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El ano 1997 constiluye
uno fecha importante
para los paises de la
Unién Europea. Es el
aio de referencia para
el examen de los crite-
rios que determinaran el
acceso de los paises e
ropeos a lo Unién Ecor
némica y Monetaria
(UEM|. Cuando ha transcurrido este afo, el com-
portamiento de los agentes econdmicos muestra la
contianza en que la UEM se llevaré a cabo, do-
dos los altos costes econdmicos y politicos de
abandono del proyecto, y de que, incluso, su ini-
cio se producira en la fecha prevista por el Tralado
de la Unién Europea, el | de enero de 1999. las
preocupaciones basicas se han desplazado al di-
sefio de las politicas econémicas del areq, incluido
el marco de relaciones entre la futura UEM vy terce-
ros paises, o a la fijacion de los tipos de conver
sion de las divisas con el euro.

Baste recordar que los paises que integren la
UEM perderan su soberania en materia de politica
monelaria y sus monedas se converlirdn en meras
expresiones no decimales del euro, pora ser com:
pletamente reemplazadas por la moneda nica en
el afo 2002. Este hecho, sin precedentes histéri-
cos, supone un cambio en el marco de actuacién
de todos los ogentes econdmicos: tomilias, empre-
sas y sector piblico, y exige por ello uno adecua
da preparacion, no solo operativa o de adaopta:
cién al cambio de moneda, sino también estratégi-
ca. El nuevo entorno econémico en Europa,
caracterizado por un aumento de la compelencia,
se combina con un contexto internacional de baja
inflacion y bajos tipos de interés. Convertir la lle-
gada del euro en una oportunidad y no en un ries:
go exige un esfuerzo de adaptacion adicional al
mero cambio operativo.

En este arficulo se plantean como objetivos, en
primer lugar, acercarse a los razones que han im-
pulsado @ un grupo de paises a iniciar un proceso
de unién monelaria. En segundo lugar, conocer los

requisitos de acceso que se han autoimpuesto con
el tin de conseguir una sostenibilidad de la UEM
en el tiempo. Por iltimo, se tratarg de enalizar el
proceso de constitucion de la UEM y de introduc-
cién del euvro.

LA LOGICA DE LA UEM

O es una idea nueva el proyecto de
crear un Grea monetaria Unica en Eu-
ropa. Su primer disefio se remonta a
finales de los afos 60 con el plan
Werner. Sin embargo, las turbulencias cambia-
rias, que acabaron con la quiebra del sistema de
combios fijos basado en el patrén oro, y el bajo
nivel de integraciéon comercial de los paises can-
didatos a formar una unién moneteria provoco el
abandono del proyecto. Desde entonces, la idea
de la unidn monetaria ha estado presente en Eu-
ropa, con mayor o menor fuerza segin el mar-
gen que permitian los acontecimientos econdmi-
cos y politicos. Su impulso definitivo correspon-
di6 al Comité Delors, que en 1989 propuso una
UEM en tres elapas. Otia vez el proyecto encon-
td un freno; en este caso fue la uniricocién ale-
mana que obligd al pais impulsor del proceso,
Alemania, a concentrarse en sus problemas do-
mésticos. El Tratado de la Unién Monetaria [TUE)
firmado en Maastiicht en febrero de 1992, esta-
blecié el calendario.definitivo de la UEM, pero
antecedié a una crisis cambiaria que obligéd a
ampliar las bandas de fluctuacién de las divisas
en agosto de 1993. Pese a ello, las techas del

roceso no se modificaron y la UEM siguié ade-
fzmle, siendo refrendado por el comportamiento
de los inversores en 1996 y 1997. Como resul-
tado, los tipos de interés de la deuda en los par
ses periféricos y sus diferenciales con los paises
del nicleo europeo se han situado en niveles his-
toricos minimos.

Las razones que han inspirado este proceso son
tanto de caracter econémico, como de indole poli-
tica. Una primera justificacion es la creciente pér-
dida de protagonismo de Europa frente a EE.UU.
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y Japén tras la segunda guerra mundial y la com-
petencia que ha supuesto el desarrollo de los nue-
vOs paises lrtdusmuﬁmdos. la UEM supone la cre:
acién de un nuevo espacio econdmico que, en el
caso de estar integrado por los 15 paises de la
Unién Europea, tendria una participacién en el
PIB mundial y un grado de apertura similares a los
de EE.UU.. El fomenio de los instituciones de libre
mercado, consideradas la base de una conviven-
cia pacifica, y los limites al tamaiio
del sector piblico en la economia
constituyen dos de los principios inspi-
radores del proyecto

la UEM constituye, ademdas, la cul-
minacion de un proceso de integra-
cién comercial en Europa. la reduc-
cion de los costes de transaccion me-
diante lo creacién de una moneda
Unica debe consolidar el grado de in-
tegracién alconzado. Una moneda
solida y reconocida supone ademas
un impulso a la internacionalizacién
de las empresas europeas y permite
atraer proyectos de inversion

Descﬁe lo 6ptica de las politicas ecor
némicas, la UEM supone un intento de
disciplinar a los paoises, obligandoles
a adoptar las politicas correctas, aun-
que probablemente sean costosas a
cono plazo, para resolver los proble-
mas que actualmente tienen plantea-
dos. Entre estos problemas destacan el
elevado desempleo estructural, con ci-
tras que alcanzan niveles maximos
desde la segunda guerra mundial en
algunos paises de? nicleo europeo
(Francia y Alemanial, las dificultades
de sostenibilidad de los sistemas de
Seguridad Social ante el creciente en-
vejecimiento de la poblacién, y los
elevados déficit piblicos. la solucién
habitual a los problemas de desem-
pleo consistia en la utilizacién de unas
politicas monefarias expansivas, que o
medio plazo fienen efectos inflacionis-
fas y limitan el crecimiento econdmico.
Dentro de una unidn monetaria los pai
ses ya no dispondran de lo posiLiIi
dad de expandir de forma auténoma
su politica monefaria, sino que deberan abordar la
solucion del desempleo con reformas estructurales.
Por su parte, el incentivo a lo expansién fiscal de-
be verse claramente hrenado, no sélo por los requi-
sitos de convergencia sino también por la recienle
aprobacion de un Plan de Estabilidad y Crecimien:
to, que incluye un objetivo de estabilidad presu:
puestaria a medio plazo.

Una justificaciéon adicional para la creacién de
un area monetaria Unica es que ésla se convierle
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en la allernativa mas estable para los paises eu
ropeos en su actual situacion econémica. En
efecto, con un allo grado de integracion econd
mica y monetaria, la estabilidad cambiaria es un
obijetivo deseable. Pero esto no es posible si los
paises mantienen la independencia en el disefio
de sus politicas monetarias: una politica moneta:
ria expansiva supone un descenso de lipos que
conlleva, si hay movilidad de capitales, una de
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preciacion de la moneda. Mantener estables los
lipos de cambio obligo al Banco Central a com:
prar su moneda, vendiendo reservas, y esto im-
plica un descenso de la masa monetaria, que
compensa la expansion inicial. la politica mone-
taria queda, asi, sin efectos. En eslas condicio-
nes, las alternativas para un conjunto de paises
con un elevado grado de integraciéon econémica
son establecer un sistema asimélrico o crear un
area monetaria Gnica. La solucion asimétrica, es-



to es, la delegacién de las decisiones de politica
monetaria en un pais lider [Alemania), ofrece im-
portantes desventajas: los paises no participan
en las decisiones de politica monetaria, que seri-
an adoptadas sélo en funcién de las necesida-
des del pais lider, y el riesgo de una posible in-
sostenibilidad de un sistema de este
tipo haria que los mercados sometan
a un constante escrutinio a los pai-
ses implicados, castigandoles con
elevadas primas de riesgo ante cual

vier duda. Un claro ejemplo de las
givergencios en las necesidades en-
tre el pais lider y el conjunto de pai-
ses seguidores lo constituye la unifi-
cacion alemana: la politica fiscal ex-

ansiva, fruto de los transferencias a
Ej Alemania del Este, necesitaba de una com:
pensacion por la via de una politica monetaria
mds rigurosa, mientras que la incipiente crisis
econdémica en el resto de los paises aconsejoba
la relajacion monetaria. El resultado fue una pro-
funda crisis economica en Europa en los afios
1992-93.

Por tanto, hay razones suficientes para defender
una union monetaria en Europa, que se convierte
en la allernativa mas estable ante el allo grado de
infegracién econdmica entre estos paises. Pero

pora que la UEM tenga garantias
de sostenibilidad, son imprescindi-
bles unas condiciones de acceso
al proyecto y unos mecanismos de
coordinacion y decision suprana-
cional,

LOS CRITERIOS
DE CONVERGENCIA

A Unién Econémica reco
ge en su Tratado cuatro
condiciones de conver-
gencia para los paises
que aspiran a formar parte de la
UEM. Estos criterios se refieren a
la estabilidad de precios, la sos-
tenibilidod de las posiciones pre-
supuestarias, la estabilidod com-
biaria y lo de los tipos de inte-
rés. Antes de analizar cada uno
de ellos, deben hacerse dos pre-
cisiones. En primer lugar, se tra-
ta, en todos I:;s casos, de condi-
ciones de convergencio nominal,
relegandose las variables reales
a un segundo nivel en todo el
proceso. En cualquier caso, sélo
un alto grado de flexibilidad lo-
boral y salarial permitird a los
paises hacer frente a perturbaciones asimétricas,
en su origen o en su transmision, una vez inicia-
da la UEM y converger en renta real. En segun-
do lugar, el Tratado afiade una condicién adi-
cioncﬁ lo necesidod de que, antes del inicio de
la tercera fase de la UEM, los Bancos Centrales
de los paises miembros tengan una
total independencia

En relacién al criterio de estabilidad
de precios, el Tratado exige que las
tasas de inflacién, observada durante
un periodo de un afio antes del exo-
men, no exceda el 1,5% la de, como
maximo, los tres Estados miembros
con mejor comportamiento en materia
de estabilidad de precios. En el caso
espaiol, el excepcional comporta-
miento de los precios en los Glfimos meses ha con-
ducido a la inflacién en el mes de noviembre o
una tasa de un 2,0%, similar a lo alemana que se
situaba en un 1,9%, mejorando el ambicioso ob-
ietivo de inflacién del Banco de Espaia de situar
a inflacién bajo el 3,0% en 1997. Pero no pue-
de olvidarse que en diciembre de 1995 la inflo-
cién se situaba en un 3,2%. Dada la inercia del
criterio de inflacién, esto supone que desde el
mes de julio de 1997, Espafia cumple este crite:
rio, si bien es cierlo que esa misma inercia gararn-
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tiza que una vez alcanzado, es dificil perderlo
por un dato atipico. El contexto global de estabili-
dad de precios en los paises industriales hace
que este criterio no plantee problemas y que, de
acverdo con los previsiones de lo Comisién Euro-
pea, todos los paises salvo Grecia puedan cum-
plirflo en 1997,

El criterio tampoco supondré un problema para
Espaia, que alcanzara claramente un nivel por
debaijo del 3%. las previsiones de la Comisién
Europec sefalan que sdlo Grecia y Francia incum-
pliran este criterio en 1997. Un crecimiento mas
débil de lo esperado y un elevado desempleo es-
tructural han hecho que los paises del nicleo euro-
peo encuentren serias dificultodes para alcanzar
el objetivo de 3% de déficit sobre PIB exigido por
el Tratado. El margen de flexibilidad en la inter-
ﬁrelocién de este criterio, en los casos de que se

aya reducido sig-
nificativamente el

dado que segin la Comisién Europea sélo cuatro
paises cumgﬁrén (de hecho, Alemania supera el
ratio del 60% desde 1995) y de que el Tratado
incluye un margen de flexibilidad en la interpreta-
cibn del criterio que ha permitido excluir explicita-
mente del examen a Ilanda y Dinamarca, no po-
rece que este criterio vaya a cerror las puertas de
la UEM a ningin pais. En el caso espariol el por-
centaje de deuda sobre PIB se situaba en un
68,7% en 1996 vy, pese a la favorable evolucion
de los tipos de interés, que estd permitiendo redu-
cir la carga de intereses, no es posible el cumpli-
miento degf criterio en 1997,

El tercer criterio exigido por el Tratado se refiere
a lo estobilidad cambiaria, y supone el respeto,
durante dos afios como minimo, de los margenes
normales de fluctuacién que establece el mecanis-
mo de cambios del Sistema Monetario Europeo,
[SME) sin que se ha-
yan producido de-

desequilibrio presu-
puestario o concu-

DEFICIT PUBLICO SOBRE PIB

valuaciones frente a
la moneda de nin-

rran circunstancias
excepcionales en el
incumplimiento,
puede constituir la
soluciéon para estos

aises. Puede tam-
gién convertirse en
la llave de acceso
a la UEM de otros
paises que podrian
estar préoximos al
cumplimiento del
criterio, sin alcan-
zarlo. Esto permitirG
la creacién de una
UEM amplia.

El problema en-

gin ofro Estado
miembro. En el caso
particular de la pe-
seta, en marzo de
1997 se cumplian
dos afos desde la
Gltima devaluacién
ocurrida durante la
crisis del peso meji-
cano en el adfo
1995. Desde la
ampliacién de las
bandas del Sistema
Monetario Europeo
[SME) al £15% las
divisas europeas
disponen de un

fonces serd la soste-
nibilidad o medio
plazo de las posiciones presupuestarias. los paises
europeos han firmado un Pacto de Estabilidad y
Crecimiento que exige el avance hacia el equili-
brio presupuestario y sanciona a los paises que su-
peren un délicit del 3% en porcentaje del PIB, sal
vo en circunstancias de fuerte recesion econdmica.
De hecho, ya se han aprobado por la Comisién
Europea los planes de convergencia que muestran
el interés de los paises en reducir significativamen-
te el porcentaje de déficit publico sobre PIB. La in-
certidumbre aumenta para aquellos paises que, en
un intenfo de conseguir el cumplimiento puntual del
criterio en 1997, hayan utilizado medidas de “una
sola vez", ain a costa de comprometer los futuros
presupuestos.

El criterio de la posicion presupuestaria tiene,
ademas, un segundo aspecio: la deuda piblica
no debe superar el 60% del PIB. Sin embargo,

amplio margen de
fluctuacion. Estas
bandas han dotado de credibilidad a los fipos de
cambio europeos, cuyas fluctuaciones se han pro-
ducido en una banda estrecha, probablemente
mas proxima a lo que se entiende como margen
normal de fluctuacion, dentro de la ambigua espe-
cificacion del criterio. la peseta, con una volatili-
dad cambiaria en niveles minimos, similar al resto
de las divisas europeas si se excluyen las divisas
anglosajonas, se ha mantenido préxima a su pari-
dad central con el marco alemén.

Por tltimo, el Tratado exige la estabilidad de
los tipos de interés, enlendido como que, durante
un periodo de un afo antes del examen, los ti-
pos de interés nominales a largo plazo no deben
exceder en mas de un 2% a los de, como maxi-
mo, los tres Estados miembros con mejor compor-
tamiento en materia de estabilidad de precios.
Desde diciembre de 1996, Espaiia cumple este
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Tabla 1 cio que, ante la necesidad de
PREVISIONES DE EVOLUCION DE LOS CRITERIOS una reforma constitucional, ha de-
DE CONVERGENCIA EN 1997* cidido que no participaré en la
. A Tipos UEM en el primer momentio.
Inflacién Déficit Deuda
CEn - - c i & i L";QT Tras la determinacion de los
M i iembros deberé ti-
paises miembros deberd cons
g§|9i~“-0 ;.7']' g,g ]23 %.g 13;% 13;,’3 g,g tuirse el Banco Central Europeo,
mmm ‘r ¥ * " r L . 1 i i
Alemania gty |an | s | es | sm | sal e d!" I'“S"‘”ﬁi"" e*““’%"d"
Grecia 60 | 68 42 | 47 | 1093 | 1077 | 103 e s gl e Smataan e
Espaia 21 21 2.9 30 68,1 69,0 6,5 desde el inicio de la tercera fa-
Francia 1,3 0,6 3,1 3.2 57,3 57,8 57 se, es decir, desde el mismo mo-
Irlanda 1,4 1,7 0,6 0,8 65,8 72,3 6,3 menio en el que los paises cede-
oo 22 | 26 | 30 | 32 | /@2 | 1215 | 68| s, soberanio monelaria. A
T 21 24 21 21 73.4 761 57 partir de esta fecha, el fipo de in-
Austria 1,9 1,6 2,8 2,5 66,1 68,1 57 terés de intervencién serd Onico,
Pprungql 22 2,9 2,7 2,9 62,5 69,2 6,9 ero podrc’m existir diferencias en
FE'“"’,'::‘d'“ }2 gg %‘l‘ ;{ ;gg ;gfz ;«: os tipos de largo plazo ligados
Reino Uﬂi* 2:4 2:7 2:0 2:0 52:9 49:4 7:5 Qa I.QS CondIClones_ e Credﬂg V' ]T‘
iy 28 23 3 3 %0 %0 75 amdezddedlosl aclivos y alélesgo
A g W3 : J i erivado de la existencia de po-
SCEI' &ml'“élgosrm :ﬁ&:‘g"w" Internacional. liticas fiscales diferenciodas. Por
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criterio, como resultado de una notable mejora
de los expectativas de los agentes sobre lo
economia, que se ha reflejado en la consecu-
cién de niveles histéricos minimos de tipos de
interés y de diferenciales con los paises del ni-
cleo europeo.

En balance, puede afirmarse que (i) la situo-
cién espaiola Eo mejorado considerablemente
convirtiendo a nuestro pais en un firme candido-
to al acceso a la UEM v (ii] las dificultades de
los paises centrales en el cumplimiento de los
criterios presupuestarios permiten anticipar una
UEM amplia, como resultado de una probable
relojacién de los criterios.

EL PROCESO DE CONSTITUCION DE LA
UEM Y LA INTRODUCCION DEL EURO

| examen de los criterios de convergen-

cia tendré lugar antes del 1 de julio de

1998, fijado en el tratado. El anuncio

de los paises miembros a paises “ins"
se producira el primer fin de semana de mayo.
Los paises que no cumplan los criterios, pero
que no sean excluidos definitivamente del pro-
ceso, se denominardn paises “pre-ins” y seran
sometidos a un nuevo examen cada dos afios
o, en cualquier momento a pelicién del propio
pais. Sélo un nomero reducido de paises, cum-
pliendo los criterios, han decidido voluntario-
mente quedar fuera del proceso: son los casos
del Reino Unido y Dinamarca, considerados
paises "optouts” en respuesta a los problemas
politicos y a las divergencias de sus ciclos eco-
némicos con el ciclo medio europeo, y de Sue:

tanto, los tipos de interés a corto
plazo de los paises miembros de-
ben converger en esa fecha. Sin embargo, en
lo actualidad, Espafia fiene unos tipos de refe-
rencia de la politica monetaria en 4,75%,
mientras que en los paises del nicleo europeo
los tipos de intervencién se aproximan al
3,0%. Es claro que la convergencia no se
producira hacia los tipos espanoles, por lo
que éstos mantienen un margen de reducciédn.
la cuestion es hasta dénde hay margen o, ex:
presado de otra forma, cudl serd el tipo final
de convergencia. la respuesto depende de la
evolucién de los tipos de interés en los proxi-
mos meses en los paises del nicleo europeo.
Esta evolucién seré el producto de dos fuerzas
contrapuestas: por un lado, un ciclo econémi-
co moderado en Europa y una situacién de es-
tabilidad de la inflacién que anticipan tipos es-
tables en el nicleo europeo; por ofro, la nece-
sidad de ganar credibilidod del nuevo Banco
Central Europeo, que supondria el inicio de
una politica monetaria rigurosa en estos paises
en los proximos meses. El tipo final quedaré
mas proximo del fipo de interés actual del ni-
cleo europeo que de los tipos espaoles.

la fecha del 1 de enero de 1999 supon-
dré, ademés, el momento de lijacién de las
paridades de conversién entre las monedas
de los paises miembros y el euro. la deci-
sion de estos tipos de conversién o “Oltimos
tipos de cambio”, en la que debe participar
efJBanco Central Europeo, constituird una de
las incognitas de los proximos meses. Son
escasas las referencias que se ofrecen en el
Tratado sobre esta cuestién. Tan sélo se se-
fala que la fijacion de las paridades con el
euro no debe modificar la colizacién exterior
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del ecu, divisa que se convertira
en un ratio de 1 a 1 con el euro.
En aras de evitar una volatilidad
cambiaria no deseada durante
los meses previos al inicio de la
tercera fase, en mayo de 1998,
junto o lo decisién de los paises
miembros, se anunciard el méto-
do de conversién cambiaria. En
lo actualidad se defiende como
opcién mas probable la fijacion de las ac-
tuales paridades centrales bilaterales del
SME. En cualquier caso, la reduccion de la
incertidumbre sobre el mélodo de conversion
puede inicialmente tener efeclos apreciado-
res sobre divisas que, como la peseta, ofre-
ceran en el momento del anuncio un diferen-
cial positivo de interés a corto plazo con los
fipos alemanes.

raciones en euros. Durante seis
meses, desde el 1 de enero del
afio 2002, las monedas vy billetes
en euros reemplozaran a las mo-
nedas vy billetes en divisa nacio-
nal, que perderan poder liberato-
rio al finalizar este periodo. Facili-
tar lo odoptacion de los
consumidores, ofreciendo precios
en moneda nacional y en euros,
por ejemplo, seré clave en este momento.

la posicién de la divisa europea frente a sus
principales competidoras, délar y yen, se con-
vierte en uno de los debates de mayor interés,
surgiendo la idea de que una UEM amplia po-
dria debilitar al euro, al incluir paises con me-
nor disciplina fiscal. Por el contrario, el exceso
de reservas en délares en los Bancos Centrales,
y el limitado porcentaje que representan hoy las
reservas en divisas europeas, la

TIPOS DE INTERES DEL EUROMERCADO A TRES MESES

opcién de una politica moneto:
ria rigurosa del BCE con el fin

de conseguir credibilidad y la
posibilidad de una diversi?i’cc
cion de las carteras de los in-
versores inlernacionales consti-
tuirian factores de soporfe para
el euro. Pero no deben olvidar-
se algunas cuestiones. En pri-
mer lugar, que la evolucién de
la divisa europea resr)eclo al
a

ié MARCO | délar y al yen, mas allé de los
| iniciales ajustes de carteras, va
. : a venir deferminada por la posi-
§REE 3 EEBEE A58
2255 5 5 S ﬁ E 5 a E g2 =:3 cién ciclica y por el avance en
& -

la correccion de los desequili-

Fijadas las paridades de conversién en el
inicio de la fercera fase de la UEM, el 1 de
enero de 1999 se iniciaré la segunda fase en
la introduccién del euro, que finalizaré o co-
mienzos del afo 2002. Durante este periodo
el euro no circulard en forma de monedas o bi-
lletes, pero tendré poder liberatorio en conirca-
los, actos juridicos y econdmicos. Regira du-
rante este periodo el principio de “no oblige-
cién, no prohibicién” en el uso del euro.
Ahora bien, dado que la politica monetaria
Onica se realizard en euros, los mercados fi-
nancieros probablemente adopiaran de forma
lemprana esta moneda como moneda de de-
nominacién de los activos (tanto de la deuda
publica como de los valores privados). El siste-
ma bancario, por su parte, debera estar pre-
parado para ofrecer a sus clientes productos
en euros y en moneda nacional y las empre-
sas, sobre todo aquellas con proyeccién inter-
nacional, encontrardn ventajos en realizar ope-

brios econémicos en Europa,

Estados Unidos y Japon. En se:
gundo lugar, los problemas para impulsar defini:
tivamente la actividod en Europa, combinadas
con el rigor fiscal que impone el Pacto de Esto-
bilidad, deben limitar el deseo de una divisa
fuerte en Europa que aiada dificullades al creci-
miento econdmico.

En conclusién, el proyecto de UEM ha ganado
credibilidad en los ultimos meses. Asi se ha pues:
to de manifiesio en la reaccién a los Gltimos epi-
sodios de incerfidumbre, como han sido las elec-
ciones francesas de mayo, o la reciente crisis
asiatica. En estas ocasiones no se han observar
do los efectos habituales de crisis de confianza
en Europa, consistentes en ventas masivas de ac:
tivos y divisas de los paises periféricos y en la
busca de refugio en el marco aleman. Desconta-
da la posibilidad de que la UEM tenga lugar, el
camino hacia su creacién y su posterior consoli-
dacién no requiere sélo de confianza, sino de
un nivel adecuado de preparacion ante el nuevo
enforno econémico que implica m

REVISTA DE AERONAUTICA Y ASTRONAUTICA / Diciembre 1997





