-
sién irrevocablemente fijos adoptados por el Consejo
conforme a la primera frase del Articulo 109 | (4) del
Tratado;

— «unidades monetarias nacionales» se refiere a las uni-
dades de las monedas de los Estados miembros par-
ticipantes, segun se definan el dia anterior al inicio de
la Tercera fase de la Unién Economica y Monetaria;

— «unidad euro» es la unidad de la moneda Unica, defi-
nida en el reglamento del Consejo acerca de la intro-
duccién del euro, que entrara en vigor en la fecha de
inicio de la Tercera fase de la EMU.

Articulo 2

(1) Todas las referencias al ECU en instrumentos lega-
les (del modo en que lo hace el Articulo 109 g del Tratado
y se define en el reglamento del Consejo num. 3320/94)
que aparezcan en instrumentos legales se sustituiran por
una referencia al euro aplicando un tipo de un euro igual
a un ECU. Las referencias al ECU en instrumentos legales
gue no tengan esta definicion, se supondra que hacen refe-
rencia al mismo gue el Articulo 109 g del Tratado y segun
se definio en el reglamento del Consejo num. 3320/94,
siendo tal suposicion refutable teniendo en cuenta las
intenciones de las partes.

(2) El reglamento del Consejo num. 3320/94 sera dero-
gado.

(3) Este Articulo se aplicaréa desde el 1 de enero de
1999, segun establece el Articulo 109 j (4).

Articulo 3

La introduccién del euro no tendra efecto para alterar nin-
gun término de un instrumento legal ni para liberar o excu-
sar del cumplimiento de las obligaciones contraidas a tra-
vés de los mismos, ni para otorgar el derecho a alguna de
las partes para alterar o rescindir unilateralmente un ins-
trumento legal. Esta disposicion esta sujeta a cualquier
condicién acordada expresamente por las partes.

Articulo 4

(1) Los tipos de conversion se adoptaran como un euro
expresado en términos de cada una de las monedas
nacionales de los Estados miembros participantes. Di-
chos tipos se adoptaran con seis cifras significativas.

(2) Los tipos de conversion no se redondearan ni trun-
caran cuando se realicen conversiones.

(3) Los tipos de conversién se utilizaran en las conver-
siones entre el euro y las unidades monetarias naciona-
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les. Los tipos inversos derivados de los tipos de conver-
sion no se utilizaran.

(4) Losimportes monetarios que se vayan a convertir de
una unidad monetaria nacional a otra, primero se conver-
tiran en importes monetarios denominados en euros, que
pueden redondearse al menos con tres decimales y a
continuacion convertirse a la otra unidad monetaria nacio-
nal. No pueden utilizarse métodos alternativos de calculo
a menos que originen el mismo resultado.

Articulo 5

A la hora de hacer el redondeo después de una conver-
sion a euros, conforme al Articulo 4, los importes mone-
tarios que se vayan a pagar o contabilizar, se redondea-
ran por exceso o por defecto al céntimo mas cercano. Los
importes monetarios que se vayan a pagar o a contabili-
zar, que estén convertidos a una unidad monetaria nacio-
nal, se redondearan por exceso o por defecto a la subu-
nidad mas préxima (en ausencia de una subunidad, a la
unidad mas préxima) o, de acuerdo con las leyes o prac-
ticas nacionales, a un multiplo o una fraccion de la sub-
unidad o la unidad de la moneda nacional. Si la aplicacion
del tipo de conversion proporciona un resultado que se
encuentre justo en la mitad, debera redondearse por
exceso.

Articulo 6

Este reglamento entrara en vigor el dia siguiente a la
publicacion en el Diario Oficial.

Este reglamento sera vinculante en su totalidad y aplica-
ble directamente en todos los Estados miembros.

PROPUESTA DE
REGLAMENTO DEL CONSEJO [...]
ACERCA DE LA INTRODUCCION DEL EURO

El Consejo de la Union Europea,

Teniendo en cuenta el Tratado que establece la Unién
Europea y en concreto la tercera frase del Articulo 109 | (4),

Teniendo en cuenta el objetivo de la Comision,

Teniendo en cuenta la opinién del Banco Central Eu-
ropeo,

Teniendo en cuenta la opinion del Parlamento Europeo,

(1) Considerando que este reglamento define las dispo-
siciones legales monetarias de los Estados miembros que
adopten el euro; considerando las disposiciones relativas
a la continuidad de los contratos, la sustitucion de las
referencias al ECU en los instrumentos legales por refe-
rencias al euro y que el redondeo ya ha sido establecido
en el reglamento del Consejo [...J; considerando que la
introduccion del euro concierne a las operaciones diarias
del conjunto de la poblacién de los Estados miembros
participantes; considerando que otras medidas diferentes
de las recogidas en este reglamento, y en el reglamento
acerca de algunas disposiciones relativas a la introduc-
cion del euro, deberian examinarse para asegurar un
cambio equilibrado, en particular para los consumidores;

(2) Considerando, con motivo de la reunion del Conse-

jo Europeo, celebrada en Madrid el 15-16 de diciembre de
1995, que se decidié que el término «ECU» utilizado por
el Tratado para referirse a la unidad monetaria europea
es un término genérico; considerando que «los gobiernos
de los quince Estados miembros han conseguido un
acuerdo comun acerca de que esta decision es la inter-
pretacion definitiva a las disposiciones correspondientes
del Tratado»; considerando que el nombre dado a la
moneda europea sera «euro»; considerando que el euro
como la moneda de los Estados miembros participantes,
se dividira en cien subunidades con el nombre de «cent»;
considerando que la definicion de «cent» no impide la uti-
lizacién de variantes de este término de uso comun en los
Estados miembros; considerando que el Consejo Eu-
ropeo, ademas, considerd que el nombre de la moneda
unica deberia ser el mismo en todas las lenguas oficiales
de la Union Europea, teniendo en cuenta la existencia de
alfabetos diferentes;

(3) Considerando que cuando el Consejo actue confor-
me a la tercera frase del Articulo 109 | (4) del Tratado,
tomara las medidas necesarias para una rapida introduc-
cién del euro distintas de la adopcion de los tipos de con-
version;

(4) Considerando que, conforme al Articulo 109 k (2) del
Tratado, cada vez que un Estado miembro pase a ser un
Estado miembro participante, el Consejo, conforme al
Articulo 109 | (5) del Tratado, tomara las medidas nece-
sarias para la rapida introduccion del euro como moneda
Unica de dicho Estado miembro;

(5) Considerando que, conforme al Articulo 109 | (4) del
Tratado, el Consejo adoptara en la fecha de inicio de la
Tercera fase los tipos de conversion a los cuales las
monedas de los Estados miembros participantes queda-
ran fijados irrevocablemente y a cuyo tipo irrevocable-
mente fijo sustituira el euro a dichas monedas;

(6) Considerando que, dada la ausencia de riesgo de
tipo de cambio entre la unidad de euro y las unidades de
monedas nacionales o entre dichas unidades de mone-
das nacionales, las disposiciones legislativas se interpre-
taran en consecuencia;

(7) Considerando que el término «contrato» utilizado en
la definicion de instrumentos legales esta expresado para
que incluya todo tipo de contratos, sin tener en cuenta el
modo en que se han acordado;

(8) Considerando que, con objeto de preparar un cam-
bio correcto al euro, es preciso un periodo de transicion
entre la sustitucion de las monedas de los Estados miem-
bros por el euro y la introduccion de los billetes y las
monedas de euros; considerando, por tanto, que se esta-
blece una equivalencia legal entre la unidad de euro y las
unidades monetarias nacionales;

(9) Considerando que, conforme al Articulo 109 g del
Tratado y al reglamento del Consejo [...] acerca de algu-
nas disposiciones relativas a la introduccién del euro, el
euro sustituira al ECU como unidad de cuenta de las ins-
tituciones de la Comunidad Europea, desde el 1 de enero
de 1999; considerando gue el euro deberia ser también la
unidad de cuenta del Banco Central Europeo (ECB) y de
los bancos centrales de los Estados miembros participan-
tes; considerando que, de acuerdo con las conclusiones
de Madrid, el Sistema Europeo de Bancos Centrales
(ESCB) llevara a cabo las operaciones de politica mone-
taria en euros; considerando que esto no impide que los
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bancos centrales nacionales mantengan cuentas en sus
unidades monetarias nacionales durante el periodo de
transicion, particularmente para sus empleados o para las
administraciones publicas;

(10) Considerando que cada Estado miembro partici-
pante puede permitir el pleno uso del euro en su territorio
durante el periodo de transicion;

(11) Considerando que durante el periodo de transicion,
los contratos, las leyes nacionales y otros instrumentos
legales podran redactarse en euros o en moneda nacio-
nal, de manera valida; considerando que durante este
periodo, ningun punto de este reglamento deberia afectar
a la validez de cualquier referencia a una unidad moneta-
ria nacional que aparezca en un instrumento legal;

(12) Considerando que, salvo que se acuerde lo contra-
rio, los agentes econémicos deben respetar la denomina-
cion de un instrumento legal en todos los actos realizados
bajo ese instrumento;

(13) Considerando que el euro y las unidades mone-
tarias nacionales son unidades de la misma moneda;
considerando que deberia asegurarse que los pagos
mediante abono de cuenta, dentro de un Estado miembro
participante, puedan realizarse en euros o en la respecti-
va unidad monetaria nacional; considerando que las dis-
posiciones sobre pagos mediante abonos en cuenta,
deberian aplicarse también a los pagos transfronterizos
denominados en euros o en unidades monetarias nacio-
nales de la cuenta del acreedor; considerando que es
necesario asegurar el correcto funcionamiento del sis-
tema de pagos, con disposiciones referentes al abono
en cuenta mediante instrumentos de pago, abonados me-
diante dichos sistemas; considerando que las disposicio-
nes sobre pagos mediante abonos en cuenta no deberian
implicar que los intermediarios financieros estén obliga-
dos a ofrecer otras facilidades de pago o productos de-
nominados en cualquier unidad concreta del euro; con-
siderando que las disposiciones sobre pagos mediante
abonos en cuenta no implican que los intermediarios
financieros estén obligados a coordinar la introduccion de
facilidades de pago expresadas en euros que dependan
de una infraestructura tecnica comun durante el periodo
de transicion;

(14) Considerando que, segun las conclusiones alcan-
zadas por el Consejo europeo en la reunion mantenida en
Madrid, los Estados miembros participantes emitiran en
euros la nueva deuda publica negociable a partir del 1 de
enero de 1999; considerando que para permitir, donde
sea necesario, la redenominacion de la deuda pendiente
en euros y el cambio de la unidad de cuenta de los pro-
cedimientos operativos de los mercados organizados, los
Estados miembros deberian ser capaces de adoptar las
medidas apropiadas;

(15) Considerando que una intervencién adicional en el
ambito comunitario puede ser también necesaria para cla-
rificar el efecto de la introduccion del uso del euro en la
aplicacion de las disposiciones existentes de la ley comu-
nitaria, en particular en lo referente a determinacion del
neto, compensacion y técnicas de efectos similares;

(16) Considerando que la obligacién en el uso del euro,
puede ser impuesta exclusivamente conforme a la legis-
lacion comunitaria; considerando que en las transac-
ciones realizadas con el sector publico de los Estados
miembros participantes se puede permitir el uso del euro;
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considerando, segun el escenario acordado por el Con-
sejo europeo en la reunion mantenida en Madrid, que la
legislacion comunitaria al establecer el calendario para la
generalizacion del uso del euro, podria concederse algu-
na libertad individual a los Estados miembros;

(17) Considerando que, conforme al Articulo 105 a del
Tratado, el Consejo puede adoptar medidas para armoni-
zar las denominaciones y las especificaciones técnicas de
todas las monedas;

(18) Considerando que los billetes y las monedas re-
quieren una proteccion apropiada para evitar su falsifica-
cion;

(19) Considerando que los billetes y las monedas deno-
minados en unidades monetarias nacionales perderan su
estado de curso legal en los seis meses posteriores al
final del periodo de transicion; considerando que las limi-
taciones sobre pagos en billetes y monedas, establecidas
por los Estados miembros por razones publicas, no son
incompatibles con el estado de curso legal del euro (bi-
lletes y monedas), siempre que se disponga de otros
medios legales para la liquidacion de las deudas moneta-
rias;

(20) Considerando que, desde el final del periodo de
transicion todas las referencias al ECU existentes en ins-
trumentos legales deberan ser leidas como referencias al
euro conforme a los respectivos tipos de conversion; con-
siderando que no es necesaria una redenominacion fisica
de los instrumentos legales existentes para obtener dicho
resultado; considerando que las reglas de redondeo defi-
nidas en el reglamento del Consejo [...] también se apli-
caran a las conversiones que se realicen al final del perio-
do de transicion; considerando que, por razones de
claridad, es posible que sea conveniente que la redeno-
minacion fisica tenga lugar en el momento apropiado y lo
antes posible;

(21) Considerando que, el punto 2 del protocolo nim. 11
acerca de las disposiciones referentes al Reino Unido de
Gran Bretana e Irlanda del Norte estipula que, entre otras
cosas, el punto 5 de dicho protocolo tendra efecto si el
Reino Unido notifica al Consejo que no tiene intencion de
avanzar hacia la Tercera fase; considerando que el
Reino Unido notificé al Consejo, el dia 16 de octubre de
1996, que no tiene intencion de avanzar hacia la Tercera
fase; considerando que el punto 5 estipula, entre ofras
cosas, que el Articulo 109 1 (4) no se aplicara al Reino
Unido;

(22) Considerando que Dinamarca, haciendo referencia
al punto 1 del protocolo num. 12 acerca de determinadas
disposiciones relativas a Dinamarca, ha notificado, dentro
del contexto de la decision de Edimburgo del 12 de di-
ciembre de 1992, que no tiene pensado participar en la
Tercera fase; considerando por lo tanto, segun el punto 2
de este protocolo, que todos los articulos y disposiciones
del Tratado, asi como el estatuto del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (ESCB) que hace referencia al derecho
de excepcion, se aplicaran a Dinamarca;

(23) Considerando que, conforme al Articulo 109 1 (4),
la moneda Unica se implantara solamente en los Estados
miembros que no se acojan a ninguna excepcion;

(24) Considerando que este reglamento, por lo tanto,
sera aplicado de acuerdo al Articulo 189 del Tratado, suje-
to a los protocolos nums. 11 y 12, y al Articulo 109 k 1.




PARTE |
DEFINICIONES
Articufo 1

Para el objetivo de este reglamento:

— «Estados miembros participantes» significara Pais A,
B...;

— «instrumentos legales» hace referencia a las disposi-
ciones legislativas y estatutarias, leyes administrativas,
decisiones judiciales, contratos, leyes unilaterales, ins-
trumentos de pago que no sean billetes o monedas y
otros instrumentos que tengan efecto legal,

— «tipos de conversion» se refiere a los tipos de conver-
sion irrevocablemente fijos, adoptados para la mone-
da de cada Estado miembro participante por el Con-
sejo conforme a la primera frase del Articulo 109 | (4)
del Tratado;

— «unidad euro» es la unidad monetaria a la que hace
referencia el Articulo 2 en su segunda frase;

— «unidades monetarias nacionales» se refiere a las uni-
dades de las monedas de los Estados miembros par-
ticipantes segun se definan el dia anterior al inicio de
la Tercera fase de la Unién Econdmica y Monetaria;

— «periodo de transicién» es el periodo que comienza el
1 de enero de 1999 y concluye el 31 de diciembre del
2001.

PARTE Il
SUSTITUCION DE LAS MONEDAS
DE LOS ESTADOS MIEMBROS PARTICIPANTES
POR EL EURO

Articulo 2

Desde el dia 1 de enero de 1999, la moneda de los Esta-
dos miembros participantes sera el euro. La unidad mone-
taria sera un euro. El euro se dividira en cien céntimos
(«cents»),

Articulo 3
El euro sustituira a las monedas de los Estados miembros
participantes aplicando los tipos de conversién.

Articulo 4
El euro sera la unidad de cuenta del Banco Central Eu-
ropeo (ECB) y de los bancos centrales de los Estados
miembros participantes.

PARTE Ill

DISPOSICIONES TRANSITORIAS
Articulo 5

Los Articulos 6-9 son aplicables durante el periodo de
transicion.

Articulo 6

(1) El euro tambien se dividira en unidades monetarias
nacionales conforme a los tipos de conversion. Todas las
subdivisiones de las mismas se mantendran. La ley
monetaria de los Estados miembros participantes se
seguira aplicando sujeta a las disposiciones del presente
reglamento.

(2) Cualquier referencia a unidades monetarias nacio-
nales que se realice en un instrumento legal sera tan vali-
da como si se refiriera al euro, conforme a los tipos de
conversion.

Articulo 7

La sustitucion de las monedas nacionales de los Estados
miembros participantes por el euro no tendra efecto por si
misma para alterar la denominacion de los instrumentos
legales que existan en la fecha de la sustitucion.

Articulo 8

(1) Los actos que se realicen bajo instrumentos legales
que estipulen la utilizacion de una unidad monetaria na-
cional o que estén denominados en la misma, se llevaran
a cabo en dicha unidad monetaria nacional. Los actos que
se realicen bajo instrumentos legales que estipulen la uti-
lizacion del euro o que estén denominados en euros, se
llevaran a cabo en dicha unidad.

(2) Las disposiciones del parrafo 1 estan sujetas a los
acuerdos entre las partes.

(3) A pesar de las disposiciones del parrafo 1, cualquier
importe denominado en euros o en unidad monetaria
nacional de un Estado miembro participante y que se
pueda pagar dentro de dicho Estado realizando un abono
en la cuenta de un acreedor, podra ser pagada por el deu-
dor en euros o en la unidad monetaria nacional. El impor-
te se abonara en la cuenta del acreedor en la denomina-
cion de su cuenta, efectuando todas las conversiones
aplicando los tipos de conversion.

(4) A pesar de las disposiciones del parrafo 1, cada
Estado miembro participante podra tomar las medidas
que puedan resultar necesarias para:

— redenominar en euros su deuda pendiente denomina-
da en su unidad monetaria nacional y emitida bajo sus
propias leyes nacionales; esta disposicion se aplicara
a la deuda emitida por el Estado conforme al Sistema
Europeo de Cuentas Integradas (ESIA); las disposi-
ciones para permitir la redenominacion en euros de:

(a) la deuda pendiente del Estado denominada en
unidades monetarias nacionales de otros Estados
miembros paricipantes, y

(b) bonos y otras formas de deuda titularizada de
otros emisores negociables en el mercado de capita-
les,

estan todavia bajo consideracion y seran incluidas en
este reglamento antes del Consejo europeo de Ams-
terdam;

— permitir el cambio de unidad de cuenta de los proce-
dimientos operativos de la unidad monetaria nacional
al euro en:
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(a) mercados para intercambios ordinarios, compen-
sacion y liquidacion de todos los instrumentos que
aparecen en la seccion B del anexo de la directiva
93/22/EEC sobre servicios de inversion en valores y
materias primas;

(b) sistemas para intercambios ordinarios, compen-
sacion y liquidacion de pagos.

(5) Solo los Estados miembros participantes, conforme
a un calendario establecido por la legislacion comunitaria,
podran adoptar otras disposiciones imponiendo el uso del
euro.

(6) Se aplicaran disposiciones legales nacionales de
los Estados miembros participantes a las obligaciones
monetarias, que permitan o impongan técnicas de deter-
minacion del neto, de compensacién o técnicas con
efectos similares, sin tener en cuenta su denominacion
monetaria (en euros o en moneda nacional), en cual-
quier conversién que se efectie utilizando los tipos de
conversion.

Articulo 9

Los billetes y monedas denominados en moneda nacional
mantendran su status de curso legal dentro de los limites
territoriales hasta el dia anterior a la entrada en vigor de
este reglamento.

PARTE IV
BILLETES Y MONEDAS DE EUROS
Articulo 10

En una fecha todavia por decidir, conforme al escenario
de Madrid, cuando el presente reglamento sea adoptado,
el ECB y los bancos centrales de los Estados miembros
participantes pondran en circulacion billetes denominados
en euros. A pesar del Articulo 15, estos billetes seran los
unicos que tendran status de curso legal en todos los
Estados miembros.

Articulo 11

En una fecha todavia por decidir, conforme al escenario
de Madrid, cuando el presente reglamento sea adoptado,
los Estados miembros participantes emitiran billetes y
monedas de euros y de céntimos de euro («cents») y
cumplird con las especificaciones técnicas y de denomi-
nacién que pueda establecer el Consejo conforme a la
segunda frase del Articulo 105 a (2) del Tratado. A
pesar del Articulo 15, estas monedas seran las unicas
que tendrén status de curso legal en todos estos Estados
miembros. A excepcién de la autoridad emisora y de
aquellas personas especificamente designadas por la
legislacion nacional del Estado miembro emisor, ninguna
parte estara obligada a aceptar mas de cincuenta mone-
das en un solo pago.

Articulo 12

Los Estados miembros participantes aseguraran san-
ciones adecuadas contra la falsificacién de billetes y mo-
nedas.

PARTE V
DISPOSICIONES FINALES
Articulo 13

Los Articulos 14-16 se aplicaran a partir del final del pe-
riodo de transicion.

Articulo 14

Las referencias a unidades monetarias nacionales que
aparezcan en los instrumentos legales existentes se lee-
ran como referencias al euro conforme a los respectivos
tipos de conversidn. Se aplicaran las reglas de redondeo
establecidas en el reglamento del Consejo [...].

Articulo 15

(1) Los billetes y las monedas denominados en moneda
nacional, segun se hace referencia en el Articulo 6 (1),
seguiran siendo de curso legal dentro de sus respectivos
limites territoriales hasta seis meses después del final del
periodo de transicion como muy tarde; este periodo
puede verse acortado por las leyes nacionales.

(2) Cada Estado miembro participante puede establecer
las normas para el uso de billetes y monedas denominadas
en su unidad monetaria nacional conforme al Articulo 6 (1) y
tomar cualquier medida necesaria para facilitar su retirada,
los seis meses siguientes al final del periodo de transicion.

Articulo 16

Conforme a las leyes o a las practicas de los Estados
miembros participantes, los respectivos emisores de bille-
tes y monedas continuaran aceptando los billetes y mone-
das emitidos previamente por los mismos, utilizando el
tipo de conversién contra el euro.

PARTE VI
ENTRADA EN VIGOR
Articulo 17

El reglamento entrara en vigor el 1 de enero de 1999.

Este reglamento sera vinculante en su totalidad y aplica-
ble directamente en todos los Estados miembros, confor-
me al Tratado, sujeto a los protocolos nums. 11 y 12, y al
Articulo 109 k 1.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 1996-1997
Grupo de Expertos de Prevision Econémica (GEPE)
Madrid, 11 de febrero de 1997

Han participado en la elaboracion del presente informe, a
titulo estrictamente personal, Julio Alcaide, Antoni Espa-
sa, Joseé Luis Feito, Juan E. Iranzo, Angel Laborda, Fede-
rico Prades y Jose Juan Ruiz.

Cada miembro del Grupo ha elaborado, independiente-
mente, una prevision de los principales agregados de las
Cuentas Nacionales y de otras variables basicas de la
economia espanola. En los cuadros que figuran en el
informe se recoge, para cada variable, la media de las
predicciones del Grupo, asi como los valores maximo y
minimo del conjunto de las previsiones individuales.

Debe advertirse que para algunas variables economicas
—por ejemplo, el PIB—, el resultado medio de las previ-
siones no coincide necesariamente con el que se obten-
dria ponderando la media de previsiones de los distintos
componentes por su respectivo peso relativo. Asimismo,
el mayor o menor recorrido entre los valores maximo y
minimo de cada una de las predicciones es indicativo del
grado de incertidumbre entre las proyecciones de los
miembros, pero no debe asociarse al intervalo de con-
fianza de las mismas.

Las proyecciones han sido realizadas sobre la base de la
informacién disponible hasta el 22 de enero de 1997.

Marco internacional

1. La economia mundial ha crecido en 1996 en torno al
2,8 por 100, con los paises de la OCDE avanzando a una
tasa media del 2,3 por 100 y los Paises Emergentes a una
tasa promedio del 4,7 por 100. Aungue los crecimientos
de Estados Unidos (2,5 por 100) y Japon (3,5 por 100)
han superado las previsiones de principio de ano, la recu-
peracion de las economias europeas (1,7 por 100) ha
sido menos intensa y mas volatil de lo que se anticipo al
iniciarse 1996. La reduccion generalizada de las tasas de
inflacién a niveles desconocidos desde la década de los
sesenta ha permitido que los Bancos Centrales hayan
mantenido o iniciado una orientacién expansiva de las
politicas monetarias, un factor que, ademas de haber
prestado las bases a una significativa fase alcista de los
mercados de capitales mundiales, ha ido creando las con-
diciones para que gradualmente se produzca una recupe-
racion de los planes de gasto e inversion de los agentes
econémicos. Dados los desfases con los que opera la
politica monetaria, los de tipos de interés reales alcanza-
dos en 1996 deberian dejarse sentir en los de actividad
de los préximos trimestres, contribuyendo a diluir los efec-
tos contractivos que a corto plazo pueden tener los pro-
cesos de consolidacion fiscal en marcha.

Para 1997, las previsiones apuntan a una aceleracion del
crecimiento mundial hasta el 3 por 100, con los Paises
Emergentes creciendo al 5,2 por 100 y la OCDE al 2,5 por
100, como consecuencia del menor crecimiento esperado
para Estados Unidos y Japén, y la consecucion por parte
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de los paises de la Union Europea de una tasa de creci-
miento del PIB del 2,5 por 100.

En opinion del Grupo, el mayor riesgo de estas previsio-
nes se debe al cambio del ciclo de tipos de interés en los
paises que mas adelantados estan en la recuperacién y
que provoque un violento reajuste de los precios de los
activos financieros de sus mercados que acabe exten-
diéndose a toda la economia mundial. El riesgo especifi-
co de Europa creemos que reside en la lenta recupera-
cion de la confianza de los consumidores e inversores, y
en algunos paises —particularmente aquellos en los que
la reduccion de la prima de riesgo ha sido intensa y ha
estado ligada a un aumento de la probabilidad de partici-
pacion en la moneda unica— en las consecuencias que
para los tipos de interés a largo plazo pudiera tener una
nueva evaluacion de la probabilidad de que la Unién Eco-
nomica y Monetaria tenga lugar en las fechas previstas o
de que el pais en cuestion esté efectivamente en condi-
ciones de integrarse en la Europa de la primera velocidad.

Crecimiento economico y composicion
de la demanda

2. Enlinea con la desaceleracion observada en la Union
Europea, el Grupo ha revisado una décima a la baja su
estimacién de julio pasado correspondiente al crecimien-
to de la economia en 1996, situandolo ahora en un 2,2 por
100. En relacién a 1995, este resultado supone una desa-
celeracion de la media del ano de seis décimas, si bien el
perfil de los tres trimestres del ejercicio para los que se
dispone informacion sugiere que en los ultimos dos perio-
dos la economia ha acelerado su ritmo de crecimiento
hasta situarlo por encima de la media anual.

Alrededor del 85 por 100 del crecimiento anual registrado
ha venido explicada por la contribucion de la demanda
interna, la cual avanza a un ritmo anual del 1,9 por 100
como consecuencia de una expansion del consumo pri-
vado del mismo orden, un crecimiento del consumo publi-
co del 0,8 por 100 y un avance del 2 por 100 de la forma-
cion bruta de capital fijo. Dentro de ella, la inversién en
equipo crece un 7 por 100 y la inversion en construccion
cae un 0,8 por 100. Comparando estos datos con los
correspondientes a 1995, se observa que los efectos
sobre el crecimiento de la gradual recuperacion del con-
sumo privado se han visto mas que compensados por el
vuelco en las tasas de crecimiento de la inversién en
construccion y, en menor medida, por una desaceleracion
en la tasa de crecimiento del consumo publico.

La sorpresa positiva del ejercicio la ha dado el comporta-
miento de la demanda exterior neta, la cual, segun nues-
tras estimaciones, ha contribuido con tres décimas al cre-
cimiento finalmente registrado. Pese a la ralentizacion del
crecimiento en nuestros principales socios comerciales,
las exportaciones han continuado avanzando a una tasa
promedio del 8,6 por 100, lo que claramente sugiere que

119



se ha mantenido el proceso de ganancia de cuotas de
mercado, un resultado que dificiimente puede desligarse
de la preservacion de un satisfactorio nivel del tipo de
cambio real de la peseta. Por su parte, las importaciones
han crecido en términos reales un 7 por 100, lo que res-
pecto a un ano antes supone una desaceleracion de mas
de 2,5 puntos que parece compatible con la situacion de
la demanda interna.

3. El Grupo prevé gue el crecimiento en 1997 puede
situarse en el 2,9 por 100, con algunos miembros apun-
tando a que incluso podria superarse la barrera del 3 por
100. En concreto, las previsiones oscilan entre un minimo
del 2,6 por 100 y un maximo del 3,2 por 100, unas tasas
que apenas modifican el escenario que trazamos en
nuestro ejercicio de prevision del pasado verano.

El Grupo considera que el patrén de crecimiento de 1997
va a sesgarse en favor de una mayor contribucién al cre-
cimiento de la demanda interna y la gradual desaparicion
del aporte positivo de la demanda exterior neta. La logica
economica de esta prevision descansa en la aceleracion
del consumo privado hasta una tasa de crecimiento media
del afo del 2,6 por 100, y el avance hasta el 4,6 por 100
de la formacién bruta de capital fijo inducido por una ace-
leracién de la inversion en equipo hasta el 10,1 por 100 y
una recuperacion de la inversion en construccién hasta
una tasa media del 2,6 por 100. La aceleracion del gasto
interno se supone que deberia llevar a una tasa de creci-
miento mas viva de las importaciones de bienes y servi-
cios —el 8,2 por 100—, mientras que el mayor dinamismo
de la economia europea y el mantenimiento de un nivel
adecuado de competitividad externa posibilitaria el man-
tenimiento del crecimiento de las exportaciones en los
alrededores del 8,9 por 100.

4. En opinién del Grupo, en los momentos actuales
existen factores de peso que pueden impulsar definitiva-
mente la tantas veces postergada recuperacion del con-
sumo privado. De una parte, las familias han mejorado
sustancialmente su situacion patrimonial tras muchos tri-
mestres de deébil crecimiento de su nivel de endeuda-
miento y una relativamente elevada tasa de ahorro priva-
do. De otra, la actual constelacion de tipos de interés
nominales y reales favorece la intensificacion de los pla-
nes de gasto. En tercer lugar, los ahorradores espanoles
en activos, sensibles a los movimientos de los tipos de

intereés, han acumulado en los dltimos meses ganancias
de capital apreciables que, si fueran considerados
aumentos permanentes de su riqueza financiera, debe-
rian tener efectos positivos sobre el consumo privado.
Finalmente, y aunque este efecto sea mas dificil de preci-
sar dada la creciente segmentacion del mercado de tra-
bajo, la evolucion tanto del empleo como del salario real
apuntan a que la renta disponible agregada de las fami-
lias esta creciendo a tasas que harian posible, sin modifi-
caciones apreciables en la tasa de ahorro, un crecimien-
to del consumo por encima del 2,5 por 100.

5. Frente a estos factores ciclicamente favorecedores
del relanzamiento del gasto de las familias, el Grupo con-
sidera que existen factores estructurales que podrian
reducir la intensidad de la recuperacion del consumo pri-
vado. Algunos de ellos, como, por ejemplo, la confianza
de los consumidores, son especialmente labiles, y aun-
que en la actualidad apuntan en la buena direccion, po-
drian verse afectados si se producen perturbaciones en
los mercados financieros. Otros, como, por ejemplo, el
aumento de la tasa de ahorro ante las incertidumbres que
plantea la situacion del mercado laboral o la sostenibilidad
del sistema de pensiones, posiblemente son mas perma-
nentes. En todo caso, la opinion del Grupo es que si bien
estos factores hacen poco probable que el consumo pri-
vado retome a las excepcionalmente elevadas tasas de
crecimiento que se registraron en el momento algido de la
anterior fase expansiva, en el muy corto plazo no debe-
rian impedir que éste creciese mas que en 1996.

6. El Grupo estima gue el consumo publico se contrae-
ra en torno a una décima, una prevision que se mantiene
desde el pasado mes de julio. El Grupo quiere, en todo
caso, reiterar la incertidumbre que encierran estas esti-
maciones, dado que aproximadamente el 40 por 100 del
consumo publico esta realizado por unas Administracio-
nes Territoriales que, a nivel agregado, contindan ofre-
ciendo una informacion estadistica escasa y con conside-
rables desfases temporales.

7. La inversion productiva se anticipa que sera en 1997
el componente mas dinamico de la demanda interna, cre-
ciendo a una tasa media del 4,8 por 100. Al igual que en
el caso del consumo privado, el Grupo opina que existen
factores ciclicos que pueden ejercer un efecto notable-

CUADRO NUM. 1

PIB REAL Y COMPOSICION DE LA DEMANDA
(Variacion media anual en porcentaje)

1996 1997
: Limite Limit ) Limit Limit

1995 Mt r'n;’:i:r su;?ﬂir Mo Jn;’gi;i':r su_:an;nzr
Consumo privado ......cccoceeeeeceerieireesienenns 1,5 1,9 1,8 2,0 26 2,3 29
Consumo publico ........cccccveeeeen. 1,3 0,8 0,3 1.0 -01 -04 0,2
Formacion Bruta de Capital Fijo 8,2 2,0 0,8 3,0 4.6 24 6,0
Bienes da EqQUIPO .. uisiaiimsiiaii 11,0 7.0 55 7,6 10,1 8,1 12,0
CONSTUGEION uvininismimss s 6,8 -08 -23 1,0 26 1,0 58
Demanda Nacional ...........ccovvveerireeerasinnns al 1.9 1.5 21 2.8 2,6 3,2
Exportacion bienes y servicios ................ 8,2 8,6 8,0 9,8 8,9 8,0 10,5
Importacion bienes y servicios ................ 8,8 7.0 6,5 7.6 8,2 7.4 10,5
PRODUCTO INTERIOR BRUTO ............ 28 2,2 1.9 23 29 2.6 3.2
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’inente expansivo del stock de capital. En primer lugar, el

saneamiento patrimonial de las empresas ha sido mas
intenso que el ya mencionado para las familias, ya que
éstas han reducido la razén endeudamiento/excedente de
explotacion, tanto via disminucion del peso del endeuda-
miento como, sobre todo, a traves del aumento del exce-
dente. En segundo lugar, las ganancias de eficiencia con-
seguidas por la economia espanola han incrementado
sustancialmente la tasa de rentabilidad de la inversién. En
tercer lugar, el escenario de tipos de interés reales pare-
ce resultar particularmente propicio para invertir, ya que la
caida del coste de uso de capitales ajenos se ha reduci-
do significativamente en relacion al pasado, si bien los
tipos reales continuan siendo elevados, Finalmente, la
anticipacion de una mayor competencia futura, bien sea
porque entremos en la UEM o bien meramente por el
imparable proceso de globalizacion de la economia mun-
dial, deberia llevar a que las empresas anticipasen su
adaptacion al nuevo contexto mediante mejoras tecnolo-
gicas o ampliaciones de su capacidad instalada.

Pese a la gran volatilidad que caracteriza a este agrega-
do macroeconémico, las estimaciones individuales reali-
zadas son razonablemente coincidentes, si bien unani-
memente se detectan dos riesgos al escenario descrito.

En primer lugar, algunos miembros temen que la fragili-
dad de la recuperacion europea y las incertidumbres que
todavia rodean todo el proceso de la UEM conduzcan a
algunos agentes a esperar que algunas de las dudas se
despejen antes de embarcarse en proyectos de inversion.
La distinta probabilidad de suceso que cada uno de noso-
tros damos a esta eventualidad se refleja especialmente
en la inversion en equipo, variable para la que las previ-
siones de crecimiento oscilan entre el 8,1 por 100 y el 12
por 100.

El segundo riesgo detectado es la inversion en construc-
cion. El Grupo identifica a esta variable como la que
puede acabar determinando la tasa de crecimiento real-
mente posible en 1997. Si la evolucién reciente de esta
variable no cambiase drasticamente, el Grupo considera
que la consecucion de un crecimiento de la economia del
3 por 100 en el ejercicio se veria comprometida. Aunque
todos mantenemos dudas sobre la intensidad e inmedia-
tez de la recuperacién de algunos de los segmentos del
sector, pensamos que el relanzamiento de la inversién

residencial y la normalizacion de los ritmos de ejecucion
de la obra publica deberian ser suficientes para hacer
retomar la tasa agregada del sector a crecimientos mode-
rados, pero positivos. En todo caso, es preciso advertir
que esta estimacion depende en gran medida de que la
ejecucion presupuestaria se desarrolle con normalidad y
que la consecucion de los objetivos presupuestarios no
exija un recorte presupuestario que, de producirse, inevi-
tablemente tendria que descansar en gran medida sobre
esta variable.

8. El sector exterior se estima que tendra una aporta-
cién nula al crecimiento de 1997, si bien las exportaciones
de bienes y servicios continuaran avanzando a tasas del
8,9 por 100, lo que implicaria la continuidad del proceso
de ganancia de cuotas de mercado que esta acompanan-
do en los ultimos afos a la apertura de la economia espa-
nola al exterior. Por su parte, las importaciones es previ-
sible que, como consecuencia del mayor crecimiento de
la demanda interna, aceleren su crecimiento hasta el 8,2
por 100. Estas previsiones estan realizadas bajo el
supuesto de que la recuperacion de la economia europea
efectivamente se produce y de que el tipo de cambio efec-
tivo real de la peseta aproximadamente se mantiene en
torno a los niveles actuales.

Empleo y mercado de trabajo

9. La estimacion media del Grupo apunta a que en 1996
se han creado en Espafa unos 243.000 puestos de tra-
bajo netos, lo que representa un incremento del empleo
del 2 por 100. Estos resultados son tres décimas superio-
res —alrededor de 43.000 empleos mas— que los que
previmos en julio de 1996.

Tal y como ya senalabamos en anteriores ediciones de
este informe, ésta es una de las variables en las que las
previsiones individuales presentan una mayor dispersion,
probablemente no tanto como consecuencia de visiones
muy diferentes de lo que esté ocurriendo en el mercado
de trabajo, sino mas bien como consecuencia del distinto
tratamiento que algunos de los miembros del Grupo otor-
gan al impacto que sobre el nivel de empleo ha tenido la
revision de la muestra de la EPA para adaptarla al ultimo
Censo de Poblacion. Mientras que algunos de los miem-

CUADRO NUM. 2
MERCADO DE TRABAJO

1996 ** 1997
Encuesta poblacion activa 1995 * Media {i;?g; sf.rg:izr Media rﬁ:{:ﬁ sf:mir
Poblacion activa
Variacion en porcentaje ...........cccoenne 1,0 1.3 1.0 2,0 1,0 08 14
Empleo
Variacion en porcentaje ...l 2,7 2,0 1,5 29 21 1.8 25
Variacion en miles ........ococvevceciicncne 312 243 180 350 252 220 310
Tasa de paro
En porcentaje de poblacion activa .......... 22,9 22,3 20,8 228 215 19,8 221

Los datos de 1995 provienen de la EPA, sin correccion del efecto censal.

Los limites superiores de las cifras de empleo estdn sobrevaloradas en alrededor de 50.000 personas como consecuencia del efecto censal.
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bros depuran sus estimaciones de este efecto censal
—que sobrevalora la creacion de empleo en el afo, aun-
que ciertamente ofrece una mejor estimacion del numero
real de empleados en la economia—, otros prefieren igno-
rarlo por entender que es preferible asegurar la consis-
tencia de sus niveles de actividad, empleo y paro con los
datos publicados por la Encuesta de Poblacion Activa.

Dada la enorme significacion del dato de empleo, sin
duda el mayor problema de la economia y de la sociedad
espanola, el Grupo considera que seria oportuno que el
INE definitivamente clarificase el impacto que la renova-
cion de la muestra de la EPA ha tenido sobre las magni-
tudes del mercado de trabajo a lo largo de los seis tri-
mestres en los que el cambio ha tenido lugar.

En 1997, la estimacion promedio es de una creacion neta
de empleo cercana a las 250.000 personas, con algun
miembro del Grupo apuntando a que pueda superarse la
cota de los 300.000 empleos, y algunos otros pensando
que la creacién de empleo en el afio podria ser ligera-
mente inferior a la de 1996 pese a la prevista aceleracion
del PIB.

El Grupo sigue considerando que tanto en 1996 como en
1997 se va a mantener un fuerte crecimiento de la pobla-
cion activa —en torno al 1 por 100—, por lo que la reduc-
cion de la tasa de empleo sera menor de lo que podria
hacer concebir el crecimiento del empleo resefiado. En
concreto, se espera que en 1996 la tasa de paro se haya
reducido seis décimas y que en 1997 descienda ocho
décimas mas hasta situarse en torno al 21,5 por 100.

10. El Grupo considera relevante llamar la atencion
sobre el impacto que sobre las estimaciones de aumento
de la productividad aparente del trabajo puede estar
teniendo el aumento del trabajo a tiempo parcial. Mante-
ner el supuesto de que todo el trabajo creado es a jorna-
da completa puede estar sesgando a la baja en hasta tres
décimas las ganancias de eficiencia del sistema, lo que
puede llevar a calculos erréneos sobre la presion que los
equivocadamente calculados aumentos de los Costes
Laborales Unitarios ejercen sobre los margenes empre-
sariales o sobre los precios. Esta fuente de error es aun
mas relevante en los trimestres en los que se ha produci-
do la sobrevaloracion de la creacion de empleo como
consecuencia del efecto censo anteriormente resefiado.

Ademas de estos factores técnicos, el Grupo, a la vista de
la creciente segmentacion del mercado de trabajo y de
sus cada vez mas visibles impactos econémicos y socia-
les, continua considerando que es imprescindible mejorar
la eficiencia y la equidad del mercado de trabajo espanol.
En particular, el Grupo considera que sin mejoras norma-

tivas de calado y cambios de comportamiento de los
agentes econdémicos no soélo no sera posible sacar el
maximo rendimiento en términos de creacion de empleo a
la bajada de tipos de interés, al incremento de la actividad
economica y a la mejora de las expectativas, sino que,
ademas, si en 1999 entramos en la moneda unica con la
actual estructura institucional, es mas que probable que la
respuesta a una perturbacion sea un deterioro socialmen-
te insostenible de nuestra ya elevada tasa de paro.

Precios y costes

11. Los datos ya publicados del Indice de Precios al
Consumo muestran que en 1996 la tasa de inflacion se
situd al final del afio en un 3,2 por 100, y en media del
ejercicio en un 3,6 por 100. La tasa de final de afo mejo-
ra en tres décimas nuestra prevision de julio, aunque ple-
namente coincide con el prondstico entonces avanzado
para la media del ano.

El indice general de precios ha tenido un comportamien-
to dispar a lo largo del afio. Hasta marzo siguié una ten-
dencia a la baja que situd la tasa interanual en un nivel del
3,4 por 100. A partir de ahi se produjo una aceleracién de
los ritmos de aumento de los precios que elevé en mayo
el indice general hasta el 3,8 por 100. A lo largo del
segundo semestre, la inflacion se ha desacelerado de
forma sostenida, alcanzandose finalmente un resultado
que no habia sido anticipado por los mercados. La con-
secuencia de ello ha sido que, por el momento, se han
quebrado las expectativas inflacionistas, por lo que en la
actualidad parece harto improbable un repunte de precios
y, por contra, altamente factible que en el primer trimestre
del ano la inflacién rompa el suelo del 3 por 100.

Para 1997, el Grupo espera que la inflacion se reduzca
hasta situarse en el 2,7 por 100 en media anual y que a
final del afio se sitte en torno al 2,6 por 100. Estos niveles
de inflacién harian alcanzable, si bien es cierto que por un
estrecho margen, el cumplimiento del objetivo de inflacién
establecido en Maastricht, ya que el Grupo pronostica que
el limite del cumplimiento se situara en el 2,8 por 100.

12. En 1996, los incrementos salariales por ocupado se
situaron en torno al 4 por 100, si bien la dispersion de las
tasas de crecimiento crecid fuertemente como conse-
cuencia del muy distinto poder negociador que conceden
las distintas modalidades de contratacion. En todo caso,
la mejora de la eficiencia de la economia y el aumento
salarial agregado supusieron un crecimiento de los costes
laborales unitarios superior al 3,5 por 100, una tasa muy
por encima de los paises de nuestro entorno. Para 1997,

CUADRO NUM. 3

PRECIOS Y COSTES
(Variacion media anual en porcentaje, salvo IPC dic./dic.)

1996 19897
Limnite Limite ; Limite Limite
1aRs Medla J'n:'e;:br su;eir'or M inferior superior
IPC diciembre/diciembre ...........cccooeeriiinrans 4.3 3,2 3.2 3,2 2,6 25 2,7
IPC media anual ................... . 47 3,6 3,6 36 2,7 25 28
Coste Laboral por ocupado ...... : 3,0 4,0 3,8 4.2 3,0 2.8 3,2
Coste Laboral Unitario (CLU) ......ccccccvevcennne 2,0 36 3.3 4,2 2,3 1.7 2,9
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el Grupo estima que los crecimientos salariales pueden
oscilar en los alrededores del 3 por 100 —lo que, bajo el
supuesto de que la inflacién se situe en el 2,7 por 100,
supone una ganancia de salario real de casi medio
punto— y los CLU en la vecindad del 2,3 por 100.

El estrecho margen de maniobra que la economia espa-
fiola tiene para cumplir el objetivo de inflacién exigido por
el Tratado de la Union convierte la rapida adaptacion de
los agentes al entorno de relativamente baja inflacién ya
conseguido, en un elemento crucial de nuestras auténticas
posibilidades de acceso en 1999 a la UEM. Si los agentes
economicos no son capaces de desembarazarse de la
bien enraizada ilusién monetaria que nos ha proporciona-
do una dilatada convivencia con tasas de inflacion eleva-
das, y presionan al alza los salarios nominales, no sdlo es
probable que la creacion de empleo se resienta, sino que
también seria muy posible que marrasemos el objetivo de
inflacion a menos que la politica monetaria y fiscal se rea-
justasen convenientemente.

Equilibrio exterior y déficit publico

13. El excelente comportamiento del sector exterior a lo
largo de 1996 se ha traducido en una capacidad de finan-
ciacion de la nacion cercana al 1,2 por 100 del PIB. Para
1997, el Grupo considera que se repetirda este mismo
resultado, por lo que no consideramos probable que la
restriccion externa suponga una restriccion a la actual
fase expansiva de la economia.

14. El Grupo considera que el déficit publico en 1996 se
ha situado virtualmente en el objetivo anunciado: 4,5 por
100 del PIB frente al 4,4 por 100 objetivo. Para 1997, la
estimacion media de déficit publico es un 3,1 por 100 del
PIB, lo que supondria el cumplimiento de facto del objeti-
vo fiscal de convergencia.

Debe, sin embargo, advertirse que la mayoria de los
miembros del Grupo ha hecho sus previsiones de 1997
bajo el supuesto que, dada la importancia crucial que
tiene la consolidacién presupuestaria del actual ejercicio,
cualquier desviacién que pudiese producirse a lo largo del
afno se veria corregida mediante el oportuno programa de
alteracion de los planes iniciales de ingresos o, preferi-
blemente, del nivel de gasto publico.

Conclusiones

15. Tras la desaceleracion que se produjo en 1995y los
primeros meses de 1996, la economia espanola ha inicia-
do su recuperacion. El cambio de tendencia puede con-
ducir a un crecimiento en 1997 del 2,9 por 100.

Aungue la opinién unanime del Grupo es que en 1997 se
crecera mas que en 1996, algunos miembros del mismo
opinan que habra que esperar a 1998 para superar niti-
damente la barrera del 3 por 100.

16. Se han registrado avances muy importantes en la
contencion de los precios que se ha traducido en apre-
ciables caidas en las expectativas de inflacion y en
aumentos correlativos de la reputacion del auténomo
Banco de Espana. En 1997, el Grupo considera probable
alcanzar una tasa de inflacién media del 2,7 por 100, siem-
pre y cuando los agentes eviten la ilusion monetaria y se
ajusten con rapidez al nuevo entorno de estabilidad de
precios.

17. Los datos publicados parecen confirmar que se
esta reduciendo el déficit publico y que Espana puede
razonablemente aspirar a cumplir con el objetivo presu-
puestario de la Unién Monetaria. No obstante, conviene
insistir en que, dadas las condiciones establecidas en el
Pacto de Estabilidad, es necesario desplazar el énfasis
desde el mero cumplimiento puntual del objetivo de un
déficit del 3 por 100 del PIB a la sostenibilidad a largo
plazo de esta consolidacion fiscal y a las exigencias de
nuevas reducciones permanentes de los desequilibrios
de las finanzas publicas. Este programa exige reformas |
estructurales del gasto y de los ingresos que, en opinion
del Grupo, todavia no han sido suficientemente aborda-
das.

18. E! Grupo piensa que el amplio margen de recursos
ociosos, la mejora de los equilibrios macroeconémicos
internos, la orientacion expansiva de la politica monetaria
y la recuperacion de las economias europeas son facto-
res que permiten ser positivos sobre el ejercicio gue
acaba de comenzar.

Para el Grupo, los factores de riesgo que podrian hacer
peligrar la materializacion de ese escenario serian basi-
camente cuatro. En primer lugar, la continuidad de las

CUADRO NUM. 4

SECTOR EXTERIOR Y SECTOR PUBLICO (AAPP)
(Medias anuales)

1996 1997
\ Limit Limit ; Limite Limite
1065 Media fni‘r:‘u;':( su::;:)r Media r'n:'e:iar supe;;r
Sector Exterior
Capac. (+) o necesidad de financiacion (-)
frente al resto del mundo en términos de
Contabilidad Nacional (porcentaje PIB) .... 1,5 1.2 141 1.3 1.2 0,9 1,5
Administraciones Publicas
Ingresos (A porcentaje) .........cceiiiiinins 59 7.6 5.5 85 56 55 59
Gastos (A porcentaje) .... " 6,8 3,0 1,7 35 1.9 16 23
Necesidad de Financiacion de las AAPP
(porcentaje del PIB) ......ccccocecceivicniinnnn. — 6,6 -45 -4.4 —-47 - 3.1 =30 =35
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tenues tasas de crecimiento ahora registradas en Europa,
particularmente si eésta lleva aparejada un aumento de la
probabilidad de aplazamiento de la Union Econémica y
Monetaria (UEM). En segundo lugar, la eventualidad de
una inesperada y apreciable correccion de los mercados
financieros internacionales que se tradujera en una dismi-
nucién de la tolerancia al riesgo de los inversores y una
reevaluacion de nuestras probabilidades de entrada en la
UEM. En tercer lugar, una evolucion salarial que no tuvie-
se en cuenta que nos hemos desplazado a un entorno de
estabilidad de precios que exige reglas de comportamien-
to nuevas. Finalmente, un desbordamiento de los objeti-

vos presupuestarios que no fuese atajado por las autori-
dades.

19. El Grupo sigue entendiendo que la lucha contra la
inflacién, la reduccién del déficit publico y la revision de
reformas estructurales tendentes a reforzar la competencia
contintian siendo los objetivos prioritarios de la politica eco-
némica. Un progreso adecuado en estos frentes nos daria
acceso a la tercera fase de la UEM, a la vez que generaria
efectos positivos permanentes sobre nuestra capacidad
competitiva y, por tanto, sobre nuestro crecimiento poten-
cial y nuestra capacidad de generacion de empleo.
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(1) Primer informe del GEPE y previsiones de primavera de 1994 de la OCDE.

(2) Segundo informe y previsiones de otofio de 1994,
(3) Tercer informe y previsiones de primavera de 1995,
(4) Cuarto informe y previsiones de otofio de 1995,
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ERROR OCDE VS GRUPO DE EXPERTOS
(En valores absolutos)

CUADRO NUM. 1

CUADRO NUM. 2

DEMANDA NACIONAL PIB
Facha do prevision Previsisn Error Facha de prevision Pravisicn Error
Grupo OCDE para ana Grupo OCDE Grupo OCDE para ano Grupo OCDE
(1) Julic 1994 Primavera 1994 1994 1.2 1,2 (1) Julio 1994 Primavera 1994 1994 0,7 0.9
1995 0.7 0,2 1995 0,1 01
(2) Enero 1995 Otofio 1994 1994 0.8 0,9 (2) Enero 1995 Otofo 1994 1994 0,2 0.4
1995 0.2 03 1995 0,2 01
(3) Julic 1995 Primavera 1995 1885 0.0 0,4 (3) Julio 1985 Primavera 1995 1995 04 0.2
(4} Enero 1996 Otofo 1995 1995 0,1 0,2 (4) Enero 1996 Otofio 1995 1995 0.2 0,4
CUADRO NUM. 3 CUADRO NUM. 4
INFLACION TASA DE PARO
Fecha de prevision Prevision Error Fecha de previsidn Pravisidn Errar
Gnpo OCDE para:ain Grupo ocoE Grupo ocoE para o Grupo OCDE
(1) Julio 1994 Primavera 1994 1994 0,2 0.2 (1) Julic 1994 Primavera 1994 1994 01 03
1995 0.8 1.3 1995 1.1 1,5
(2) Enero 1995 Otofno 1994 1994 0,0 0,0 (2) Enero 1995 Otofio 1994 1994 0,0 01
1985 0.4 0,8 1995 09 11
(3) Julic 1985 Primavera 1995 1995 0,2 0.1 (3) Julio 1995 Primavera 1995 1995 0.1 1,2
1996 0.5 0,5 (4) Enero 1996 Otofio 1995 1995 0.0 0,2
(4) Enero 1996 Otono 1995 1995 0.0 0.1
1996 0,2 0.1
(5) Junio 1996 Primavera 1996 1996 0.0 01
(6) Febrero 1996 Otofo 1996 1986 0,0 0,0
CUADRO NUM. 5 CUADRO NUM. 6
BALANZA CORRIENTE Y DE CAPITAL DEFICIT PUBLICO
Fecha de previsicn Previsian Error Fecha de pravision Pravisidn Error
Grupo OCDE para afio Grupo oCDE Grupo OCDE parzafio Grupo oCcDE
(1) Julio 1994 Primavera 1994 1994 0.9 03 (1) Julio 1994 Primavera 1994 1994 0,5 0.8
1995 1.3 23 1995 0.2 0,7
(2) Enero 1995 Otono 1994 1994 01 0.2 (2) Enero 1995 Otoho 1994 1994 0,5 0,5
1995 25 26 1985 0,6 0.5
(3) Julio 1995 Primavera 1995 1995 24 25 (3) Julio 1995 Primavera 1995 1985 06 0.4
{4) Enero 1996 Otofio 1995 1995 1,0 1,56 {4) Enero 1996 Otofic 1995 1985 0,6 0.6

(1) Primer informe del GEPE y previsiones de primavera de 1994 de la OCDE.
(2) Segundo informe y previsiones de otofio de 1994,
(3) Tercer informe y previsiones de primavera de 1995.
(4) Cuarto informe y previsiones de otofio de 1995.

(5) Quinte informe y previsiones de primavera de 1996.
(6) Sexto informe y previsiones de otofio de 1996.
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