Resumen

El largo proceso de integracion monetaria
europea se vio culminado el dia 1 de marzo de
2002, cuando en 12 paises miembros de la
Unién Europea la Unica moneda de curso legal
paso a ser definitivamente el euro. La dimen-
sion historica de este acontecimiento es dificil
de exagerar. El canje de billetes y monedas se
fue preparando minuciosamente desde 1995y
su resultado fue un rotundo éxito de la socie-
dad europea. La preparacion e implementa-
cién del canje requirié el disefio y la coordina-
cién de una inmensa operacion logistica en la
que participaron activamente el Banco Central
Europeo, los bancos centrales nacionales, las
autoridades nacionales, la Comision Europea,
el sistema bancario, especificos sectores profe-
sionales y, sobre todo, en la ultima fase, el pu-
blico europeo.
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Abstract

The lengthy process of European mone-
tary integration was culminated on 1 March
2002 when the euro finally became the sole le-
gal tender in 12 Member States of the Euro-
pean Union. The historic dimension of this
event is hard to exaggerate. The exchange of
notes and coins had been prepared meticu-
lously since 1995 and the result was a resoun-
ding success of European society. Preparation
and implementation of the change required
the design and coordination of an immense lo-
gistic operation in which the European Central
Bank, the national central banks, the national
authorities, the European Commission, the
banking system, specific professional sectors
and, at the final stage in particular, the Euro-
pean public all played an active part.
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I. INTRODUCCION

L dia 28 de febrero de 2002

marco un hito en la historia

europea: se produjo, definitiva-
mente, la unificacién monetaria eu-
ropea al quedar como Unico dinero
legal en 12 paises el euro.

El euro ya era nuestra moneda
desde el 1° de enero de 1999, y de
hecho se usaba ya en muchas tran-
sacciones y valoraciones. Sin em-
bargo, durante este tiempo al euro
le ha faltado su expresion fisica, su
cara: sus billetes y monedas. Esta
anomalia se corrigi¢ a partir del 1°
de enero de 2002.

Utilizo conscientemente el térmi-
no «anomalia» para significar que la
situacion de inexistencia de billetes
denominados en la que desde hace
algo mas de tres anos era nuestra
moneda oficial resultaba complica-
do e indeseable y que, por lo tanto,
la introduccién de los nuevos bille-
tes y monedas de euro debe ser
considerada como la solucion a esa
anomalia, como la culminacion de
la Unién Monetaria Europea.

Ordenaré este articulo haciendo
repaso, en primer lugar, a la prepa-
racion llevada a cabo (apartado II).
A continuacion (apartado Ill), al re-
sultado de la operacion que, fran-
camente, se puede calificar como
un gran éxito de la sociedad y el
proyecto europeos. En el aparta-
do IV comentaré brevemente algu-
nas estadisticas relevantes en la
operacion de canje. En el aparta-
do V me referiré a la vertiente exter-
na del euro, a su papel internacio-
nal, o en otros términos, una vez
confirmado el respaldo de la socie-
dad europea al euro, ;qué espera-

mos de su proyeccion internacio-
nal? Finalmente, concluiré.

Il. LA PREPARACION
DEL CANJE

La fabricacion y puesta en circu-
lacion de los billetes y monedas de
euro, en sustitucion de los billetes
y monedas nacionales de doce pai-
ses de la Union Europea, constitu-
yO una operacion logistica sin pre-
cedentes, de enorme complejidad,
que se estuvo preparando desde
1995, cuando se lanzé el concurso
para el disefio de los siete billetes de
euro, y que se decidio, con los resul-
tados que hoy todos conocemos,
en 1996. En el disefio de los billetes
se busco, sobre todo, la idea de una
sociedad abierta (a través de los
simbolos de puertas y ventanas que
tan frecuentemente aparecen en los
billetes) e integrada espacialmente
(a través del simbolo de los puentes
gue también aparece a menudo).

Solo en contadas ocasiones se
asiste a la sustitucion completa de
una moneda de curso legal por
otra nuevay, cuando ello ocurre, se
plantean importantes retos de coor-
dinacion en el &mbito econémico y
de cooperacion entre diversas ins-
tancias publicas y privadas. Tanto
por su novedad como por su grado
de dificultad, la introduccion de los
billetes y monedas de euro el pri-
mer dia de 2002 puede calificarse
de fenémeno sin precedente, ya
que no se trataba de la sustitucion
de una sola moneda, sino que, de
forma simultanea, se procedio a la
sustitucion de once monedas na-
cionales, en un espacio econémico
con una poblacion de mas de 300
millones de habitantes. Ademas, la
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operacion implicé la adopcion defi-
nitiva del euro como Unica unidad
de cuenta monetaria del area, en
sustitucion de las once unidades de
cuenta de las monedas nacionales
preexistentes. En definitiva: el canje
de las monedas y billetes nacionales
por los de euro implico la culmina-
cion del proceso de integracion mo-
netaria europea. Garantizar que este
proyecto sin precedentes se desarro-
llara sin contratiempos y determinar
los medios que se requerian para
ello constituyen cuestiones esencia-
les a las que el Eurosistema —es de-
cir, el conjunto de los 12 bancos cen-
trales nacionales participando en la
Union Monetaria Europea y el Banco
Central Europeo (BCE)}— dedico, 16-
gicamente, un gran esfuerzo en los
ultimos anos.

Como primer requisito para la
puesta en circulacion del euro, era
preciso disponer el 1° de enero de
2002 de un volumen suficiente de
efectivo; a este fin, se fabricaron en
torno a 16.000 millones de billetes
por un valor facial superior a los
700.000 millones de euros. Asimis-
mo, para el ano nuevo se tenian lis-
tos mas de 50.000 millones de mo-
nedas. Todo ello a través de 15 fa-
bricas distribuidas a lo largo de la
Union Europea, lo que indica la ne-
cesidad de una colaboracion y coo-
peracion muy estrechas e intensas
para lograr no ya que los billetes
fueran iguales a la vista del publico,
sino que ni siquiera los sensores de
las maquinas clasificadoras ni de las
maquinas aceptadoras de billetes
detectaran diferencias entre los pro-
ducidos en un pais u otro.

Las entidades de crédito, las em-
presas de seguridad, los comercios
y los fabricantes de maquinas ex-
pendedoras participaron activamen-
te en los preparativos desde una fa-
se temprana, y ademas todo el pro-
ceso fue acompanado de una cam-
pana de informacion al publico, asi
como de la necesaria formacion del
personal encargado del manejo de
efectivo. Por ultimo, resultd indis-

pensable adoptar una serie de me-
didas legislativas y logisticas que
garantizaran la fluidez del proceso
de transicion y de la circulaciéon de
los nuevos billetes y monedas en el
futuro.

Con el objeto de que todos los
participantes dispusiesen de tiempo
suficiente para llevar a cabo los pre-
parativos necesarios, el aspecto logis-
tico del proceso de puesta en circula-
cion de la nueva moneda se planificod
con mucha antelacion. El BCE se ocu-
po primordialmente de que la fabri-
cacion de los billetes se realizase
conforme al calendario previsto, asi
como de la organizacion técnica del
periodo de transicion. Durante el se-
gundo semestre de 1999, tuvieron lu-
gar frecuentes debates en los que
participaron el Consejo ECOFIN, inte-
grado por los ministros de Economia
y Finanzas de la Unién Europea, los
bancos centrales nacionales y el BCE,
que cristalizaron en un acuerdo en el
que se fijaron los siguientes objetivos:

e Los estados miembros inte-
grantes de la zona del euro se es-
forzarian en conseguir que la gran
mayorfa de las transacciones en
efectivo pudiera realizarse en eu-
ros antes del final de la primera
quincena de enero de 2002.

e Los estados miembros fijarfan
un plazo de entre cuatro semanas y
dos meses para proceder a la retirada
de los billetes y monedas nacionales,
y facilitarian el canje de los mismos
por el nuevo efectivo, una vez finali-
zado el periodo de doble circulacion.

e Se procederia a distribuir con
anterioridad a la fecha del 1 de
enero de 2002 billetes y monedas
en euros a las entidades de crédito,
a las empresas de transporte de
fondos y a los comercios, para que
pudiera disponerse de una canti-
dad suficiente de efectivo durante
los primeros dias del afio.

e Con el fin de ayudar a los ciu-
dadanos a familiarizarse con la nue-

va moneda vy facilitar la transicion,
se pondrian a disposicion de quie-
nes lo solicitasen, en particular los
sectores mas vulnerables de la po-
blacion, una cantidad limitada de
monedas, si bien no antes del co-
mienzo de la segunda quincena de
diciembre de 2001. No obstante,
como se explica a continuacion, se
acordd que los billetes en euros no
se distribuyeran al publico hasta el
1 de enero de 2002.

A raiz de estos acuerdos, el Con-
sejo de Gobierno del BCE adoptod
una serie de directrices de caracter
general para regular la distribucion
anticipada de billetes y monedas a
las entidades de crédito, asi como el
momento y la forma en que éstas
deberian satisfacer los importes co-
rrespondientes al suministroy la co-
bertura de los riesgos asociados a
estas operaciones. Posteriormente,
dichas directrices fueron adaptadas
a las circunstancias particulares de
cada pais.

Dada la trascendencia que para
un canje fluido tenia la distribucion
anticipada de billetes y monedas a
las entidades de crédito, el Consejo
de Gobierno fij6 para su inicio la fe-
cha del 1 de septiembre de 2001. A
su vez, las entidades de crédito po-
dian llevar a cabo una predistribu-
cion a determinados sectores, como
comercios y fabricantes de maqui-
nas expendedoras. Los estados miem-
bros se comprometian a que en nin-
gun caso la distribucion anticipada
pudiera dar lugar a que los billetes y
monedas en euros empezasen a Circu-
lar con anterioridad al 1 de enero de
2002. Durante el periodo maximo de
cuatro meses establecido por el BCE
para la distribucion anticipada, los
bancos centrales nacionales podian
actuar como estimasen conveniente
para atender las necesidades en este
ambito. Esto significa que en cada
pais las fechas efectivas de suministro
no necesariamente han sido las mis-
mas para los billetes y las monedas, ni
tampoco para los distintos sectores
seleccionados.
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He sefalado que los responsa-
bles de la Unién Europea aproba-
ron diversas directrices de caracter
general sobre los aspectos logisti-
co, divulgativo y juridico de la tran-
sicion, con la intencion de recordar
que, de conformidad con los prin-
cipios de subsidiariedad y descen-
tralizacion, los detalles de la imple-
mentacion de aquel marco general
correspondieron a las autoridades
nacionales. Véase el anexo para una
informacion detallada sobre los pla-
nes nacionales.

Quisiera ahora poner de relieve
algunos puntos concretos concer-
nientes a los aspectos logisticos de la
transicion que he comentado. En
primer lugar, en relacion con la pla-
nificacion de la distribucion anticipa-
da, el Eurosistema recalcé la impor-
tancia de proporcionar billetes de
menor denominacion para garanti-
zar la fluidez del proceso, al reducir,
por ejemplo, la necesidad de contar
con un gran volumen de efectivo
para devolver el cambio en los esta-
blecimientos comerciales. No cabe
duda de que estas recomendaciones
tuvieron una buena acogida, pues la
demanda de las entidades de crédi-
to sobrepasd nuestras previsiones,
en particular la de billetes de 5y 10
euros. En razén de este resultado,
realizamos un reajuste de nuestros
planes iniciales de fabricacion, redu-
ciendo el volumen de produccién de
los billetes de mayor denominacion
y aumentando la de los de menor
denominacion.

Si bien la mayoria de los pedidos
de distribucién anticipada de bille-
tes provenia de entidades de credi-
to ubicadas en la zona del euro, se
considero importante ofrecer la mis-
ma posibilidad a entidades de crédi-
to con establecimiento en paises
fuera del eurodrea. En consecuen-
cia, el Consejo de Gobierno del BCE
acordd que, a partir del 1 de di-
ciembre de 2001, los bancos cen-
trales nacionales de los estados
miembros participantes pudieran dis-
tribuir anticipadamente billetes en

euros a otros bancos centrales y en-
tidades de crédito no pertenecien-
tes a la zona del euro especializadas
en la distribucion al por mayor de bi-
lletes, siempre que cumplieran de-
terminadas condiciones. A partir de
esta misma fecha, los bancos cen-
trales y las entidades de crédito que
habian recibido billetes de forma
anticipada pudieron distribuirlos, a
su vez, a otras entidades de crédito
radicadas en otros paises. No obs-
tante, no se permitié cualquier otra
redistribucion ulterior, excluyéndo-
se, légicamente, la distribucion anti-
cipada de billetes a los ciudadanos.

En ocasiones se suscito la cues-
tion de por qué los billetes de euro
habian de recibir un distinto trata-
miento que las monedas en rela-
cion con su predistribucion al publi-
co. Hay varias razones para ello: en
primer lugar, que los aspectos logis-
ticos de la distribucion de monedas
son mas complicados que los de bi-
lletes, dado que habia que distribuir
una mayor cantidad de monedas
(del orden de 40.000 millones fren-
te 2 9.000) y, sobre todo, porque las
monedas son mas pesadas y de mas
dificil manejo que los billetes; en se-
gundo lugar, mientras que los bille-
tes llegan al publico principalmen-
te a través de los bancos y cajas de
ahorros —mas concretamente, a tra-
vés de sus cajeros automaticos—,
las monedas llegan al publico prin-
cipalmente a través de los minoris-
tas, que las entregan al dar el cam-
bio de los pagos en billetes, y para
no esperar a que el publico reciba
las monedas de euro de los minoris-
tas, predistribuirlas a través de los
bancos parecia una decision acerta-
da; en tercer lugar, las monedas,
mas que un medio de pago, son,
sobre todo, un medio para redon-
dear pagos, dando el importe exac-
to del precio o recibiéndolas como
cambio, por lo tanto, su predistri-
bucién facilitaba los pagos a los mi-
noristas en los primeros dias del
presente ano; en cuarto lugar, dado
que los billetes se distribuyen princi-
palmente por las entidades banca-

rias, su predistribucion se deberia
hacer o bien utilizando cajeros, que,
entonces, no podrian suministrar
los Unicos billetes nacionales aun de
curso legal, con los subsiguientes
problemas, o bien, mas bien inevi-
tablemente, creando un canal de
distribucion ad hoc (para entender-
nos, una doble ventanilla) por parte
de las entidades de crédito, con los
consiguientes costes y esfuerzos
adicionales.

En otro orden de cosas, se ha
adoptado una serie de medidas de
gran efectividad para contrarrestar
la amenaza real que supone el ries-
go de falsificaciones. En primer lu-
gar, los billetes en euros incorporan
diversos elementos de seguridad
muy avanzados que les confieren
un alto grado de proteccion, facili-
tan la comprobacion de su autenti-
cidad y dificultan enormemente su
falsificacion. Esto afadia noveda-
des y dificultades al proceso de pro-
duccion. No obstante, teniendo en
cuenta el grado de sofisticacion de
las modernas técnicas de reproduc-
cion grafica, es necesario, y asi se
hace, mantener una estricta vigilan-
ciay seguimiento en este apartado.

Al mismo tiempo, debié garanti-
zarse a través de una normativa es-
pecifica la adecuada proteccion de
los nuevos billetes en todos los pai-
ses de la zona del euro. En este con-
texto, se debe mencionar la Decision
Marco del Consejo de 29 de mayo
de 2000 sobre el fortalecimiento de
la proteccion, por medio de sancio-
nes penales y de otro tipo, contra la
falsificacion de moneda, y el Regla-
mento del Consejo, de 28 de junio
de 2001, por el que se definen las
medidas necesarias para la protec-
cion del euro contra la falsificacion.
La adaptaciéon de la legislacion na-
cional de los estados miembros para
incorporar el contenido de estas dis-
posiciones se llevé a cabo en 2001.

Por otra parte, se lleva a cabo
una recopilacion de informacion
sobre las falsificaciones. El BCE ha
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disenado un Centro de Andlisis don-
de se realiza el examen de las falsi-
ficaciones y se procede a su clasifi-
cacion.

También desearia hacer referen-
cia a la informacion destinada a co-
lectivos especificos y al publico en
general en relacion con la introduc-
cion de los billetes y monedas en
euros y, en especial, sobre su apa-
riencia y sus elementos de seguri-
dad. Para garantizar que los ciuda-
danos conocieran estos elementos
antes del 1 de enero de 2002, y que
se hubieran familiarizado con los
nuevos billetes y monedas en la ma-
yor medida posible, era imprescin-
dible proporcionar la informacion
necesaria, lo que ademas habria de
incrementar su grado de confianza
y su deseo de cooperar en el proce-
so. Con este fin, a principios de
2001 se cred una pagina web dedi-
cada al euro, para proporcionar in-
formacion sobre la nueva moneday
sobre el proceso de transicion, en
las once lenguas oficiales de la Co-
munidad Europea. El 30 de agosto
de 2001, el BCE dio a conocer el as-
pecto y los elementos de seguridad
de los nuevos billetes y anunci¢ la
puesta en marcha de una campana
en los medios de comunicacion que
tuvo como eslogan «el euro, nues-
tra moneda». Esta campafa abarco
tres actividades principales: una se-
rie de ocho_anuncios de prensa y
cinco anuncios televisivos, la distri-
bucion de mas de 200 millones de
ejemplares de un folleto informati-
vo sobre los billetes y monedas en
euros y sus elementos de seguri-
dad, y finalmente, un.concurso in-
fantil con motivo del cual se repar-
tieron a los escolares europeos de
edades comprendidas entre 8 y 12
anos un total de 7 millones de car-
teles con informacion sobre los bi-
lletes y monedas en euros, con la
esperanza de que, como tantas ve-
ces sucede, los nifos terminaran
animando a la participacion de to-
dos en el proceso de familiarizacion
con los nuevos billetes y monedas.
Los 24 ganadores del concurso fue-

ron invitados a asistir a la celebra-
cion de la llegada de la nueva mo-
neda, el 31 de diciembre de 2001,
en Francfort, lo que pretendia dar
un tono abierto y participativo. Creo
que la campafa informativa, cuya
estrategia era aumentar su intensi-
dad paulatinamente desde septiem-
bre de 2001 hasta su climax a finales
de ano, alcanzo sus objetivos.

lll. EL RESULTADO OBTENIDO

Si se considera el gran alcance
de los preparativos realizados por el
Eurosistema para la introduccion de
los billetes y monedas en euros, se
puede entender que la entrada en
circulacion del nuevo efectivo trans-
curriera con fluidez y sin contra-
tiempos significativos. En otras pa-
labras, como se ha dicho, «la ope-
racion de canje fue un éxito porque
se preparé bien».

La sustitucion de las monedas
nacionales ha comportado un coste
para todos los sectores participan-
tes, incluido, légicamente, el Euro-
sistema. En este sentido, el Eurosis-
tema dejo claro desde un principio
que, por norma general, no se harfa
cargo de los gastos en que otros par-
ticipantes hayan incurrido, en conso-
nancia con la postura que mantuvo
en enero de 1999, cuando tuvo lu-
gar la adopcion del euro. No obs-
tante, el BCE ha expresado su grati-
tud a los sectores mas directamente
involucrados en el proceso de intro-
duccién del efectivo en euros y su
especial reconocimiento por los es-
fuerzos de orden logistico que han
desplegado. Es de esperar que el
publico haya favorecido a las enti-
dades de crédito y a los estableci-
mientos comerciales que llevaron a
cabo las operaciones de canje de
manera sencilla, leal y transparente;
estoy seguro de que les recompen-
sara con su fidelidad comercial. Y,
por supuesto, la actitud positiva de
los comerciantes ante la nueva mo-
neda ha transmitido confianza y se-
guridad a sus clientes y redundado

en beneficio del proceso de transi-
cion. En términos de impacto sobre
la tasa de inflacion, Eurostat ha esti-
mado que el redondeo a euros ha
podido tener un efecto de entorno
al 0,16 por 100 en tasa interanual
de inflacion. Con ser dificil estimar
con precision este efecto, si se pue-
de afirmar que, en cualquier caso,
la evidencia disponible indica que el
impacto ha sido muy moderado en
el indice general de precios, aunque
haya habido casos concretos en los
que el redondeo haya llegado a ser
abusivo.

Aun siendo importante el es-
fuerzo de las entidades de crédito,
minoristas, companias de transpor-
te de fondos, fabricantes de maqui-
nas expendedoras y aceptadoras de
euros, etc., gran parte de la clave
del éxito del canje a euros estd en la
actitud del publico en general, del
hombre de la calle. Para que la sus-
titucion de los billetes y monedas
nacionales por euros se haya hecho
con suavidad y fluidez, ha sido pre-
ciso que los ciudadanos europeos
comprendieran que esta operacion
era beneficiosa y ventajosa para to-
dos. Sélo asi adoptaron una actitud
receptiva y de plena cooperacion.

Tengo la impresién de que los pri-
meros signos inequivocos de que la
operacion de canje tenia un publico
europeo deseoso de dar la bienveni-
da a nuestra moneda los recibimos
ya a medios de diciembre, cuando la
demanda de «monederos» sobre-
paso todas las previsiones. El valor
de los «primeros monederos» 0sci-
|6, segun los paises, entre 3,88 y
15,24 euros, correspondiendo nor-
malmente con el contravalor de una
cifra redonda en moneda nacional,
en Espana, 2.000 ptas. Se distribuye-
ron mas de 150 millones de monede-
ros, con 4.200 millones de monedas,
por un valor de unos 1.000 millones
de euros.

Puesto que, en numero de tran-
sacciones, aproximadamente el 70
por 100 de los billetes son puestos
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en circulacion a través de cajeros au-
tomaéticos, su buen funcionamiento
era clave para la que la operacion de
canje fuera un éxito, sobre todo en
las primeras horas, ya que el dia 1 de
enero no es laborable. En total, algo
mas de 200.000 cajeros fueron con-
vertidos en el euroarea. Pues bien, la
practica totalidad de los cajeros au-
tomaticos fueron convertidos en los
primeros cuatro dias, con la Unica
excepcion de ltalia, donde la total
adaptacion requirid unos dias adi-
cionales.

Por lo que se refiere a las tran-
sacciones en euros frente a las mo-
nedas nacionales, al final de enero
la practica totalidad se realizaba ya
en euros. Por su parte, las maquinas
expendedoras de billetes se fueron
adaptando en linea con lo espera-
do, en el contexto del periodo de
doble circulacién de monedas na-
cionales y euros. En este sector, el
plazo méaximo de circulacion dual
fue necesario en la mayoria de los
paises.

Por otra parte, quiza convenga
recordar que la operacion de canje
tiene una vertiente menos conocida
por el gran publico en general, pero
muy absorbente de los esfuerzos
que los responsables y profesiona-
les de las entidades de crédito han
realizado. Me refiero a la enorme
empresa de la retirada de billetes y
monedas nacionales desde los con-
sumidores y comerciantes hasta los
bancos centrales nacionales, a tra-
vés de las entidades de crédito y las
empresas de seguridad.

Hay que reconocer, no obstante,
que el publico, dentro y fuera del
area, facilitd igualmente esa tarea,
al reducir sus tenencias de efectivo
entornoal 27 por 100 para el 31 de
diciembre de 2001, comparado con
la misma fecha del afno anterior. En
efecto, en términos de valor, la cir-
culacién fiduciaria en el euroarea se
redujo a 286.000 millones de euros
a finales de 2001, frente a unos
390.000 millones de un ano antes.

En otras palabras, el publico antici-
poé parte significativa de la retirada
de las monedas nacionales.

También habra que referirse a la
operacion de canje fuera del area.
En este sentido, hay que recordar
que algunas monedas nacionales del
area del euro eran activamente utili-
zadas fuera de los paises emisores.
En el caso de los marcos alemanes,
se estimaba que nada menos que
entre el 30 y el 40 por 100 de ellos
circulaba fuera del pafs, en particu-
lar, en los paises del Este de Europa,
de forma que el BCE habia de pres-
tar su colaboracién para que en
esos paises el canje al euro fuera
también lo mas fluido posible. En
total, 26 bancos centrales fuera del
area participaron activamente en
el canje de monedas nacionales del
euroarea por euros.

IV. LA OPERACION DE CANJE
EN CIFRAS

Finalmente, resulta ilustrativo co-
mentar algunas de las estadisticas
relevantes del canje. Para ello, utili-
zaré el informe del BCE «Evaluation
of the 2002 cash changeover», de
abril de 2002.

1. Predistribucion de billetes
y monedas dentro del area
del euro

Como he recordado anterior-
mente, una condicién necesaria pa-
ra el éxito de la operacion de canje
es que los billetes y monedas estu-
vieran disponibles para el publico el
1° de enero. Eso implicaba que tan-
to las instituciones de crédito como
los minoristas, en particular, tuvie-
ran los billetes y monedas el 31 de
diciembre. El resultado fue mucho
mejor de lo esperado, como indican
los cuadrosn.” 1y 2.

Por tanto, en torno a 129.000
millones de euros se predistribu-
yeron a las entidades de crédito

entre el 1° de septiembre y el 31 de
diciembre de 2001. Es decir, en
torno al 47 por 100 de la circula-
cion de billetes nacionales a finales
de 2001. Este porcentaje se eleva
considerablemente si se refiere a la
demanda de billetes en euros esti-
mada para los primeros dias de
2002. A su vez, de los 129.000 mi-
llones predistribuidos a las entida-
des de crédito, los minoristas y de-
terminados grupos profesionales
retiraron unos 13.000 millones, es
decir, en torno al 10 por 100 de lo
predistribuido.

En cuando a las monedas, la in-
formacion disponible sobre la reti-
rada por minoristas y grupos profe-
sionales es incompleta, aunque se
puede afirmar que el resultado ge-
neral fue satisfactorio.

2. Predistribucion fuera
del area del euro

Como se ha senalado en el
apartado I, la predistribucion fue-
ra del &rea del euro requeria un se-
guimiento especifico y atencion es-
pecial. El Consejo de Gobierno del
BCE decidid, en una directiva de fe-
cha 13 de septiembre de 2001, que
no solamente los bancos centrales
de fuera del area del euro, sino
también grandes entidades de cré-
dito especializadas en la distribu-
cion de billetes fuera del area, tu-
vieran acceso a los billetes en euros
con anterioridad al 31 de diciem-
bre de 2001. En el cuadro n.® 3 se
refleja el resultado, distinguiendo
por banco central del Eurosistema,
si el destinatario de la predistribu-
cién era un banco central del area
del euro o una entidad de crédito
privada.

Como se puede observar 2,7 mi-
llardos de euros fueron predistribui-
dos a los 26 bancos centrales fuera
del &rea que lo solicitaron y 1,4 mi-
llardos a entidades de crédito que
asumieron las adecuadas obligacio-
nes contractuales. La predistribucion

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 94, 2002. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS FINANCIERQS Y GLOBALIZACION>

57



LA CULMINACION DE LA UNION MONETARIA EUROPEA

1 DE CREDITO EN

CUADRO N.° 1

PREDISTRIBUCION DE BILLETES A LAS ENTIDADES

EL AREA DEL EURO

Participacion en total

| Pais Millones de euros (Porcentaje)
BEIgiCa ..o 5.087 3,9
Alemania ........oooooei 56.953 44,2
(G = - RS ——— 5.696 4,4
‘ ESpana ......cccoovvieiiiiiii 10.325 8,0
Francia ......cooooeeiiiiiiie 8.919 6,9
WA o s mmmsamn 2.146 1,7
talia. ..o 21.217 16,5
Luxemburgo.......cccceocveiiicnn. 545 0,4
Holanda .......ccccoooviiiiie 4.701 3,6
AUSTNE sy 9.721 75
Portugal ......ccoovivviiiiii 1.813 1,4
Finlandia .......oooovieviiiiie 1.807 1,4
Total eurodrea..............cc...... 128.930 100
CUADRO N.° 2

DE CREDITO EN

PREDISTRIBUCION DE MONEDAS A LAS ENTIDADES

EL AREA DEL EURO

Participacion en total

Pais Millones de euros (Porcentaje)
Bélgica....... 1.236 3.3
Alemania 12.393 33,0
Grecia.....coooeveeiiiiiiieiiiee 1.012 2,7
ESpana......ccoceveviiiiiiiii 5.568 14,8
Francia.......ccccooeeeveiiiiieeeeee 5.998 16,0
Iflanda ..o 970 2,6
talia ..o 6.433 17,1
Luxemburgo .......ccooeeiviiiennnn 70 0,2
Holands..... 2 oo 1.494 4,0
AUSETIA. e 1.196 3,2
Portugal......ccccoovvviviiieiici 659 1,8
Finlandia........ccccooovviiieeei 576 1,5
Total eurodrea ...........cococcooe.. 37.605 100

tuvo lugar entre el 1°y el 31 de di-
ciembre de 2002.

V. LA VERTIENTE
INTERNACIONAL DEL EURO

Me referiré ahora brevemente al
euro como moneda internacional.
Culminada la Union Monetaria Eu-
ropea, y habiendo recibido el res-
paldo yo diria que practicamente

unanime de los europeos, podemos
preguntarnos ;qué papel espera-
mos que el euro juegue en la eco-
nomia internacional?

Cualquier banco central se debe
plantear una cuestion basica: ;debe
tratar de promover activamente el uso
internacional de su moneda o no?

Aparte de consideraciones poli-
ticas, una estrategia de promocion

puede estar justificada por argumen-
tos econdmicos como incremento
del senoreaje (es decir, de la renta
monetaria que el Eurosistema reci-
bey, por derivacion, las arcas publi-
cas) procedente de la emision de di-
nero legal, mayor facilidad de fi-
nanciacion de la balanza de pagos
y mayor eficiencia en el funciona-
miento de los mercados financieros
internos a través del reforzamiento
de la competencia que los agentes
financieros promueven en el merca-
do donde participan. Por el contra-
rio, hay también casos histéricos de
paises que han tratado de evitar la
internacionalizacion de su moneda
porque puede interferir, indirecta-
mente al menos, en la conduccion
de sus politicas economicas; en par-
ticular, monetaria.

Por su parte, el BCE ha adoptado
hasta ahora una posicion neutral.
Esto significa que ni persigue pro-
mover su uso internacional ni trata
de evitarlo. Hay dos principales |i-
neas de argumentacion que justifi-
can el posicionamiento del BCE en
este asunto.

Por un lado, el uso del euro co-
mo moneda internacional deberia
ser el reflejo de las condiciones eco-
némicas y financieras internas y ex-
ternas al euroarea. Por lo que se re-
fiere a las condiciones internas, se
pueden destacar dos aspectos prin-
cipalmente: la credibilidad de la po-
litica monetaria y la promocion de
los mercados financieros internos.
En cuanto a las posibles interferen-
cias en las politicas internas, prove-
nientes de la internacionalizacion
de la moneda nacional, no se de-
ben exagerar. Es facil referirse, por
ejemplo, el limitado efecto, si algu-
no, de la crisis argentina sobre la con-
duccion de la politica econémica nor-
teamericana.

Asi pues, en el planteamiento
del BCE, la tendencia en la interna-
cionalizacién del euro debe ser el
reflejo de los desarrollos economi-
cos y financieros relativos en el drea
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CUADRO N.° 3 ‘

PREDISTRIBUCION DE BILLETES FUERA DEL EUROAREA

BCN Bancos centrales Entidades de crédito
Belgica ..o 0 0 \
Alemania ....cooooveeeeiiei 1.987,4 1.210,0
GIECIA v 48,5 0 \
0 0
462,6 13,1
140,0 0 1
[talia......cooooooeeee 1,2 0 ‘
Luxemburgo........ccccovvreiiicenn, 0 0
Holanda .........cccooovvvi 12,5 0
BUUSELIA « npposmmsasmmsmesinnpusnsoimpisgosians 0 105,0
Portugal m s s 0,065 0
Finlandia .......ooooeeviii 6,4 49,9
Total eurodrea.........ccceveeveeeeeenn.. 2.658,7 1.378,0

del euro, y no el resultado de una
accion de politica econémica espe-
cifica.

En mi opinién, el papel interna-
cional del euro se ha ido fortale-
ciendo en los dos aspectos basicos
a este respecto: como moneda en
la que captar financiacion y como
moneda en la que se denominan las
inversiones.

El avance mas claro en este ambito
lo constituye la creacion de un merca-
do monetario perfectamente integra-
do a través del sistema de pagos pro-
movido y gestionado por el Eurosiste-
ma: TARGET. A través de este sistema
de pagos, se han conseguido integrar
los previamente segmentados merca-
dos nacionales de depositos interban-
carios, haciendo realidad el que las
operaciones transfronterizas entre en-
tidades de crédito se puedan realizar
con una seguridad y velocidad ex-
traordinarias a un precio muy reduci-
do. A su vez, esto ha permitido que el
arbitraje entre los distintos segmentos
del mercado asegure que los tipos a
corto plazo, en el mercado monetario,
sean exactamente los mismos, inde-
pendientemente de en qué pais del
eurodrea se esté contratando. Hay
que recordar que esto es una condi-
cion esencial para la implementacion

de una Unica politica monetaria en
el eurodrea.

¢Cual es la evidencia disponible
sobre el lugar del euro en el contex-
to internacional? Hay que comen-
zar por sefalar que el euro es ya la
segunda moneda mas utilizada, tras
el dolar americano.

La situacion actual se puede re-
sumir de la siguiente forma. En eu-
ros se expresan ya una cuarta parte
de los mercados monetarios inter-
nacionales (frente al 16 por 100
que representaba la suma de los
mercados monetarios nacionales).
Esa proporcion, un cuarto, también
corresponde a la participacion en
los mercados de renta fija y de ac-
ciones. Algo menor parece ser su
participacion en los mercados de ti-
po de cambio, en torno a un quin-
to, siendo aqui el papel del délar
mas sobresaliente.

En cuanto a la funcion de mone-
da ancla de otras monedas nacio-
nales, el euro juega, de una forma u
otra, este papel para 55 paises. En
cuanto ala forma, éstas son muy di-
versas: abarcan desde el uso del eu-
ro como moneda legal, o eurotiza-
cion unilateral de la economia del
pafs, a formas que establecen pau-

tas para el tipo de cambio de la mo-
neda nacional, como flotacién inter-
venida frente al euro o estableci-
miento de bandas de fluctuacion.
Pero, se debe insistir, ésas son deci-
siones de |os paises respectivos ante
las que el BCE mantiene una posi-
ciéon neutral.

Por ultimo, me referiré al tipo de
cambio del euro. El tipo de cambio
no es un objetivo en la politica mo-
netaria del BCE. El objetivo primor-
dial del BCE es la estabilidad de pre-
cios (cuantificada en un crecimiento
de la inflacion por debajo del 2 por
100 a medio plazo). A su vez, la es-
tabilidad de precios se considera
una precondicion para el crecimien-
to econdmico a medio plazo.

En este sentido, el tipo de cam-
bio es un indicador econémico mas,
que tiene su papel en la estrategia
de politica monetaria del BCE a tra-
vés del llamado «segundo pilar».
De esta forma, se presta atencion a
la evolucion del tipo de cambio en
la medida que, a través de los pre-
cios de las importaciones, puede
ejercer una influencia negativa so-
bre el objetivo de estabilidad de
precios.

VI. CONCLUSION

Es alentador pensar que la ope-
racion concreta de introduccion
del dinero legal en euros, culmina-
cion de la Unién Monetaria Euro-
pea y el paso mas decisivo dado
hasta ahora para hacer realidad el
suefo de una Europa unida, ha si-
do protagonizada por todos y ca-
da uno de los ciudadanos, y no so6-
lo por las autoridades comunita-
rias y nacionales o determinados
grupos profesionales especificos.
El canje al euro —una operacion
extraordinariamente compleja que
se prepard a lo largo de siete
anos— nos afectd a todos, todos
fuimos protagonistas de la opera-
cién y todos contribuimos a su éxi-
to adoptando una actitud respon-
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sable y constructiva ante este irre-
petible acontecimiento historico
europeo. Por lo que se refiere a
papel internacional del euro, e
BCE ha dejado claro desde su esta-
blecimiento que aquél debe ser e
resultado de las condiciones eco-
nomicasy financieras del euroarea
frente a las externas, y no el obje-
tivo de una politica especifica.

NOTA

(*) Asesor del Comité Ejecutivo.
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