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. INTRODUCCION

Me gustaria referirme a las condiciones necesarias
para que la UME sea un éxito, y quisiera centrarme en
tres cuestiones: primera, los requisitos técnicos e insti-
tucionales relativos al establecimiento del Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales (SEBC) y la politica mone-
taria comun; segunda, la necesidad de mantener la
convergencia entre los paises que formaran el area del
euro y, finalmente, la necesidad de equilibrio en el em-
pleo de medidas de politica monetaria y otras politicas
econdémicas en la tercera fase de la Unién Monetaria.

II. REQUISITOS TECNICOS

La primera cuestion —los requistos técnicos e ins-
titucionales— me permitira también esbozarles breve-
mente lo que hacemos en el Instituto Monetario Euro-
peo (IME). El IME tiene la responsabilidad de preparar
el marco de operaciones que permitira al SEBC dirigir
la politica monetaria comun en la tercera fase de la
Unién Monetaria. En este contexto, estamos acercan-
donos a la conclusion de varios anos de duro, pero Ul-
timamente exitoso, trabajo preparatorio. Me gustaria
resumir muy brevemente los éxitos en algunos de los
mas importantes campos de este trabajo.

Con respecto a la estrategia monetaria que debe ser
adoptada por el SEBC, el IME ha seleccionado dos es-
trategias potenciales como candidatas para ser aproba-
das, a saber: la del objetivo monetario y la del objetivo
de controlar la inflacion, que ya son empleadas por los
bancos centrales nacionales. En este punto, no parece
deseable ni necesario elegir entre ambas. La decision fi-
nal de la estrategia que se adopte, sera responsabilidad
del Banco Central Europeo (BCE).

Por el contrario, el marco de los instrumentos y
procedimientos de politica monetaria —que se utiliza-
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ran para controlar los tipos de interés a corto plazo—
ya ha sido profusamente definido. EI SEBC operara
principalmente mediante operaciones de mercado
abierto, utilizando en la mayoria de los casos opera-
ciones inversas, pero ofrecera también dos servicios
permanentes: un servicio de crédito marginal y otro
de depdsito. Los tipos de interés de estos servicios
estableceran los limites por arriba y por abajo de los
tipos de interés de mercado a corto plazo. Las opera-
ciones del SEBC contaran con un amplio abanico de
contrapartidas, y se ha decidido que seran los bancos
centrales nacionales los que lleven a cabo, de una
manera descentralizada, la mayoria de las operacio-
nes de politica monetaria. También se han hecho pre-
parativos para crear una infraestructura que permita
al BCE imponer exigencias de reservas minimas, si
asi lo decidiera. Nuestro reciente informe titulado “La
politica monetaria comun en la tercera fase, docu-
mentacion general sobre los instrumentos y procedi-
mientos de politica monetaria del SEBC”, publicado
en septiembre de 1997, actualiza el marco de opera-
ciones, teniendo en cuenta los cambios mas recien-
tes. El principal objetivo de este informe es propor-
cionar a las instituciones financieras la informacion
que necesitan para prepararse a participar en opera-
ciones de politica monetaria del SEBC en la tercera
fase.

Para garantizar la existencia de un Unico tipo de in-
terés del mercado monetario en el area del euro, la in-
tegracion del sistema de pagos es un elemento esen-
cial de los preparativos técnicos para la tercera fase.
El IME y los bancos centrales nacionales estan desa-
rrollando un sistema de transferencias de fondos inter-
bancarios, denominado TARGET, que permitira proce-
sar pagos internacionales en euros uniformemente
como si fueran pagos nacionales. Interconectara los
sistemas nacionales de liquidacion bruta en tiempo
real (SNLB) que los bancos centrales nacionales ha-
yan acordado poner en marcha en sus paises respec-
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tivos. Ademas, este ano el Consejo del IME ha adop-
tado la decision de elegir S.W.I.E.T. como proveedor
de la red de interconexion, firmandose el contrato. Se
han comenzado las pruebas de las conexiones de los
bancos centrales nacionales con el centro de pruebas
del IME. El IME acaba de publicar un informe poste-
rior, que comprende aspectos concretos como la ar-
monizacion del tiempo operativo de los sistemas na-
cionales (SNLB) conectados con TARGET vy la politica
de fijacion de precios.

En el campo de la politica de tipos de cambio, el
SEBC podra dirigir la politica de intervenciones en los
tipos de cambio a través de transacciones en reservas
de divisas, valoradas en mas de cincuenta mil millones
de euros, que seran transferidos de los bancos centra-
les nacionales al BCE. El BCE adoptara todas las deci-
siones relativas a la intervencion, mientras que la ejecu-
ciébn de esas decisiones, bien centralizada, bien
descentralizadamente, se efectuara en el seno del
SEBC. Ademas, como continuacioén al trabajo prepara-
torio efectuado por el IME, el Consejo Europeo adoptd
una resolucién en Amsterdam, en junio del presente
ano, sobre la nueva relacion de tipos de cambio entre
los paises del area del euro y los paises de la UE no
pertenecientes al area del euro, los llamados ERM Il

La reciente decision politica del Consejo del
ECOFIN de preanunciar los tipos de cambio bilatera-
les, que se utilizaran para determinar los tipos de con-
version al euro de las monedas de los paises que en-
tren en la Unién Monetaria en el momento de su
seleccion, fue muy bien recibida por los operadores
de los mercados, ya que se consideré como un signo
poderoso de compromiso con el proceso de la UME.
Se espera que este preanuncio reduzca el riesgo de
inestabilidad del tipo de cambio en el denominado pe-
riodo provisional, anterior al de determinacion irrevo-
cable de los tipos de cambio del euro con relacion a
las monedas del area del euro el 1 de enero de 1999.
Durante este periodo provisional, habra que intensifi-
car todavia mas la cooperacion en la direccion de las
politicas monetarias. Es aun demasiado pronto para
senalar como serda el tipo comun de interés a corto
plazo de los paises miembros del area del euro a fina-
les de 1998. Lo que esta claro, sin embargo, es que
existe una idea equivocada de que este tipo debera
constituir una media de los tipos a corto plazo de al-
gun grupo de paises de la UE. Lo Unico que se puede
decir ahora es que el tipo debera situarse en el nivel
exigido para el mantenimiento de la estabilidad de los
precios en el area del euro.

Como continuacién al acuerdo de la cumbre de Ma-
drid de diciembre de 1995, sobre el plan del IME para
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la conversion al euro, las autoridades preanunciaron
una secuencia cronologica de acontecimientos, que
se formuld sobre la base de un reducido nimero de
fechas clave. Los preparativos para la conversion al
euro se han acelerado en los ultimos doce meses. Se
han definido los papeles nacionales respecto al cam-
bio en la mayoria de paises de la UE. Mientras tanto,
dos reglamentos del Consejo han establecido el
marco juridico del proceso de cambio que constituira
la lex monetae de la Comunidad. Queda todavia por
acordar la fecha en que circularan los billetes y mone-
das del euro. Con arreglo al principio de subsidiarie-
dad, los estados miembros de la UE deberan efectuar
arreglos practicos para el cambio. Paralelamente, ha
habido un importante aumento de la inversion por
parte del sector privado para adaptar los sistemas y
procedimientos en toda la Unién Europea.

Finalmente, me gustaria mencionar que el IME y
los bancos centrales nacionales han comenzado a re-
flexionar sobre las funciones del BCE, asi como sobre
la naturaleza de las relaciones entre el BCE y los ban-
cos centrales nacionales en el seno del SEBC. Se ha
pensado mucho sobre estos aspectos en el IME, y el
Consejo de éste ha considerado seriamente las nece-
sidades de personal. Me parece probable que se ne-
cesiten unas 500 personas, cuando el IME cuenta en
la actualidad con 350 trabajadores.

I1l. MANTENIMIENTO DE LA CONVERGENCIA

Ademas de que el trabajo preparatorio finalice sa-
tisfactoriamente, es muy importante para garantizar el
éxito de la Unién Monetaria que se obtenga un alto
grado de mantenimiento de la convergencia con res-
pecto a la estabilidad de precios, fiscalidades sdlidas,
estabilidad en los tipos de interés y convergencia de
los tipos de interés a largo plazo, para los paises que
participen en la Unién Monetaria. Estos criterios inten-
tan “nivelar el campo de juego” para garantizar un co-
mienzo uniforme de la politica monetaria comun. Ade-
mas, los criterios fiscales continuaran aplicandose en
la Union Monetaria. Lo dispuesto en el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento contribuira al mantenimiento de
la Unidn Monetaria a largo plazo.

Los peligros de la inexistencia de convergencia al
comienzo de la UME son obvios. En concreto, si las
posiciones fiscales nacionales no se controlan desde
el principio, ello puede repercutir en la politica mone-
taria comun y tener efectos secundarios en las fronte-
ras que afecten a la Unidon Monetaria en su conjunto.
De igual modo, las diferencias significativas de infla-
cién entre paises pueden conducir a divergencias in-
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sostenibles de precios y costes en el area del euro o a
un endurecimiento innecesario de las politicas mone-
tarias de los paises que hayan conseguido la estabili-
dad de precios.

Con arreglo al Tratado de Maastricht, el IME y la
Comision tienen la labor de examinar el avance hacia
la convergencia y de ayudar al Consejo Europeo a de-
terminar qué paises de la UE cumplen sus compromi-
sos respecto de la consecucion de los criterios de
convergencia. Los resultados de estos examenes se
presentaran en la primavera de 1998.

El comportamiento actual indica que en los-ultimos
anos ha tenido lugar una tendencia a la baja significa-
tiva en la convergencia de la estabilidad de los pre-
cios. Ello refleja la decision de los bancos centrales
nacionales de la totalidad de la Union Europea de per-
seguir la estabilidad de los precios como el objetivo
primario de la politica monetaria. En no menos de ca-
torce paises, la inflacion de los ultimos doce meses
estuvo por debajo del valor de referencia calculado de
acuerdo con el Tratado. El tipo de inflacion en el con-
junto de la UE se sitUa actualmente por debajo del 2
por 100. También se ha producido un considerable
avance en la convergencia de las tasas de rendi-
miento de las obligaciones y —con algunas excepcio-
nes— se ha mantenido ampliamente durante los dos
Ultimos anos en la UE la estabilidad en los tipos de
cambio.

Por el lado fiscal, a pesar de los progresos signifi-
cativos de los Ultimos anos, sigue siendo problema-
tico el mantenimiento de las finanzas publicas en los
paises de la UE. Los Ultimos datos oficiales demues-
tran que en 1996 muchos paises de la UE superaron
los valores de referencia para el déficit publico e indi-
ces de deuda establecidos en el Tratado. Para 1997,
los prondsticos de la Comision Europea y el Fondo
Monetario Internacional (FMI) sugieren que se espera
que la mayoria de los paises cumplan los valores de
referencia para el déficit publico, aunque estas previ-
siones deberan refrendarse en la practica. Al valorar la
firmeza y perdurabilidad de la correccion de las finan-
zas publicas a comienzos de 1998 sobre la base de
las cifras de 1997, el IME tomara nota cuidadosa-
mente, entre otras cosas, del impacto potencial de las
medidas temporales o exclusivas. Si se demuestra
que el impacto de los efectos temporales en las cifras
de déficit presupuestario es significativo, ello signifi-
cara la necesidad de incrementar en 1998 medidas
adicionales con efectos permanentes para garantizar
la sostenibilidad de las finanzas publicas. Es, sin em-
bargo, bastante dificil distinguir influencias permanen-
tes en la posicion presupuestaria, incluso cuando se
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excluyen medidas temporales o excepcionales, lo que
hace mas dificil la evaluacion de la sostenibilidad. Al
analizar la cuestion de la sostenibilidad, el IME volvera
la vista hacia delante y hacia atras. Nuestro punto de
vista final se expresara en el informe de Convergencia
que se publicara en la primavera de 1998.

La convergencia se necesita no solo en términos
macroeconémicos, sino también en términos legales.
La consecucion de la independencia del banco cen-
tral es una precondicién importante para calificarse
como candidato a la UME. Los estados miembros han
hecho progresos considerables para adaptar los esta-
tutos de sus respectivos bancos centrales para cum-
plir con las exigencias derivadas del Tratado y el Esta-
tuto del SEBC/BCE. Los estatutos de algunos bancos
centrales requieren mas adaptaciones, en particular
de cara a su integracion en el SEBC. En estos casos,
las acciones legislativas estan en marcha.

IV. UNA POLITICA MIXTA EQUILIBRADA

El BCE se establecera poco después de que se
decida la lista de paises que participaran en la UME.
El 1 de enero de 1999 el SEBC empezara a dirigir la
politica monetaria comdn con objeto de mantener la
estabilidad de los precios en el area del euro. La bus-
queda de este objetivo, con total independencia, ser-
vira para salvaguardar la base de un crecimiento equi-
librado y empleo a largo plazo. Seria sin embargo
incorrecto decir que el SEBC sera el unico responsa-
ble del mantenimiento de la estabilidad de los precios
en el area del euro. La politica monetaria necesita el
apoyo de otras politicas econdémicas; en particular,
hay que escuchar a las politicas fiscales, y las subidas
salariales deben ajustarse al crecimiento de la produc-
tividad. Sin la ayuda adecuada de otras politicas, el
SEBC puede verse obligado a adoptar medidas para
amortiguar las presiones inflacionistas, lo que puede
llevar aparejada una pérdida a corto plazo de la pro-
duccion y el empleo. Esto puede tener consecuencias
negativas para la aceptacion publica de la politica mo-
netaria comun.

Se ha mantenido que sera mas dificil para la Union
Monetaria tratar con crisis reales asimétricas, como la
reunificacion alemana. Yo no creo, sin embargo, que
sea probable que crisis de la naturaleza de la unifica-
cion alemana se vayan a repetir en el futuro. Por otra
parte, los pasados diez a quince ultimos afnos han
sido testigos de una considerable convergencia de las
estructuras sociales y econdémicas de los paises de la
UE. Por consiguiente, nuestros problemas nacionales
—Ilos relativos a desempleo, seguridad social y siste-
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mas de pensiones— se han vuelto también muy simi-
lares, y su solucién necesita asi pues de un enfoque
similar. Ademas, la mayoria de las crisis reales en el
pasado crearon problemas no ya por ser asimétricas,
sino porque las respuestas de politica econdmica fue-
ron diferentes. La crisis del petroleo de los anos se-
tenta es un buen ejemplo. Desde entonces, nuestras
filosofias politicas —tanto en términos monetarios
como fiscales— han emprendido un firme y aceptado
proceso de convergencia. Sin embargo, no se puede
excluir totalmente la posibilidad de que sea necesario
acomodarse a las crisis asimétricas que golpean indi-
vidualmente a los paises que participan en la Unién
Monetaria. El mantenimiento de la fiscalidad permitiria
suficientemente afrontar las crisis asimétricas y los ci-
clos adversos, permitiendo trabajar a los estabilizado-
res automaticos. Ello da un mayor incentivo a una fis-
calidad firme y constituye un elemento del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Europa no necesita un pre-
supuesto centralizado para afrontar las crisis asimétri-
cas. Se resuelven en el ambito nacional.

Volviendo a los aspectos estructurales que afectan
al mantenimiento de la fiscalidad, tiene también im-
portancia que los gobiernos emprendan medidas
para afrontar nuevos retos presupuestarios, como el
envejecimiento de la poblacién, en los que los gobier-
nos se enfrentan masivamente con mayores cargas
futuras para los sistemas de seguridad social. Si no se
producen las reformas apropiadas, se pueden prever
considerables aumentos en la contribucién, e incluso
sustanciales incrementos del endeudamiento publico,
lo que puede amenazar la estabilidad de los precios.

Existen también otros retos significativos en el en-
torno econdmico; existe especialmente una necesi-
dad clara e insistente de ajuste estructural, en particu-
lar en los mercados del trabajo y la produccién. El
paro en la mayoria de los paises de la UE, aunque
muestra signos de estabilizarse, sigue siendo inacep-
tablemente alto, y las previsiones para el mercado de
trabajo no son de una mejoria significativa, a falta de
reformas estructurales. Las bajas cotas de empleo en
Europa parecen deberse en gran medida a un amplio
abanico de rigideces institucionales, y el mayor reto
consiste en como atajarlas lo suficiente para reducir
el paro. Acabar con estas rigideces es también impor-
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tante para conseguir que la UME sea un éxito, ya que
la flexibilidad de los precios y salarios constituye un
mecanismo de ajuste necesario en la Union Moneta-
ria. Por consiguiente, lo que se requiere en esta area
para resolver el problema del paro es también necesa-
rio para conseguir que avance la Unién Monetaria.

Asi pues, la tarea consiste en garantizar que en la
tercera fase de la UME se consiga una equilibrada y
adecuada politica mixta global. Para que las decisio-
nes de politica monetaria del SEBC estén bien funda-
das y sean Optimas para alcanzar sus objetivos,
existe, evidentemente, la necesidad de un diélogo re-
gular y un intercambio de informacion con terceras
partes en materias de interés comun. Esto se aplicara
particularmente a las politicas econémicas naciona-
les, subidas salariales y la postura fiscal global de la
Union Monetaria. Si la suma de todas las politicas
contribuye a crear las condiciones adecuadas, a largo
plazo la estabilidad de los precios se acomodara al
crecimiento econémico equilibrado.

V. CONCLUSION

Para concluir, un alto grado de convergencia sos-
tenible y una politica mixta equilibrada son condicio-
nes necesarias para el éxito de la UME. Los estados
miembros de la UE han hecho progresos considera-
bles en términos de convergencia econémica, aunque
persisten retos en términos de reformas estructurales,
especialmente en el ambito de la politica fiscal y los
mercados de trabajo. También el IME ha realizado
considerables progresos en términos de los necesa-
rios preparativos técnicos que deben producirse para
introducir la moneda comdun, prevista para el 1 de
enero de 1999. El mayor reto consite en mantener la
estabilidad de los precios en el area del euro después
del comienzo de la tercera fase, en cumplimiento del
mandato dado al SEBC con arreglo al Tratado de
Maastricht. Personalmente, estoy convencido de que
la aplicacion de los criterios de convergencia, los arre-
glos institucionales para el SEBC vy los preparativos
hechos hasta la fecha garantizaran que el euro sea
una moneda estable y que el SEBC sea una institu-
cion poderosa que salvaguarde el valor de la nueva
moneda.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 61 /1998





