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CARMEN GUTIERREZ DEL CASTILLO

La Unién Econémica y Monetaria iniciara su tercera fase el primero de
enero de 1999, con el establecimiento de 1a Unién Monetaria Europea
(UME) segin el calendario fijado por el Consejo de la Unién Europea.

El presente libro aparece en unos momentos especialmente oportunos
ya que nos hallamos a dos afios escasos de esa fecha clave, y se puede afir-
mar que hasta ahora no se ha producido ni una reflexién seria, ni un analisis
pormenorizado, ni un debate en profundidad sobre las implicaciones secto-
riales que para la economia espafiola tiene la participacidn, o no, en dicho
proceso, excepcién hecha, de la campaiia informativa que el Banco de Es-
paiia viene desarrollando con el sector financiero. En general, la carencia de
dicho estudio detallado realizado por los expertos, se encuentra, al menos
en parte, en el hecho de que la configuracién de la UME parti6 de una deci-
sién fundamentalmente politica, y no del resultado de un anélisis econémi-
co previo, de costes y beneficios de lo que puede suponer el contar con una
moneda tnica.

Asi en la introduccién del libro, se sefiala, que éste tiene por objeto di-
vulgar el estado de la cuestién sobre algunos aspectos principales del pro-
ceso y los preparativos que se estdn acometiendo tanto por las instituciones
monetarias europeas, como por el Banco de Espafia, asi como impulsar el
debate sobre estos temas y proporcionar referencias a los agentes privados
que faciliten su adaptacion. Objetivo que se ve sobradamente cumplido a lo
largo de los seis capitulos en los que se halla dividido, asi como completado
por otros tantos anejos.

En el capitulo IT se hace un repaso de las implicaciones econdémicas de
la UME, tras una breve recapitulacién histérica del origen y evolucién a lo
largo de las cuatro dltimas décadas de la Comunidad, y en especial de la



352 REVISTA DE LAS CORTES GENERALES

Unién Monetaria: los Informes Werner y Delors y el Tratado de la Unién
Europea.

Antes de entrar a analizar los costes y beneficios que para Espafia pue-
de representar su participacién en la UME, se resumen los argumentos ba-
sicos en favor de dicho proyecto, estos son: la eliminacién de la
incertidumbre inherente a las variaciones de los tipos de cambio y de los
costes de transaccién derivados del cambio de unas monedas por otras den-
tro del 4rea; la utilizacién del euro como moneda de reserva y como mone-
da de denominacién de pagos; por ultimo, se argumenta, que la UME
contempla el esquema ptimo de determinacién de la politica monetaria del
area. En (ltima instancia, se dice, que la racionalidad del proyecto de UME
deriva tanto de su coherencia con la integracion econémica como de la di-
ficil viabilidad de las opciones alternativas.

En cuanto al reparto de los beneficios y costes de la Unién Monetaria,
se propone como principio general, que éste dependerd fundamentalmente
de la capacidad de adaptacion de los diversos agentes, sectores y paises al
nuevo marco institucional y a las reglas de comportamiento que se derivan
de la UME. No se entra a detallar dicho reparto, si bien, se sostiene que en
relacion a los pafses, la moneda tnica desde la perspectiva del control de la
inflacién, aporta mds ventajas a los paises que han venido manteniendo ta-
sas de inflacién mds elevadas, caso de Espafia, que aquellos otros que han
tenido tradicionalmente una mayor estabilidad de precios, como es el de
Alemania.

Seguidamente, se pasa a reflexionar sobre lo que representa la UME en
los distintos mercados: financieros, de bienes, y de trabajo, advirtiéndose
que es precisamente en el mercado de trabajo donde reside uno de los as-
pectos més delicados del funcionamiento de la moneda unica; se compara
el tamafio de la economfia europea tras la implantacién de la moneda tnica;
y se cuestiona cémo afectard a los distintos agentes participantes en la eco-
nomia europea, el sector financiero, se dice, serd el mds afectado, Adminis-
traciones Publicas, empresas y consumidores, en diversa medida, se afiade
que estos Ultimos serédn los principales beneficiarios. Una vez sefialados los
beneficios y los costes para cada sector, se sostiene, que a la larga, no obs-
tante, todos los agentes participantes en la economia se beneficiardn de la
mayor estabilidad macroecondmica, de la eliminacion de incertidumbre,
de la agilizacion de las transacciones y de los efectos dindmicos derivados
de estos procesos.
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En el camino de la UME, se dice, se hallan los criterios de convergencia
cuantificados de una forma precisa: los de inflacién y tipos de interés, y de
manera m4s flexible los fiscales: déficit ptblico y deuda piiblica. En espe-
cial, se repasa, la evolucién del nivel de convergencia de Espafia con los
paises de la Unién de acuerdo con estos cuatro criterios. Se advierte, que
este mayor margen de flexibilidad de los criterios fiscales, se complementa
con un reforzamiento del rigor fiscal dentro de la UME, recogido en el lla-
mado Pacto de Estabilidad, 1o que supondra para los paises miembros un
grado de disciplina superior al exigido para el acceso a la misma. También,
se apunta, cudl serd el procedimiento para la constitucién de la Unién Mo-
netaria, asi como el marco en el que se desarrollaran las relaciones entre los
paises fundadores del euro y los que queden inicialmente excluidos —deno-
minados pafses con derogacion—, el cual fue aprobado en el Consejo Euro-
peo de Dublin de diciembre de 1996. Se destaca, como una de las
cuestiones mds delicadas de la construccion de la UME, la relacién que fi-
nalmente se establezca entre ambos grupos de paises.

El capitulo III se dedica al andlisis de las funciones y de los 6rganos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), institucién clave en la
Unién Monetaria, ya que el Tratado de la Unidn le confiere la funcién de di-
sefio y ejecucién de la politica monetaria de los paises del drea del euro.
También, el Instituto Monetario Europeo creado al inicio de la segunda fase
de la Unién Econémica y Monetaria como foro de cooperacién monetaria
entre los bancos centrales de la Comunidad Europea, es objeto de estudio
desde el punto de vista orgdnico y funcional, desde esta segunda perspecti-
- va se analizan las tareas que viene desempefiando en el proceso de la Unién
Monetaria y en especial de los trabajos preparatorios que estdn realizando,
en su seno, tanto los tres subcomités de politica monetaria, cambiaria y de
supervisién bancaria, como los seis grupos de trabajo: el de sistemas de pa-
gos, el de billete europeo, el de estadisticas, el de contabilidad, el de siste-
mas de informacién y el de expertos legales. /

El proceso de conversidn al euro es objeto.de examen en el capitulo si-
guiente, apartado que ofrece un especial interés ya que en él se expone el
proceso de conversién de la peseta al euro, proceso que materialmente du-
rard tres afios y medio. En primer lugar, se recogen las lineas maestras de
los acuerdos adoptados en la cumbre de Madrid, éstos son: el nombre de la
moneda europea, la fecha de inicio de la UME y el plan de introduccién del
euro el cual se articula sobre 1a base de tres principios, el de equivalencia
legal, el de no obligacion-no prohibicién y el de continuidad de los contra-
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tos, principios que han sido plasmados en los Reglamentos del euro, cuyo
contenido se describe en el anejo 1.

Los rasgos basicos del plan para la introduccion del euro, vienen asi-
mismo recogidos en este capitulo, detalldndose los tres periodos en los que
se articula dicho plan, en una combinacién fechas y actuaciones que se de-
berdn acometer a partir de las mismas. Uno, el periodo de preparacion
(desde comienzos de 1998 hasta el 1 de enero de 1999); seguido por, el pe-
riodo transitorio (comprende desde el 1 de enero de 1999, fecha en la que
se inicia la UME, hasta el 1 de enero del 2002); y finalmente, el periodo de
canje (que va del 1 de enero del 2002 hasta no més tarde del 30 de junio de
ese mismo afio), segun este plan la culminacién de la UME se producird a
mds tardar el 1 de julio de dicho afio.

A continuacién, se analiza el impacto de la nueva politica monetaria de
la Unién sobre los mercados interbancarios y sobre las cuentas de tesoreria
del Banco de Espafia y la transicién al euro en las cuentas corrientes que
mantienen abiertas en el Banco de Espafia, el sector publico y otros agentes
no bancarios. También, se aborda el proceso de distribucién de nuevos bi-
lletes y monedas y la retirada de los antiguos. En el anejo 2 se detallan cier-
tos aspectos del proceso de conversién al euro de la deuda piblica en
circulacién.

Por tltimo, en este mismo capfitulo, se exponen algunos cambios que el
euro provocard en las relaciones de las entidades de crédito con su clientela,
tanto en las operaciones de activo como en las de pasivo, asunto, que se ad-
vierte, estd en la actualidad sujeto a debate en los Estados miembros de la
futura Unién Monetaria.

En el capitulo V, se plantea, en qué consiste la politica monetaria tnica,
y cuestiones relativas a la estrategia e instrumentacién de la misma.

Es sabido que, toda unién monetaria se caracteriza por tener una misma
moneda, lo que a su vez exige que la politica monetaria sea tinica y que
haya un érgano responsable (banco central) que tome las decisiones relati-
vas a las condiciones de creacién y destruccién de dinero, que son vélidas
para el conjunto de paises miembros de dicha unién. As{ como definicién
operativa de la politica monetaria tnica de la UME, se dice que, es necesa-
rio que existan mecanismos flexibles y eficaces para la transferencia de re-
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cursos, de manera que los tipos de interés en los mercados interbancarios
a muy corto plazo tiendan a igualarse en toda el drea del euro.

En el disefio y puesta en funcionamiento del esquema de la politica mo-
netaria de la UEM, se sefiala, que hay que distinguir entre cuestiones de es-
trategia y de instrumentacién. En cuanto a las primeras, se dice, las
decisiones, aunque son importantes y dificiles, no requieren una prepara-
cidn excesivamente compleja e incluso se aconseja se pospongan a un mo-
mento en el que se conozca con mds precision el contexto en el que se
desenvolverd la politica monetaria tinica, mientras que las decisiones con
respecto al modelo de instrumentacidn tienen muchos mds condicionantes
prdcticos, y exigen un trabajo preparatorio y de adaptacion muy prolonga-
do.

Asf los trabajos preparatorios relativos a la estrategia, se han concentra-
do en reducir el nimero de opciones posibles y en poner al Banco Central
Europeo (BCE) en condiciones de hacer una eleccién que pueda aplicarse
al inicio de la tercera fase de la UEM; mientras que los relativos a la instru-
mentacidn, tienen la finalidad de articular y preparar un esquema completo
y detallado de instrumentacién, que compatibilice las peculiaridades nacio-
nales con las exigencias de la politica monetaria tinica. En sendos apartados
se analizan detalladamente las discusiones y los trabajos preparatorios rela-
tivos a unas y otras cuestiones, asf como su calendario de realizacidn.

El dltimo capitulo del libro se dedica al sistema de pagos en el marco
de la unién monetaria, en diversos epigrafes se describe, en primer lugar, la
situacién actual del sistema de pagos espaiiol, tanto de los sistemas al por
menor (aquéllos que canalizan los pagos realizados por el ptiblico mediante
cheques, transferencias, etc...), como los de los grandes pagos (en los que se
liquidan las operaciones de los mercados financieros y los pagos de alto im-
porte) a saber, la Cdmara de Compensacién de Madrid y el Servicio Telef6-
nico del Mercado de Dinero (STMD).

Seguidamente, se exponen los criterios decididos por los bancos cen-
trales europeos para llevar a cabo los cambios necesarios en sus respectivos
sistemas de pagos. Si bien se advierte, que con independencia del proyecto
de la moneda tnica, serfa necesaria la reforma de los sistemas de pagos de-
bido a tres motivos: el primero, la necesidad de aumentar el control de los
riesgos, a medida que aumentan el volumen de operaciones y la compleji-
dad de los mercados financieros; el segundo, con la rdpida integracion de
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los distintos mercados financieros se ha registrado un aumento de la de-
manda de pagos firmes en cualquier momento de la sesion de operaciones;
el tercer motivo, es que cabe esperar en el futuro inmediato un aumento de
los flujos de grandes pagos cruzados con el exterior.

No obstante, dicho lo anterior, se sefiala que la clave de la reforma del
sistema de pagos esta en contar con un sistema adecuado para la realizacién
de la politica monetaria tnica en al tercera fase de la UME, y asimismo, se
detallan las caracteristicas del futuro sistema de grandes pagos del SEBC,
denominado TARGET (Trans-European Automated Real-Time Gross Sett-
lement Express Transfer System).

El sistema TARGET, se indica, deberd actuar conforme al principio de
subsidiariedad establecido en el Tratado de la Unién y serd un sistema des-
centralizado, basado en la interconexion de los sistemas de pagos de cada
pais. Se afiade ademas, que si bien inicialmente todos los paises de 1a Unién
Europea podran conectarse a dicho sistema para la liquidacién de operacio-
nes denominadas en euros, las condiciones de la participacién de los paises
que queden fuera de la UME estén, atin, sujetas a discusién. Cuestién ésta,
que es detallada en el anejo 3.

El capitulo seis finaliza con el andlisis de los procesos puestos en mar-
cha para la adecuacién del sistema de pagos espafiol, su prevista configura-
cién futura y el calendario de implantacién. Tanto de los sistemas de
grandes pagos, concretado en la reforma de la Cdmara de Compensacién de
Madrid (1) y en la conexién al sistema TARGET de los Servicios de Liqui-
dacién del Banco,de Espafia, (estos ultimos constituiran el futuro sistema
espaiiol de liquidacién bruta en tiempo real), como de los sistemas de pagos
al por menor. '

Finalmente, se puede concluir el presente comentario sobre el libro,
«La Unién Monetaria Europea. Cuestiones Fundamentales», diciendo que
resulta un titulo oportuno, o mejor dicho un subtitulo, ya que sobre cuestio-
nes fundamentales de la UME, es sobre lo que efectivamente trata dicha
obra. En el 4nimo de su autor, el Banco de Espafia, est4 el abrir el debate so-

(1) Sistema éste de liquidacién neta de grandes pagos, al que se le exigird a partir del
inicio de la tercera fase de la UME, el cumplimiento de los seis criterios establecidos en el
informe Lamfalussy los cuales son expuestos en el anejo 4.
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bre un tema tan trascendental para la economia espafiola, como es la paru-
cipacién en la Unién Monetaria Europea.

En cuanto al debate politico, en sede parlamentaria, hay que resefiar
ademds de los trabajos que viene desarrollando la Comisién Mixta Congre- -
so-Senado para la Unién Europea y la Comisién de-Economia, Comercio y
Hacienda del Congreso, la creacién en fechas recientes de una Subcomision
para el andlisis y seguimiento del proceso de integracion econémica y mo-
netaria (2). '

Dos son las funciones atribuidas a dicha Subcomisién: en primer lugar,
la elaboracién de un informe en el que se reflejen tanto las ventajas que en-.
trafian para nuestra economia la integracion en la UEM, como las trans-
Sformaciones que dicho proceso va a suponer; en segundo lugar, analizar
las implicaciones que se deriven de la sustitucion de la peseta por el EURO
afectantes a los distintos sectores economicos y al conjunto de la sociedad
espariola.

También en otros Parlamentos nacionales de paises miembros de la
Unién Europea se estdn suscitando debates varios relativos al impacto de-la
implantacién de la Unién Monetaria en sus respectivos territorios, éste es el
caso de la Asamblea Nacional francesa, (véase Rapport d’information n.°
3.153 Monnaie européenne et stabilité budgetaire).

En los momentos en que se terminan de escribir estas lineas, se hace
publico que la economfa espafiola ha pasado a cumplir por vez primera el cri-
terio de la inflacién, ademds del criterio de los tipos de interés que ya se venia
cumpliendo desde noviembre pasado, segtin datos del INE correspondientes al
mes de febrero, que sitian la tasa interanual de la infiacién en el 2,5%.

(2) La Comisién de Economia Comercio y Hacienda del Congreso de los Diputados,
en su sesién de 22 de octubre de 1996, aprobé la creacién de dicha Subcomision, tras debatir
acumuladamente dos propuestas de creacién de una Subcomision, relativas al seguimiento
del proceso de integraci6n de la peseta en el euro y del proceso de Unién Econémica y Mo-
netaria. Acuerdo, que con posterioridad fue sometido al Pleno de la Cdmara y asimismo
aprobado el 18 de febrero de 1997.





