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CUESTIONES GENERALES
€

¢QUE ES EL EURO?

a peseta va a desaparecer definitivamente en un pla-

zo muy breve, junto con otras monedas europeas: el

franco francés, la lira italiana o el marco aleman no
serdn mas que piezas de coleccionista en un futuro cerca-
no. Por eso conviene reflexionar sobre si el conjunto de
los ciudadanos —la sociedad espanola— va a verse benefi-
ciado o perjudicado por la moneda tnica.

El euro, como todos sabemos, es la moneda que sustitu-
ye a las de todos aquellos paises europeos que han accedi-
do a la tercera fase de la Unidon Econdmica y Monetaria (en
adelante, UEM). Pero debe analizarse esta definicion. La
UEM es el acuerdo por el que varios paises pertenecientes
a la Union Europea decidieron renunciar a su moneda y a
parte de su independencia econdémica, convencidos de
que una politica monetaria coman era beneficiosa para sus
intereses. Para ello se establecieron una serie de pasos des-
tinados a asegurar, en todos los paises de la UEM, la salud
de las finanzas publicas y la estabilidad de los precios,
condiciones imprescindibles para el nacimiento del euro.

Entre las ventajas de la nueva moneda europea, se espe-
ran mayores tasas de crecimiento y empleo, asi como un
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saneamiento de las cuentas publicas. Esto se debe a que
una moneda mds estable, mas resistente a la inflacion,
genera confianza en los mercados y en los agentes econo-
micos, permitiendo tipos de interés mas bajos y un aumen-
to de la inversion. Desaparece también la incertidumbre en
los tipos de cambio entre las monedas reemplazadas por el
euro, y también se espera una mayor estabilidad del euro
con respecto a otras divisas.

Los inconvenientes son, sobre todo, de adaptacion.
Durante varios anos serd preciso convertir precios en pese-
tas a precios en euros y viceversa, como mds adelante se
verd, y se volveran a usar céntimos. Las empresas tendran
que cambiar sus sistemas informaticos y las maquinas de
monedas deberan ser adaptadas. Pero, aparte de otras con-
sideraciones de indole econdmica, el esfuerzo inicial se
verd compensado en un plazo no muy largo por las venta-
jas que traera la moneda Gnica: el euro.

EL PASO A LA MONEDA UNICA:
CONVERSION Y REDONDEO

Con la introduccion de la moneda tGnica va a ser preciso
ir convirtiendo a euros todos los importes de las unidades
monetarias que van a desaparecer. Esto puede presentar
algunas complicaciones, por lo que las autoridades comu-
nitarias consideraron oportuno aclarar las dudas que pue-
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den plantearse. Por ejemplo, bastante tiempo antes de la
aparicion de la moneda Gnica, ya se regularon las normas
de conversion y redondeo entre las monedas nacionales
y el euro, con objeto de ofrecer la seguridad juridica de
que el cambio no iba a perjudicar ni a los ciudadanos ni a
las empresas.

El tipo de conversion es el de un euro expresado en
términos de cada una de las monedas nacionales de los
estados que lo adoptan, indicado con seis cifras significati-
vas. En el caso espariol son tres los decimales, 166,386
pesetas por euro, cifra que no puede ser redondeada
ni truncada cuando se efectie la conversion. Por tanto,
para pasar de pesetas a euros hay que dividir el total
en pesetas por 166,386, mientras que para pasar de euros a
pesetas hay que realizar la operacion inversa, o sea, multi-
plicar el total en euros por el citado tipo de conversion.

EJEMPLOS DE CONVERSION

DE PESETAS A EUROS

1.500 pta / 166,386 = 9,015 (redondeado: 9,02 euros)
2.000 pta / 166,386 = 12,020 (redondeado: 12,02 euros)

DE EUROS A PESETAS

15,32 euros x 166,386 = 2.549,033 (redondeado: 2.549 pta)



En lo relativo a los redondeos, las cantidades en euros
se expresan con dos decimales. Por ello, el importe obteni-
do cuando se convierta una cantidad a euros debera
redondearse por exceso o por defecto al céntimo mas pro-
ximo. En el caso de que la cifra a redondear sea un cinco,
se ajustara al alza. Si el cambio es a pesetas, el redondeo se
hard a la peseta mas proxima.

El cambio de una moneda nacional a otra, por ejemplo
de marcos a pesetas, debe efectuarse a través de la mone-
da Unica. Es decir, para conocer la equivalencia en marcos
alemanes de 50.000 pesetas, se calcula primero cuantos
euros suponen: 50.000 / 166,386 = 300,5060 euros, redon-
deando el importe hasta el tercer decimal y despreciando
los demads; por tanto 50.000 pta = 300,506 euros. A partir
de este importe, aplicando el tipo de conversion mar-
co/euro (1,95583) se hallara cuantos marcos equivalen a
50.000 pesetas: 300,506 x 1,95583 = 587,74 marcos.

En cuanto al cambio con monedas de terceros paises,
las reglas de redondeo solo afectan a la conversion entre
la moneda nacional y el euro, pero no entre éste y la otra
moneda (el dolar, por ejemplo).

LO FUNDAMENTAL DE LA CUMBRE DE MAYO DEL 98

Durante el primer fin de semana de mayo de 1998 se
celebro en Bruselas una Cumbre de trascendental impor-
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tancia para el futuro de la Unidén Europea, en la que se
reunieron los jefes de Estado o de Gobierno de los quince
paises de la Union Europea, asi como los ministros de Eco-
nomia y Finanzas. Durante esos tres dias se adoptaron
acuerdos fundamentales para el paso a la tercera fase de
la UEM, como la eleccion definitiva de los paises que iban
a adoptar el euro a partir del primero de enero de 1999, la
publicacion de las paridades bilaterales que se manten-
drian fijas entre las monedas que se han fundido en el euro
y la composicion del Comité Ejecutivo del Banco Central
Europeo, asi como la designacion de su presidente.

Tal y como se esperaba, han sido once los paises que ya
tienen el euro como moneda oficial y Espana es uno de
ellos. Unicamente cuatro paises han quedado al margen:
Grecia, porque su situacion econdOmica se encuentra
menos desarrollada que la del resto de los paises socios
y no ha podido cumplir los criterios de convergencia; el
resto (Reino Unido, Suecia y Dinamarca) prefiere, por
diversos motivos, aplazar el cambio de su moneda y pos-
poner la entrada del euro.

Otra cuestion que se decidi6 en la Cumbre de Bruselas
fue la fijacion de las paridades bilaterales de las monedas
que desaparecen con el euro. Es decir, se hicieron publi-
cos los tipos de cambio que tienen las monedas europeas
desde el 1 de enero de 1999. Se sabe, por ejemplo, que un
franco equivale a 25,36 pta o que un marco son 85,07 pta.
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Y esto ya no cambiard, porque desde la entrada en vigor
del euro estas divisas han dejado ya de cotizar en los mer-
cados financieros y, por tanto, de fluctuar.

El valor definitivo de la nueva moneda se hizo publico
el 31 de diciembre de 1998 porque el tipo de conversion
del euro debia ser igual al tipo de cambio que el ecu tenia
el dia anterior (el ecu era una “moneda cesta” compuesta
por doce divisas europeas, algunas de las cuales no partici-
pan de momento en la Unién Econdmica y Monetaria,
como la libra esterlina). Por eso no se conoci6 el valor
del euro hasta finales de 1998, pues su valor dependia, en
parte, del que tomaran esas monedas que no participan
en la UEM.

Por ultimo, la Cumbre de Bruselas informé también
sobre la composicion del Comité Ejecutivo del Banco
Central Europeo, que sera el encargado de dirigir la politi-
ca monetaria en Europa durante los primeros anos del
euro, asi como el nombre de su primer presidente. La duda
entre el holandés Wim Duisenberg y el francés Jean Claude
Trichet se resolvi6 en favor del primero, quien permanece-
ra en el cargo al menos durante los primeros cuatro afos.

EL VALOR DEFINITIVO DEL EURO

El 1 de enero de 1999, a las 00:00 horas, el euro se con-
virti6 en la moneda oficial de once paises de la Unidon
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Europea, entre los que se encuentra Espana. Era la culmi-
nacion de un largo camino, cuyo ultimo paso fue la fija-
cion de los valores que tiene el euro respecto de las mone-
das a las que sustituye. Es decir, a cuantas pesetas, marcos
o francos, por ejemplo, equivale un euro.

Con objeto de determinar el tipo de conversion definiti-
vo del euro con las diversas monedas europeas llamadas a
desaparecer, el dia 31 de diciembre de 1998 se celebrd una
Cumbre extraordinaria en Bruselas. De acuerdo con el Tra-
tado de la Union, era el Consejo Europeo, por unanimidad
de los estados miembros no acogidos a alguna excepcion,
quien debia adoptar los tipos de conversion irrevocables
del euro, previa consulta al Banco Central Europeo.

Los valores del euro en cada una de las monedas nacio-
nales son los siguientes (todos con las preceptivas seis
cifras “significativas”, sean de euros o de céntimos):

Libra irlandesa 0,787564
Marco aleman 1,95583
Florin holandés 2,20371
Marco finés 5,94573
Franco francés 6,55957
Chelin austriaco 13,7603
Franco belga 40,3399
Franco luxemburgués 40,3399
Peseta 166,386
Escudo portugués 200,482
Lira italiana 1.936,27




Si se quiere conocer el valor de estas monedas en pese-
tas, basta con una sencilla operacion, aunque sin olvidar
que la conversion en pesetas de cualquier otra moneda
nacional debe hacerse a través del valor del euro. Los valo-
res en pesetas de una unidad de las otras monedas acogi-
das al euro son los siguientes:

Libra irlandesa 211,267
Marco aleman 85,0718
Florin holandés 75,5027
Marco finés 27,9841
Franco francés 25,3654
Chelin austriaco 12,0917
Franco belga 4,1246
Franco luxemburgués 4,1246
Escudo portugués 0,82993
Lira italiana 0,085931

Las monedas nacionales han dejado de cotizar en los
mercados de divisas tras ser sustituidas por el euro, siendo
éste el que fluctaa frente al dolar, el yen y las restantes
monedas del mundo.

¢POR QUE CAMBIAR DE MONEDA?

La economia espanola, durante los diez Gltimos anos, ha
experimentado transformaciones y ha superado retos. No
s6lo ha asimilado positivamente su integracion en la UE
(antes CEE), sino que lo ha hecho en un entorno interna-
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cional mucho mas abierto, donde han irrumpido muchos
paises que antes tenian poco peso en la economia interna-
cional y en los que la tecnologia ha marcado un acelerado
ritmo de evolucion. Hoy en dia, nadie pone en duda las
ventajas de un mercado Gnico con las libertades que con-
sagro el Tratado de Roma en 1957. A través de ellas se ha
conseguido reducir los costes de los productos y aumentar
el bienestar econdmico general. Pero, aun asi, jes necesaria
una moneda Unica?

Las criticas de quienes piensan que no pueden resumir-
se en tres argumentos:

— Elevado coste para cumplir los criterios de conver-
gencia.

— Pérdida de la politica monetaria independiente como
herramienta de control econdémico interno.

— Imposibilidad de devaluar la moneda como forma de
mejorar desequilibrios en la balanza de pagos.

Sin embargo, en primer lugar, el cumplimiento de los
criterios de convergencia ha permitido corregir los dese-
quilibrios de inflacion y déficit pablico, lo que ha posibili-
tado la creacion de un entorno econdmico estable. En
segundo lugar, una economia como la espanola, con liber-
tad de movimiento de capitales y gran volumen de inver-
siones extranjeras, tiene un margen casi inexistente para
modificar, por ejemplo, los tipos de interés, por lo que
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aceptar una politica econémica comun alterard poco la
situacion preexistente. Y, por tltimo, equilibrar la balanza
de pagos mediante devaluaciones es una solucion sélo
a corto plazo, ya que la competitividad lograda se pierde
rapidamente por el proceso de inflacidbn que acompana
generalmente a las devaluaciones; la oferta de los produc-
tos espanoles debe ser competitiva por si misma, y no por
el recurso a la alteracion artificial de los tipos de cambio.

El euro, ademas, es el resultado 16gico de un mercado
Unico que potenciara el sentimiento de ciudadania europea
y que permitird una union cada vez mas estrecha entre los
pueblos de Europa. Lo cual es, de por si, un argumento de
peso en favor del euro.

¢CUANDO DESAPARECE LA PESETA?

El 1 de enero de 1999 la peseta fue sustituida por el
euro como moneda oficial espanola, aunque sigue siendo,
durante un tiempo, moneda de curso legal. El proceso de
conversion a la nueva moneda europea puede dividirse en
varias etapas que se indican a continuacion.

En mayo de 1998 el Consejo Europeo, en su formacion
de Jefes de Estado o de Gobierno, designo qué paises iban
a formar parte de la moneda unica desde su inicio. Para
ello era necesario haber cumplido los criterios de conver-
gencia, aunque hubo flexibilidad en su interpretacion.
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El pasado 1 de enero de 1999, segtn el calendario esta-
blecido en el Tratado de Maastricht, se inici6 ya la tercera
fase de la UEM: ahora la moneda oficial es el euro, aunque
todavia no haya billetes ni monedas en euros y sea necesa-
rio seguir usando las pesetas. Es decir, el euro solo existe
como anotaciéon en cuenta, pero no tiene curso legal.
Se pueden tener cuentas bancarias o realizar transacciones
en la nueva moneda, pero para pagos en efectivo solo
existen pesetas.

Por otro lado, el Banco Central Europeo también ha asu-
mido ya las competencias en materia monetaria, pasando a
fijar los tipos basicos de interés y a vigilar la cotizacion de
la moneda europea frente a otras divisas. Las nuevas emi-
siones de deuda publica se emiten ya en euros y se espera
que el euro sea adoptado rapidamente por las empresas,
especialmente aquéllas con negocios internacionales.
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Durante esta etapa transitoria de tres afos rige el principio
de “ni obligacion ni prohibicion”, por el que se puede
utilizar la nueva moneda en las transacciones que no impli-
quen manejo de efectivo, pero sin que nadie se vea obli-
gado a ello.

Esta previsto que el 1 de enero del afio 2002 comiencen
a circular los billetes y monedas en euros, que iran sustitu-
yendo progresivamente al efectivo en moneda nacional.
Ambas monedas conviviran hasta que la peseta deje de
tener curso legal, lo que debera ocurrir antes del 1 de julio
de 2002. No obstante, el Banco de Espana seguird cam-
biando las pesetas por euros durante bastante tiempo mas.
Esta serd la etapa mis complicada para los particulares y
los comercios, ya que se deberan manejar simultineamente
las monedas y billetes en pesetas y euros, que se utilizaran
indistintamente.

Es un cambio que afecta a todos, especialmente a las
empresas, que deben adaptar sus estructuras para aprove-
char la ventaja de operar con la misma moneda en varios
paises.

¢COMO ES EL SIMBOLO DEL EURO?

El euro, como todas las monedas importantes del mun-
do, tiene su propio simbolo. Fue creado por la Comision
Europea como parte de su campana de comunicacion para
la moneda Unica.
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Su disenio debia cumplir tres requisitos: reconocerse
facilmente como simbolo europeo, poder escribirse a
mano y tener un aspecto atractivo.

De la treintena de bocetos realizados por la Comision,
diez fueron sometidos a una encuesta publica, de la que
destacaron especialmente dos. La decision final corres-
pondio al presidente de la Comision, Jacques Santer, y al
comisario europeo responsable del euro, Yves—Thibault
de Silguy. Asi naci6 el signo del euro, basado en la letra
griega épsilon, que remite a los albores de la civilizacion
europea y a la primera letra de la palabra “Buropa”. Cruzan
el signo dos lineas paralelas que representan la estabilidad
del euro.

LA POLITICA MONETARIA UNICA

Para alcanzar los objetivos econdmicos de un pais se
utilizan fundamentalmente los instrumentos que proporcio-
nan la politica fiscal y la politica monetaria. Se expondran
ahora las modificaciones que se estan produciendo en esta
altima al ser gestionada desde los organismos comunita-
rios. El objetivo de toda politica monetaria es mantener la
estabilidad de los precios sin estrangular las posibilidades
de crecimiento de la economia. Para ello se controlan la
cantidad de dinero en circulacion y los tipos de interés. El
efecto de estas variables sobre el nivel de precios puede
explicarse a través de un ejemplo: si los tipos de interés
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son bajos, los agentes econdémicos pueden endeudarse con
mas facilidad, pues el dinero es mas barato. Estos présta-
mos se destinan a actividades productivas (instalar una
fabrica, modernizar una explotacion agraria, etc.), a adqui-
rir una vivienda o al consumo. En cualquier caso, esta
demanda estimulara la economia y hard que aumenten el
crecimiento econoémico y el empleo. El inconveniente es
que la oferta de productos no crece tan ripidamente y que
los precios tienden a subir.

El problema de la inflaciéon es que una vez iniciada
“se alimenta a si misma” y es muy dificil de controlar.
El aumento de los precios provoca la pérdida de poder
adquisitivo y hace que suban los salarios, los alquileres y
otros factores, lo que a su vez produce mas inflacion: es la
espiral inflacionista. Para evitar politicas monetarias expan-
sivas se encarga a los bancos centrales el control de estas
variables y se les dota de autonomia con respecto a los
Gobiernos, con el objetivo esencial de mantener la estabili-
dad de los precios.

Desde el 1 de enero de 1999, junto con la nueva mone-
da, la politica monetaria Ginica ha pasado a ser dirigida por
el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), de forma
similar a la Reserva Federal en EE.UU.

El SEBC estd formado por los actuales bancos centrales
de cada pais (el Banco de Espana, el Bundesbank, etc.) y
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por el Banco Central Europeo, que emitira en su momento
los billetes en euros. La forma de intervenir en los merca-
dos sera similar a la que existe actualmente en cada pais
miembro. Bancos, cajas de ahorros y cooperativas siguen
solicitando préstamos a corto plazo (menos de un mes) a
la autoridad monetaria, la cual, con las garantias precisas,
decide la cantidad a prestar, asi como su precio (el tipo de
interés). El SEBC tomara la decision, pero ésta serd ejecuta-
da por los bancos centrales nacionales a través de un siste-
ma de conexion informatica denominado TARGET.

Este tipo de interés a corto plazo es el mismo en todos
los paises de la Union Monetaria y va a marcar la pauta del
precio del dinero que se negocie entre las entidades finan-
cieras, asi como entre éstas y los particulares.

TIPOS DE INTERVENCION DE LOS BANCOS
CENTRALES

En los paises desarrollados, la politica monetaria esta
dirigida por los bancos centrales y se utiliza para mejorar
algunos aspectos de la economia, como la inflacion o el
crecimiento econémico. Para ello, la autoridad monetaria
puede controlar la cantidad de dinero que existe en la eco-
nomia, los tipos de interés o las condiciones crediticias.
Por ejemplo, el dinero en circulacion debe ajustarse, basi-
camente, al consumo de las familias y a la inversion de las
empresas. Si no ocurre asi podria estrangularse el cre-



cimiento econdémico, por falta de medios de pago, o pro-
ducirse tensiones inflacionistas si hay exceso de liquidez.

Los bancos centrales de los paises de la Unidn Europea
tienen muchas caracteristicas en comun, tanto en lo relati-
VO a sus estatutos como en sus formas de actuar. En primer
lugar, una de las condiciones para acceder a la tercera fase
de la UEM, y asi adoptar el euro como moneda propia, era
que los organos de gobierno de los bancos centrales
fuesen independientes del poder politico, de forma que su
actuacion solo obedeciese al cumplimiento de los objetivos
de la institucion que presiden. El Banco Central Europeo
es también una institucion independiente, como tradicio-
nalmente lo ha sido el Bundesbank, con el objetivo pri-
mordial de combatir la inflacion.

En cuanto a las herramientas de que disponen los ban-
cos centrales pueden citarse dos, basicamente: las reservas
legales y los préstamos al sistema crediticio.

Las reservas legales o coeficiente de caja es la parte de
los depositos de sus clientes que los intermediarios finan-
cieros (bancos, cajas de ahorros y cooperativas) deben
depositar en las cuentas del Banco Central. Si se sube el
coeficiente, las entidades tendran menos dinero para con-
ceder préstamos y el dinero en circulacion disminuira. La
alteracion del coeficiente de caja no puede usarse frecuen-
temente, por la incertidumbre que genera, y de hecho se
ha utilizado en contadas ocasiones.
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En realidad, lo que hacen las autoridades monetarias es
prestar dinero a los intermediarios financieros en plazos
muy cortos (de uno a catorce dias). La forma usual es efec-
tuar una subasta donde se fija el tipo de interés al que
se presta el dinero. De este modo se determina la liquidez
de las entidades y ademas el tipo de interés oficial o de
referencia, que el sistema financiero traslada ripidamente a
su actividad crediticia. En el pasado, el mismo dia que el
Banco de Espana modificaba su tipo de interés, las entida-
des bancarias lo trasladaban a sus tipos preferenciales (que
es el correspondiente a las operaciones de crédito a corto
plazo y de importe superior a cien millones de pesetas).

EL EURIBOR

El Euribor (Euro Interbank Offered Rate) es el tipo de
interés al cual una entidad financiera de primera linea esta
dispuesta a ofrecer depositos interbancarios en euros a otra
entidad de las mismas caracteristicas, ambas dentro de la
zOna euro.

Este indice esta patrocinado por la Federacion Bancaria
Europea (FBE) y es el tipo de referencia que se emplea en el
mercado monetario del euro desde 1999. Son 57 las entida-
des financieras elegidas para dar la informacién necesaria
para su elaboracion. El Euribor se facilita diariamente y a
trece plazos distintos, que van desde una semana a un ano.
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ANTECEDENTES DE LA MONEDA
UNICA

€

RELACION ENTRE UNION EUROPEA (UE) Y UNION
ECONOMICA Y MONETARIA (UEM)

| proyecto de creacion de la Union Econdémica y
Monetaria (UEM) fue formulado por primera vez en

la Cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno de La
Haya, en diciembre de 1969. La UEM fue impulsada de
nuevo en junio de 1989, en el Consejo Europeo de Madrid,
donde se decidioé que su primera fase comenzaria el 1 de
julio de 1990; sus dos ultimas fases, en cambio, fueron
reguladas en el Tratado de la Unién Europea de 1992.

En este Tratado, firmado en la ciudad holandesa de
Maastricht, se establecié que la Comunidad Europea ten-
dria como misién conseguir un desarrollo armonioso y
equilibrado de las actividades econémicas en los paises
miembros, logrando un crecimiento sostenible y no infla-
cionista que respetase el medio ambiente, creara empleo,
aumentara la proteccion social, elevara el nivel y la calidad
de vida y alcanzara, en fin, un alto grado de convergencia
econdmica y social entre los paises. Todo ello debia lograr-
se mediante el establecimiento del Mercado Comun y de la
Union Econdmica y Monetaria.
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Dentro del contenido concreto de la UEM se podian
diferenciar dos planos diferentes:

— Union econdmica: para lograr los fines citados, la
politica econémica se ha de basar en la coordinacion
de las politicas econdémicas de los paises miembros,
en el mercado interior Gnico y en la definicion de
objetivos comunes.

— Unién monetaria: se establecia la fijacion irrevocable
de los tipos de cambio para lograr una moneda tGnica
en los paises miembros (el euro), asi como la defini-
cion y aplicacion de una politica monetaria y de
tipos de cambio Gnicos, cuyo objetivo fundamental
consiste en mantener la estabilidad de precios.

Estos dos planos implican el respeto a la economia de
mercado y la libre competencia, asi como a los principios
de precios estables, finanzas publicas, condiciones moneta-
rias solidas y balanzas de pagos estables.

La UEM se desarrolla dentro de la Unidon Europea y
constituye una de sus misiones basicas. Su composicion es
la siguiente:

— Un pilar comunitario, formado por las tres Comuni-
dades Europeas previamente existentes: Comunidad
Europea (CE), Comunidad Europea del Carbon y del
Acero (CECA) y Comunidad Europea de la Energia
Atomica (EURATOM).
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—Dos pilares intergubernamentales, constituidos por
la Politica Exterior y de Seguridad Comun (PESC) y por la
cooperacion en los dmbitos de la Justicia y los Asuntos de
Interior (JAD.

¢HAN EXISTIDO ANTES OTRAS UNIONES
MONETARIAS?

Se ha hablado tanto de la trascendencia de la adopcion
de una moneda Gnica que se puede llegar a pensar que es
la primera vez que esto ocurre. Ciertamente es un cambio
importante para los ciudadanos, pero no estd de mas echar
un vistazo a la historia europea para situarlo en su verda-
dera magnitud.

Hay que remontarse al afno 800, en que Carlomagno fue
coronado emperador en Roma (curiosamente, la misma
ciudad en que se firmo el Tratado fundacional de la Comu-
nidad Europea): su imperio, formado por gran parte del
territorio que hoy forma la UE, constituy6 una soélida y
duradera unidén monetaria, basada en la libra de 410 gra-
mos de plata.

Mucho tiempo después, ya en el siglo XIX, existieron
uniones monetarias entre varios paises europeos que, con
el tiempo, fueron desapareciendo. La mas temprana fue la
unién monetaria austro—alemana, que desde 1857, y duran-
te doce anos, mantuvo un tipo de cambio constante entre

_27_



las monedas de los dos paises, que no llegaron a desapare-
cer. La union se disolvid como consecuencia de los con-
flictos politicos entre Austria y Prusia.

Francia, Bélgica, Italia y Suiza formaron la Unién Mone-
taria Latina (1865-1878), unificando las caracteristicas de
sus monedas (peso, calidad y diametro) para que pudieran
ser reconocidas por los respectivos tesoros como monedas
de curso legal. Su fracaso se debi6 a que no contemplaba
los billetes, que fueron desplazando progresivamente a las
monedas. Por su parte, la Union Monetaria Escandinava
(1875-1917), creada entre Dinamarca, Noruega y Suecia,
acabo por los problemas econémicos que ocasiono la Pri-
mera Guerra Mundial.

Todavia vigente hoy, la unién belgo—luxemburguesa,
establecida en 1921, fijo el cambio de uno por uno entre el
franco belga y el luxemburgués, con lo cual ambos tienen
el mismo valor frente a otras divisas. Desde 1981, las
monedas y billetes belgas son de curso legal en Luxembur-
20, pero no al contrario, lo que no impide que la divisa de
este pais sea cambiada sin coste en Bélgica. Un caso pare-
cido ocurre en el Reino Unido, donde pueden encontrarse
billetes del Banco de Inglaterra o del Banco de Escocia,
que, aunque muchas veces desconciertan a los turistas, no
dejan de ser una tnica moneda.

Por ultimo, la reunificacion alemana en 1990 supuso, en
la practica, una Unidon Monetaria entre las divisas de la RFA
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y la RDA. El tipo de cambio establecido fue de uno por
uno, lo que causo ciertos problemas a su economia, al no
ser comparable la fortaleza de ambas monedas.

Como puede deducirse, para que exista una union
monetaria los tipos de cambio entre las divisas que la for-
men deben ser fijos, pero ello no implica necesariamente
la desaparicion de sus monedas. Sin embargo, adoptar una
moneda comun es la consecuencia lo6gica por motivos eco-
noémicos y psicologicos, ademds de demostrar la voluntad
politica de irreversibilidad de la unién monetaria.

ANTECEDENTES DE LA UNION ECONOMICA
Y MONETARIA

La nueva moneda UGnica es un tema que preocupa a la
sociedad en general, que demanda cada vez mis informa-
cion. Lo 1ogico es mirar hacia el futuro para adaptarse a los
cambios que se van a producir, pero para comprender su
significado debe conocerse un poco la historia de la nueva
moneda, ya que la idea del euro no surgié en Maastricht,
sino en los propios origenes de la Comunidad.

En 1957, en los primeros tiempos de la Comunidad Eco-
nomica Europea, se puso ya de manifiesto la conveniencia
de hacer converger las politicas econdmicas de los paises
miembros; de hecho, se cre6 el Comité Monetario para
coordinar las diferentes politicas monetarias. Sin embargo,
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la primera referencia expresa para el establecimiento de
una union econdmica y monetaria aparecio en la Confe-
rencia de Jefes de Estado y de Gobierno de la Haya, en
diciembre de 1969. El resultado fue el llamado Informe
Werner, que elabor6 un comité de expertos financieros en
1970. Dicho informe resalt6 la necesidad de armonizar las
politicas econdmicas para mejorar el funcionamiento del
mercado comun y propuso, para ello, la implantacion de
una moneda Unica en diez anos, a través de tres etapas.
Previo, incluso, la existencia de un sistema de bancos cen-
trales similar a la Reserva Federal de EE.UU.

El Informe Werner se anticipaba al futuro y era realista
en sus propositos, pero las circunstancias historicas impi-
dieron su desarrollo. El sistema monetario vigente desde
los acuerdos de Bretton Woods (1944) comenzo a tamba-
learse en aquellos afos: el dolar dejo de ser convertible en
oro en 1971 y los tipos de cambio pasaron a ser flotantes
en 1973, lo que motivo una gran inestabilidad cambiaria.
Las monedas europeas consiguieron una cierta vinculacion
entre si y el mantenimiento de unos margenes de fluctua-
cion con el dolar, pero hasta 1978, con la creacion el actual
Sistema Monetario Europeo, no volvi6 a surgir la idea de
establecer una zona de estabilidad en Europa.

En 1987 se aprobo el Acta Unica Europea, que impulsa-
ba la cooperacion de politicas econdémicas y monetarias.
Pero hasta dos anos después, con la aprobacion del Infor-
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me Delors, no se retomaron definitivamente las ideas basi-
cas del Informe Werner y se establecieron tres etapas para
la transicion a la UEM.

Finalmente, la consagracion del proyecto se debio al
Tratado de la Union Europea (Maastricht, 1992), que ratifi-
c6 el proceso iniciado con el Informe Delors. La UEM
quedo definida por una estrecha coordinacion entre las
politicas econdémicas de los distintos estados miembros, asi
como por el establecimiento de las fases y los criterios de
acceso para la transiciéon a la moneda UGnica.

¢QUE ES EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO?

Uno de los elementos que mas han contribuido a crear
un area de estabilidad cambiaria en Europa ha sido el
Sistema Monetario Europeo (SME). Dicho sistema, que
comenzo6 a funcionar en 1979, se componia de tres ele-
mentos fundamentales: un Mecanismo de tipos de Cambio
e Intervencion (MCD), que era el nucleo basico del SME,
una moneda (el ecu) y el Fondo Europeo de Cooperacion
Monetaria (FECOM). Todos los paises de la UE son miem-
bros del sistema, aunque no participen en el mecanismo
de cambio.

El ecu era la unidad monetaria del SME y estaba forma-
da por una cesta de cantidades fijas de las doce monedas
anteriores a la Gltima ampliacion de la Uni6én Europea, es
decir, todas menos las de Austria, Suecia y Finlandia.
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El FECOM facilitaba financiacion a corto plazo a los
paises con dificultades para mantener la estabilidad de su
moneda y contribuia a incrementar la cooperacion entre
los bancos centrales nacionales. Esta institucion fue disuel-
ta al inicio de la segunda fase de la UEM, en 1994, y sus
funciones fueron asumidas por el Instituto Monetario Euro-
peo, a su vez embrion del Banco Central Europeo.

El MCI establecia para cada moneda un tipo de cambio
central respecto del ecu, que ejercia de punto de referen-
cia, a través del cual cada moneda podia relacionarse con
las demas. De esta forma, cruzando el cambio peseta—ecu
con el del marco—ecu se obtenia la paridad peseta—marco.
Reflejando el cambio de cada moneda con respecto todas
las demas, se obtenia la parrilla de paridades, que indicaba
los tipos de cambio centrales de todas las monedas entre
si, alrededor de los cuales debian estabilizarse las monedas
participantes. Si una moneda se desviaba mas de un 15%
(por arriba o por abajo) respecto de otra, las autoridades
monetarias respectivas debian intervenir en los mercados
de divisas, comprando o vendiendo su propia moneda
contra la otra para no superar la banda de fluctuacion.
Ademas, la politica econémica de los paises miembros
debia ir dirigida a prevenir estas desviaciones, coordinando
sus actuaciones con el resto de los socios.

En general, la creacion del SME puede considerarse
positiva, ya que no solo ha contribuido a la estabilidad
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cambiaria, sino que ha elevado la interaccion de las politi-
cas econdmicas. Con la entrada en vigor del euro, las rela-
ciones entre esta nueva moneda y las comunitarias que
han quedado fuera sigue ya un esquema similar al descrito,
denominado SME2, en el que el euro actGa como pivote
central en relacion con las restantes divisas de la UE.

¢QUE ES EL ECU?

Hoy en dia, todo el mundo identifica la moneda euro-
pea con el euro. Pero con anterioridad ha existido otra
moneda, el ecu, que también se consideraba una mone-
da europea. La duplicidad es s6lo aparente, como se vera a
continuacion.

El ecu fue adoptado por los paises de la Comunidad en
1979. Con él se pretendia, entre otros objetivos, disponer
de una unidad de cuenta en la que expresar las relaciones
econdmicas entre los estados y las instituciones comunita-
rias, asi como de una referencia para mantener la estabili-
dad de los tipos de cambio entre sus monedas. Ecu eran
las siglas en inglés de la expresion “Unidad de Cuenta
Europea” (European Currency Unil), pero también recor-
daba el nombre de la antigua moneda de plata de cinco
francos, el écu (escudo).

Esta unidad se cre6 como si se tratara de una especie de
“cesta”, en la que se iban depositando diferentes canti-



dades de monedas europeas. Puede decirse que su valor
se defini6 como la suma de 0,6 marcos alemanes, 1,3 fran-
cos franceses, 151 liras italianas y asi hasta completar la
totalidad de las monedas incluidas en esa cesta.

La cantidad que se incluia de cada moneda dependia
de criterios econdmicos, entre ellos el volumen del PIB del
pais correspondiente o su participacion en el volumen de
negocio intracomunitario. Esta ponderacion se revisaba
cada cinco anos; en 1984 fue modificada para incluir la
dracma griega y después, en 1989, cuando se introdujeron
la peseta y el escudo. Llegaron a ser doce las monedas
incluidas en el ecu, pero desde el Tratado de Maastricht se
congel6 su ampliacion hasta la introduccion de la moneda
Unica, asi que las tres divisas de los paises que entraron en
la UE en 1995 —Suecia, Finlandia y Austria— ya no forma-
ron parte del ecu.

El ecu ha cotizado como una divisa mas en los merca-
dos de cambio y ha podido utilizarse tanto en préstamos
como en depositos bancarios y otros instrumentos finan-
cieros, aunque no existiera fisicamente en forma de mone-
das y billetes (salvo en ediciones especiales o conmemora-
tivas).

Ademas de un gran protagonismo en el ambito financie-
ro privado, el ecu ha tenido también un papel oficial: ha
sido la moneda utilizada en las cuentas de las instituciones



europeas y en el presupuesto de la Unién y, por otro lado,
ha sido la referencia para mantener la estabilidad cambiaria
en el marco del Sistema Monetario Europeo. La llegada del
euro, tras el inicio de la tercera fase de la Unién Econdomi-
ca y Monetaria, ha significado la desaparicion del ecu.

Estas son las principales diferencias entre el ecu y el
euro:

— El ecu, como se ha visto, era una “cesta de monedas”
y su valor dependia del que tomaran éstas, mientras
que el euro es una moneda en si misma, con su pro-
pia cotizacion.

— El ecu no tenia curso legal y del euro esta previsto
que circulen, a partir del ano 2002, monedas y bille-
tes que sustituirdn a las monedas nacionales de
aquellos paises que han adoptado la moneda unica,
entre ellos Espana.



CONDICIONES PARA EL EXITO
DEL EURO

€
LOS CRITERIOS DE CONVERGENCIA

ara que una union monetaria tenga posibilidades de

éxito es preciso que los paises que van a compartir

una moneda Unica presenten, entre otros aspectos,
un cierto grado de homogeneidad econémica.

Las economias de los estados que iban a incorporarse a
la Union Econdmica y Monetaria debian asemejarse entre
si para poder coexistir dentro del estrecho marco de una
sola moneda y de una sola politica econémica. Por ese
motivo se adoptaron unos criterios de convergencia, que
incluyeron una cierta dosis de flexibilidad para permitir la
adaptacion a circunstancias imprevistas. El Tratado de
Maastricht estableci6é de qué manera debia medirse el gra-
do de acercamiento de las distintas economias nacionales
para que pudiera llegarse a una convergencia. Los requisi-
tos se basaron en las siguientes premisas:

— Convergencia en inflacion (o estabilidad de precios).
Era obligatorio controlar la inflacion, ya que es una
perturbacion que produce inseguridad en los agentes



econdmicos y disminuye la capacidad competitiva
del pais, al hacer su produccion cada vez mas cara.

Equilibrio del déficit pablico y control de la deuda (o
finanzas publicas saneadas). Debia limitarse, por un
lado, el déficit anual de cada Estado y, por otro, el
volumen de Deuda Publica en circulacion. En la apli-
cacion de este criterio existia una cierta flexibilidad,
siempre que se mantuviera una tendencia a la dismi-
nucion de la deuda.

Convergencia en tipos de interés a largo plazo. Se
trata de un indicador que sirve para medir la confian-
za de los inversores en cada economia; por ello, su
equiparaciéon es premisa obligada para cualquier uni-
ficacion monetaria que desee mantener el equilibrio
economico.

Estabilidad de tipos de cambio. También para mante-
ner ese equilibrio econémico, se estipuldé que las
monedas no debian sufrir devaluaciones competiti-
vas en los dos anos anteriores al examen de los
requisitos.

Estos criterios se referian a los valores nominales de
algunas variables econémicas, pero no garantizaban por si
solos la aproximacion de las economias de los paises, pues
no contemplaban otros indicadores que hacen referencia a
la economia real, como por ejemplo la tasa de desempleo
o la renta per capita.
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*
*
*

No excederda en 1,5% al promedio de
los 3 paises con menor inflacién.

I % Tipos de Interés

No excederd en 2% a la media del tipo
a largo plazo de los 3 paises con
menor inflacion

< Déficit publico

No debe superar el 3% del PIB

i Deuda publica

Debe ser inferior al 60% del PIB

£ "% Tipo de cambio

*

Al menos 2 afios dentro de las bandas
normales de fluctuaciéon

Criterios de convergencia establecidos por el Tratado de Maastricht



No obstante existian (y se mantienen todavia) politicas
comunitarias destinadas a paliar las desigualdades existen-
tes entre los estados miembros, como los fondos que se
destinan a las regiones mas atrasadas, a los paises menos
ricos o a combatir el paro. Los criterios de convergencia, a
pesar de los sacrificios que supuso su cumplimiento, han
creado las condiciones que permiten el crecimiento sanea-
do y sostenible de los paises que finalmente integran ya la
Union Monetaria Europea (UME). El cumplimiento de esos
criterios fue examinado en Bruselas, el primer fin de sema-
na de mayo de 1998, por el Consejo Europeo, el cual
determin6 qué paises estaban en condiciones de participar
en la UEM.

LA CONVERGENCIA EN INFLACION

Una de las variables que se contemplaron para determi-
nar qué paises accederian a la moneda Unica era la infla-
cion, cuyo control constituye el cometido basico del Banco
Central Europeo.

Para lograr una unidén monetaria eficaz, es preciso que
la evolucion de los precios en sus paises integrantes
sea similar, ya que de otra forma el pais con tasas de infla-
cion mas elevadas pierde competitividad respecto de los
demas. Esto produce un aumento del paro y constituye un
incentivo para abandonar la union. Por ejemplo, en la
“unién monetaria espafola” no todas las comunidades



tienen la misma inflacion, pero su evolucion no presenta
grandes diferencias. Segin datos provisionales, el aumento
de los precios durante 1998, medido por el IPC, fue en
Aragon del 1,2%, mientras que para el conjunto de Espana
fue del 1,4%; la maxima variacidon estuvo entre el 0,5%
en Castilla—La Mancha y el 2,4% en Canarias Se prevé que,
con la entrada en vigor del euro y la politica monetaria
comun, las variaciones de los precios entre los paises inte-
grantes de la Unioén Econdmica y Monetaria presentaran
también diferencias de escasa magnitud.

Para determinar el cumplimiento de este criterio se parte
del IPC armonizado (IPCA), que se elabora a partir de los
IPC nacionales con criterios de cilculo homogéneos, para
posibilitar las comparaciones entre los paises de la Union.
La condicion estipulada para acceder a la tercera fase de la
UEM fue que la media de los IPCA de los doce meses
de 1997 no superara en mas de 1,5 puntos porcentuales a
la de los tres paises con menor tasa de inflacion.

Con datos reales, durante 1997 los precios crecieron un
1,9% en Espana, segun criterios armonizados. Ese dato fue
la media de los doce meses de dicho ano y se compard
con los IPCA de los tres paises que presentaron las meno-
res tasas: Francia, Irlanda y Alemania. Este sistema obligd a
que todos los paises intentaran mantener sus IPC lo mas
bajos posible a lo largo de todo 1997. Este ha sido uno de
los criterios en que mas se han aproximado los distintos
estados miembros.
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EL EQUILIBRIO DEL DEFICIT PUBLICO Y EL
CONTROL DE LA DEUDA PUBLICA

De las condiciones impuestas a los paises para formar
parte de la UEM, el Tratado de Maastricht establecia dos
relativas a la salud de las finanzas pablicas: una hacia refe-
rencia al desfase anual entre ingresos y gastos publicos; la
otra contemplaba el volumen de deuda en circulacion en
el conjunto de las administraciones. Como puede suponer-
se, ambas variables estaban relacionadas, ya que
si un ano se gasta mas de lo que se ingresa, se producira
un “agujero” presupuestario, un déficit, que debera ser
cubierto mediante algin tipo de préstamo, de deuda publi-
ca. Logicamente, esta nueva deuda se acumulard con
las obligaciones que tuviera contraidas previamente. Una
aclaracion: como ya se ha dicho, el déficit publico es
la diferencia entre ingresos y gastos del Sector Publico
(ayuntamientos, comunidades autonomas y Administracion
Central) y no debe confundirse con el déficit de la balanza
de pagos, que refleja el saldo de la economia del pais con
el resto del mundo.

Lo mismo que ocurre con las cuentas de una familia, un
déficit pablico no puede mantenerse indefinidamente, por
lo que se hacen necesarias medidas para corregirlo, ya
que, de otro modo, la deuda acumulada y los intereses que
hay que pagar por ella seran cada vez mayores. El déficit
se va produciendo a lo largo del ano, conforme los pagos
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van superando a los ingresos y, te6ricamente, es sencillo
controlarlo: basta con aumentar los ingresos o reducir los
gastos. Otra cuestion es que sea dificil en la practica, dado
el rechazo social que producen ambas medidas. Sin embar-
20, la deuda publica es una variable acumulativa, que se
ha generado por los sucesivos déficit de cada ano y cuya
reduccion solo puede hacerse paulatinamente.

Con este animo se establecieron limitaciones a la cuantia
anual del déficit pablico y de la deuda de los estados.
Ambas variables se relacionaron con la produccion del
pais, medida por el PIB; el déficit no debia superar el 3%
del PIB y la deuda publica, el 60% del mismo, aunque
en ambos casos se admitia una cierta flexibilidad si sus
valores se aproximaban a un ritmo satisfactorio al nivel
de referencia.

A finales de 1997, momento en el que debia comprobar-
se el cumplimiento de los criterios de convergencia, la
paradoja fue que los paises mas estrictos en el control del
déficit habian tenido mas dificultades para cumplirlo que
otros, como Espana o Portugal, que tradicionalmente man-
tenian menor disciplina presupuestaria. Finalmente, todos
los paises, excepto Grecia, cumplieron con este criterio,
aunque en la vertiente mas flexible del mismo. En lo que
respecta a la deuda, Bélgica (122,2%) e Italia (121,6%) pre-
sentaron los peores datos de la UE. Reino Unido, Finlandia
y Francia mantuvieron su deuda por debajo del limite del
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60% del PIB, mientras que Espafa, tras un fuerte incremen-
to en los primeros anos 90, consigui6 al fin controlarlo y
situar su deuda en el 68,8%.

CASO PRACTICO PARA ANALIZAR LA EVOLUCION DE LA DEUDA

Imaginemos una economia que tiene una deuda equiva-
lente al 70% de su PIB y que durante un afio, gracias a una
politica de austeridad, consigue equilibrar su presupuesto, es
decir, presenta un déficit nulo. La primera impresion es la de
que, si no anade mas deuda, las cifras se mantendran iguales.
Pero en este razonamiento se estd olvidando que el PIB es
una variable dindmica, que se modifica por dos factores: el
crecimiento econdémico y la inflacion. Siguiendo con los datos
de nuestro ejemplo, si la economia crece un 3% en términos
reales y tiene una moderada inflacion del 2%, el PIB nominal
serd un 5% superior al del primer periodo. La deuda se habra
reducido del 70 al 66,6% sobre el PIB, pues aunque el volu-
men de deuda permanece constante, el denominador ha
aumentado un 5%.

Resumiendo, el volumen de deuda publica puede mante-
nerse en unos valores aceptables si se controla el déficit,
ya que el propio crecimiento nominal de la economia reduce
su proporcion. El problema de la deuda es que requiere
el pago de cuantiosos intereses que reducen las posibilida-
des de financiar otras partidas, como las inversiones o los gas-
tos sociales. Ademas, los inversores internacionales exigen
tipos de interés superiores cuanto mas grande es el volumen
de deuda, por la mayor prima de riesgo que implica.



LA CONVERGENCIA EN TIPOS DE INTERES

Una de las condiciones que debian cumplir los paises
para acceder a la moneda Unica era que los tipos de interés
a largo plazo de cada uno fueran similares a los del resto
de los estados socios.

Para comprender la eleccion de este criterio, debe
hablarse primero de como se determinan los tipos de inte-
rés en una economia. El tipo de interés no es mas que el
precio que hay que pagar por disponer de un capital
durante un periodo de tiempo determinado. Este precio
depende, fundamentalmente, del plazo al que se acuerda
el préstamo y de la solvencia del que recibe el capital, de
forma que en una misma economia existen a la vez multi-
tud de tipos de interés.

Para poder estudiar esta variable y establecer compara-
ciones entre paises, solamente se contemplan los tipos
para los prestatarios de maxima solvencia, como son los
tesoros publicos de cada pais. De esta forma, en cada eco-
nomia se observa una Gnica curva de rentabilidades, defi-
nida por los tipos de interés existentes en los diferentes
plazos, desde el corto (un dia o una semana, que se suelen
utilizar en el mercado interbancario) hasta el largo (gene-
ralmente, diez o quince anos).

Pero ¢quién determina los tipos? La autoridad monetaria
(hasta 1998, el Banco de Espafna) presta dinero a plazos



muy cortos a las entidades financieras que le ofrecen sufi-
cientes garantias, fijando un tipo de interés que se convier-
te en la referencia del mercado interbancario. En los plazos
largos la cosa no es tan sencilla.

En un entorno como el europeo, de libertad de circula-
cion de los capitales, los inversores eligen el pais que les
ofrece suficiente seguridad y una rentabilidad adecuada.
Asi, los tipos de interés a largo plazo se determinan, en los
mercados de capitales, por el libre juego de la oferta y la
demanda entre los agentes que negocian esos titulos. En
estos mercados las autoridades tienen muy poco margen
de maniobra para influir en los precios.

Para que una unidbn monetaria tenga €xito, sus paises
integrantes han de utilizar tipos de interés similares a largo
plazo, ya que, si no, entre otras cosas se provocarian dife-
rencias importantes en la demanda internacional de capita-
les para cada pais de la unién, lo que haria insostenible
una politica monetaria Gnica.

Ademids, es conveniente que esos tipos de interés sean
reducidos, para favorecer la inversion y el crecimiento eco-
noémico. Por eso se introdujo este criterio de convergencia,
por el cual los tipos de interés del ano anterior al examen
no debian superar en mids de un 2% la media de los tres
paises que tuvieran menor inflacion.



¢QUE ES EL PACTO DE ESTABILIDAD
Y CRECIMIENTO?

Otra de las condiciones que establecio el Tratado de
Maastricht para los paises que quisieran participar en la
moneda Unica era que los sectores publicos presentaran
unas cuentas saneadas. Y ello se concretd, como ya se ha
visto, en que los gastos de cada ejercicio no superaran a
los ingresos en mas de un 3% del PIB.

Este criterio era necesario para asegurar el futuro de la
Uni6én Monetaria, pero no tendria sentido que los estados
lo cumplieran mediante artificios contables o medidas ais-
ladas, para luego abandonar su disciplina y volver a pre-
sentar déficit abultados. Para evitar este extremo se apro-
b6, en la Cumbre de Amsterdam de 1997, el “Pacto de
Estabilidad y Crecimiento”, destinado a garantizar que los
paises integrados en la tercera etapa de la UEM mantengan
la disciplina presupuestaria. Se trata de asegurar la estabi-
lidad de la nueva moneda y facilitar el trabajo al Banco
Central Europeo en su lucha contra la inflacion, para lo
cual cada Estado miembro debe aprobar planes de estabili-
dad similares a los anteriores programas de convergencia.

Segln este pacto, la limitacion al déficit del 3% so6lo
puede franquearse en circunstancias excepcionales, tales
como una recesion econoémica grave en la que el PIB caiga
en el ejercicio, al menos, un 2% en términos reales. Este
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acuerdo se logré conciliando la postura alemana, de rigi-
dez, y la francesa, que anteponia criterios de orden social
para justificar una mayor flexibilidad. Se trataba, ante todo,
de saber hasta qué punto las instancias comunitarias
debian imponer a los gobiernos de los estados limitaciones
a su facultad de manejar el déficit publico como instrumen-
to de politica econdmica.

Los acuerdos alcanzados en Amsterdam no se limitaron
a ser una mera declaracion de intenciones, sino que inclu-
so estipularon medidas sancionadoras para los paises que
no actuasen de modo efectivo contra los desequilibrios
presupuestarios.

Los estados debian presentar, en sus programas de esta-
bilidad, los objetivos a medio plazo de déficit y deuda
publica, asi como las medidas para alcanzarlos. El Consejo
de la UE es el encargado de su vigilancia y recomendara
medidas concretas a los paises que sobrepasen los limites.
Si un pais no actia conforme a estas recomendaciones
podra ser sancionado con el establecimiento de un deposi-
to, no remunerado, de hasta el 0,5% del PIB, que al cabo
de dos anos se convierte en multa si no se logra corregir
los desequilibrios.



CONSECUENCIAS DE LA
INTRODUCCION
DE LA MONEDA UNICA

€

VENTAJAS DE LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA

entrada de Espafna en la Unién Econdémica y Mone-

taria esta abierto y, seguramente, segin se comporte
la economia espanola a principios del siglo XXI, habra
voces que justifiquen sus €xitos o denuncien sus fracasos.
Si la coyuntura es positiva, todo serdn ventajas, y si no lo
es, los males se achacaran al euro.

I E | debate sobre las ventajas e inconvenientes de la

Pero vamos a analizar los logros ya conseguidos.

Descenso de los tipos de interés

Como se ha comentado anteriormente, los tipos de inte-
rés reducidos son beneficiosos para la economia por el
incremento de los niveles de actividad y la reduccion del
paro, siempre que ese crecimiento no genere tensiones en
los precios, es decir, no provoque inflacion. Pues bien, los
tipos de interés han bajado en Espana alrededor de cuatro
puntos porcentuales en los Gltimos tres anos, aunque este
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valor varia segln el indicador que se tome. Piénsese, pues,
como ha podido afectar esta bajada a las economias
domesticas.

Por ejemplo, una persona que hubiera formalizado con
su entidad financiera un préstamo hipotecario de diez
millones de pesetas en enero del 96, a un tipo de interés
variable (referenciado al MIBOR), dos anos después veria
reducida su cuota mensual en unas 20.000 ptas.

Este importante ahorro en los demandantes de créditos
tiene su contrapartida en los ahorradores, que han visto
mermada en igual medida la retribucién que obtenian por
sus ahorros, con la consiguiente disminucion de sus ingre-
sos. Pero hay otro concepto a tener en cuenta, que puede
compensarles en cierta medida: se trata del “tipo de interés
real”, es decir, el tipo que se obtiene después de descontar
el efecto de la inflacion; porque nuestro capital inicial se
habra visto aumentado por los intereses obtenidos, pero
disminuira por la pérdida de valor del dinero que provoca
la inflacion.

Esta también se ha reducido considerablemente en los
altimos anos, asemejandose a la de los paises mds estrictos
de Europa en este campo. La tasa de inflacion en diciem-
bre de 1998, medida por el IPC interanual, era del 1,4% y
esto también se ha debido a las medidas tomadas para
cumplir con los criterios de convergencia.



Las ventajas de la bajada del precio del dinero no se
limitan a las ya expuestas, puesto que el Estado también ha
de pagar intereses por los préstamos que pide, por lo que
la Hacienda Publica también se beneficia de la reduccion
de los tipos de interés.

La estabilidad cambiaria

La estabilidad cambiaria es una de las ventajas derivadas
del proyecto de Union Monetaria. El tipo de cambio de
una moneda es el precio que tiene respecto de otra. Si el
euro cotiza, por ejemplo, a 1,1475 $ (1 $ = 145 pta), habra
que pagar 0,87 euros (145 pesetas) para comprar un dolar.

Estas cotizaciones se determinan libremente en el mer-
cado de divisas, por medio de la oferta y la demanda: por
un lado, los espanoles que viajan al extranjero y las empre-
sas importadoras, entre otros agentes, demandan divisas
y ofrecen pesetas o euros; y, por otro, los turistas que visi-
tan Espana y las empresas exportadoras hacen todo lo
contrario. La combinaciéon de ambos factores determina
el tipo de cambio.

A la hora de medir la capacidad competitiva de un pais,
la cotizacion de su divisa es una variable basica, porque
representa el nivel relativo de los precios con respecto de
los demas paises. Por eso puede ser utilizada para mejorar
la competitividad. Si las autoridades de un Estado inter-
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vienen en el mercado de cambios comprando divisas, su
moneda se depreciard, la produccion del pais serd mas
barata y las empresas nacionales podran exportar mas. Sin
embargo, los efectos negativos no se haran esperar. Espa-
fia, por ejemplo, que compra en el extranjero la quinta
parte del valor de su produccion, veria encarecerse el pre-
cio de esas importaciones en la misma medida en que se
hubiera depreciado el euro.

Como puede verse, todas las medidas de politica econo-
mica tienen su cara y su cruz, y todas las variables se rela-
cionan de una u otra forma. Ademas, la estabilidad de las
monedas es, en si misma, una cualidad deseable, porque
elimina incertidumbres en los agentes econOmicos.

Un empresario que se dedique a la exportacidon, por
ejemplo, y que haya ajustado al maximo sus margenes de
beneficio para lograr un precio competitivo en el exterior,
podria ver como todos sus estudios de mercado se desba-
rataban por una imprevista apreciacion de su divisa.

La moneda Gnica, en cambio, ha eliminado ya la incerti-
dumbre del tipo de cambio con respecto de los paises que
han entrado a formar parte de la UEM. Y puesto que el
60% del comercio de Espana se realiza con los paises del
euro, puede comprenderse la gran ventaja que supone
para la economia espanola la seguridad monetaria que ha
aportado el euro.



¢AFECTARA EL EURO A LOS PRECIOS?

Desde el 31 de diciembre de 1998, fecha en que se
conoci6 el tipo de conversion definitivo entre la peseta y el
euro, los precios de todos los productos, bienes y servicios
deben ir adaptandose a la nueva moneda. Como ya se ha
indicado, el tipo de cambio se expresa, para las diferentes
monedas, con seis cifras significativas, lo que explica que
la equivalencia de la peseta se ajuste hasta un tercer deci-
mal, las 166,386 pesetas por euro que se han estipulado.

Asi, para conocer un precio en euros solo hace falta rea-
lizar una operacion tan sencilla como dividir por ese tipo
de cambio, aunque para aprender a pensar en la nueva
moneda serd necesario un cierto periodo de adaptacion.
No obstante, hay que dejar claro que el poder de compra
de los consumidores no se va a ver afectado por esta trans-
formacion, aunque otras circunstancias puedan alterar la
equivalencia de los precios.

Por un lado, tras la conversion a euros van a desapare-
cer los precios “psicologicos” en pesetas. Por ejemplo, pro-
ductos que en la actualidad cuestan 9.995 pesetas, pasaran
a valer una cifra tan poco atractiva como 60,07 euros. Los
comerciantes se veran obligados a modificar los precios
para recuperar el efecto psicologico perdido (en este caso,
reajustandolo, por ejemplo, a 59,95 euros), con lo cual el
valor si habra cambiado realmente. Por otro lado, los sim-
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ples redondeos necesarios para convertir a la nueva mone-
da modificardn minimamente los nuevos precios, aunque
la incidencia s6lo podria afectar a los productos de valor
individual muy reducido.

No obstante, no parece probable que el simple paso a
la moneda tnica produzca una subida de precios. La gran
competencia existente en el mercado y la vigilancia de las
asociaciones de consumidores, atentas al proceso de cam-
bio, la hardn poco aconsejable.

Otra cuestion diferente es si un mismo producto, de la
misma calidad, tendra el mismo precio en todos los paises
del euro. El hecho de que todos los bienes y servicios en el
seno de la UEM se comercialicen en una misma moneda
no implica que los niveles de precios sean idénticos en
todos los paises. Eso mismo ha ocurrido siempre en Espa-
fia, ya que, aunque el comercio se haya hecho en pesetas
en todo el Estado, han existido y existen precios diferentes
para un mismo bien segiin el poder adquisitivo de los con-
sumidores de cada ciudad o incluso de cada barrio.

Los precios estan determinados por muchos factores
que afectan al coste final de un producto, y la moneda es
s6lo uno de ellos. Serd ese conjunto de factores (calidad,
diseno, nivel de salarios, productividad, costes de transpor-
te, etc.) el que establecera qué productos y servicios van a
ser realmente competitivos en los paises del euro.



EQUIVALENCIA DE PRECIOS:

Un litro de leche: 0'60 €
100 pta LECHE

Una barra de pan: 0'39 €
65 pta
)i

Un par de X
zapatos: A 30'05 €
5.000 pta [

Una lavadora:

65.000 pta @ 390'66 €

Un automovil:
2.000.000 pta 12.020'24 €

(o )
1€ =166'386 pta



¢COMO AFECTARA LA MONEDA UNICA AL TURISMO?

El turismo es una de las actividades econdmicas y socia-
les mas importantes en los paises de la Union, ya que
representa, aproximadamente, el 5,5% del PIB y un 6% del
empleo. En nuestro pais lo es particularmente: Espana se
convirtié en 1998, por primera vez en la historia, en el
segundo destino del mundo por nimero de turistas, detrs
de Francia y por delante de EE.UU., y en el cuarto en
cuanto al volumen de ingresos, superado por EE.UU., Italia
y Francia.

La aportacion del sector turistico a la economia no se
limita a la hosteleria o la restauracion, sino que afecta a
toda una gama de servicios e industrias relacionadas, entre
ellas el ocio, la artesania, la alimentacion, etc. Ademas, al
estudiar la incidencia del turismo en la balanza de pagos,
no debe olvidarse la importancia del negocio generado por
los propios espanoles en sus desplazamientos interiores.
En el caso del turismo exterior, los pagos, es decir, lo que
gastan los espanoles en el extranjero, superaron en 1997
los 660.000 millones de pesetas, mientras que los cobros
por este concepto casi alcanzaron los 4 billones en el mis-
mo ano. El saldo de la balanza turistica es, pues, claramen-
te favorable para Espana, compensando el déficit tradicio-
nal del comercio de mercancias.

Es del mayor interés, por tanto, saber como un sector
tan importante para la economia espafola puede verse



afectado por la llegada del euro. Mds o menos, tres cuartas
partes de los turistas que visitan Espana proceden de pai-
ses de la UEM vy, como cabe imaginar, el tipo de cambio es
una variable esencial para este negocio. En general, se
espera que la total implantacion de la moneda tnica favo-
rezca al turismo europeo, por la comodidad que supone
utilizar una misma moneda y la consiguiente supresion de
las comisiones de cambio. Asimismo, la mayor estabilidad
de precios y la facilidad para comparar (y usar) servicios
turisticos de distintos lugares deben incrementar la compe-
tencia y provocar una disminucion de tarifas.

El efecto para Espana puede ser favorable si se apro-
vechan las oportunidades para incrementar la actual oferta
turistica. Ya no se podra recurrir a devaluar la moneda para
mantener los precios bajos, por lo que el sector tendrd que
destacarse por ofrecer un servicio de mayor calidad, inten-
tando al mismo tiempo diversificar su oferta con alternati-
vas al turismo tradicional. Sin embargo, el principal riesgo
con el que se enfrenta el sector es la competencia de las
agencias y mayoristas extranjeros, que intentaran controlar
desde sus propios paises el negocio turistico espanol.

LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS Y EL EURO

El inicio, el 1 de enero de 1999, de la tercera fase de la
Uni6én Econémica y Monetaria en Europa no sélo implica



compartir una misma moneda en todos los paises; la pues-
ta en marcha de una politica monetaria comin supone,
ademds, la existencia de un Gnico mercado interbancario
con tipos de interés practicamente iguales.

LA “LEY PARAGUAS”

Uno de los reglamentos comunitarios del euro, ya
aprobado, consagra el principio de continuidad de los
contratos, por el que, salvo acuerdo entre las partes,
todos los acuerdos contractuales deberdn mantener sus
condiciones y permanecer en vigor tras la llegada del
euro. La Ley 46/1998, de 17 de diciembre, sobre la intro-
duccion del euro, va mas alld y establece, en su articu-
lo 32, que <l tipo de interés del mercado interbancario a
un ano (MIBOR) a que se refiere la Circular 8/1990 del
Banco de Espana, para aplicar a los préstamos hipoteca-
rios vigentes al 1 de enero de 1999, se seguird calcu-
lando y publicando mientras concurran los requisitos
técnicos necesarios para su elaboracion». Mientras esto
sea asi, los préstamos hipotecarios que tengan este indi-
ce como referencia no experimentaran cambio alguno. Si
llega el dia en que este indice no pudiera seguir calcu-
lindose o ya no fuera representativo, esta misma ley
faculta al Ministro de Economia y Hacienda «bien para
determinar una nueva forma de cdlculo o bien para esta-
blecer un nuevo tipo o indice de referencia equivalente
que sustituira a aquél por ministerio de la ley».



Este hecho puede parecer irrelevante para los particula-
res, que ven las operaciones que realizan las entidades
financieras entre si como algo ajeno a sus economias. Pero
nada mas lejos de la realidad, ya que en nuestro pais existe
un saldo vivo de préstamos hipotecarios superior a los
veintitrés billones de pesetas, muchos de los cuales han
fijado su tipo de interés en relacion al MIBOR.

MIBOR son las siglas, en inglés, del tipo de oferta del
mercado interbancario de Madrid, es decir, el interés al que
las entidades financieras estan dispuestas a prestarse dine-
ro a un plazo determinado dentro del pais. A partir de
estos datos, y teniendo en cuenta los préstamos interban-
carios realizados a un ano, el Banco de Espana publica un
MIBOR oficial que se utiliza como referencia en operacio-
nes con particulares.

La costumbre de tomar indices de corto plazo (tres o
seis meses) como referencia para las operaciones de prés-
tamo se inici6 en Londres durante la crisis del petroleo, en
los anos setenta, cuando varios bancos recurrieron a agru-
parse para ofrecer un macro—préstamo a grandes compa-
fias o administraciones publicas con el proposito de redu-
cir su riesgo financiero. Esta costumbre se generalizé en
Espafia para los préstamos hipotecarios, generalmente para
la adquisicién de viviendas, ante la expectativa de que la
convergencia europea traeria consigo una bajada de los
tipos de interés, como efectivamente ha ocurrido.



Actualmente, la mayoria de los préstamos hipotecarios
en vigor ha tomado como referencia el MIBOR, fendmeno
que apenas se da en el resto de Europa. Independiente-
mente de las consecuencias para los consumidores, que
estan sujetos al riesgo de no conocer exactamente cuanto
tienen que pagar cada mes —y que pueden verse perjudi-
cados por subidas de tipos de interés o beneficiados por su
descenso—, cabe preguntarse qué ocurrird con estos prés-
tamos cuando desaparezca el MIBOR.

¢QUIEN SE VA A VER MAS AFECTADO
POR EL CAMBIO A LA MONEDA UNICA?

La peseta y el resto de las monedas europeas de la UEM
son ya en este momento meras divisiones del euro, aunque
éste todavia no exista fisicamente. La nueva moneda ya se
puede usar en todas las transacciones que no impliquen
manejo de efectivo (cheques, transferencias, tarjetas de
crédito, domiciliaciones, etc.).

Tras un periodo transitorio de tres anos, en enero del
2002 apareceran las primeras monedas y billetes de euros y
comenzari el canje de las pesetas por la nueva moneda.
Durante unos meses, ambas monedas seran de curso legal
y podran ser utilizadas indistintamente. El sector financiero
ha sido el primer afectado por el cambio, pues se ha visto
obligado a preparar todos sus sistemas para operar en



euros desde el primer dia de 1999: ha sido necesario cam-
biar programas informaticos, impresos y tarifas, ademas de
preparar a sus empleados para que puedan informar a la
sociedad en general del proceso de cambio monetario.

Pero todas las empresas deben prepararse para cambiar,
antes o después, a la nueva situacion. Aquéllas que tienen
negocios internacionales o las establecidas en zonas turisti-
cas son las primeras candidatas a hacerlo, movidas por las
grandes ventajas que les va a reportar el uso de una Gnica
divisa en sus relaciones comerciales con otros paises, su
contabilidad, sus precios, etc. Estas empresas, especial-
mente las mas grandes, pueden producir un efecto domind
sobre sus clientes o proveedores, quienes tendrin que
adaptarse ripidamente para simplificar su administracion.

Para algunos sectores se abren amplias oportunidades
de negocio: empresas de soflware, asesorias y consultorias,
empresas de publicidad e incluso imprentas, por la previsi-
ble demanda de folletos, tarifas y etiquetas en euros. Por
ultimo, determinados negocios pueden adelantar el paso a
la nueva moneda por razones estratégicas de anticipacion
y voluntad de liderazgo.

Desde el momento en que comience a circular el euro,
en el ano 2002, el comercio minorista serd el sector mas
afectado, sobre todo durante el periodo de convivencia
con la peseta, al tiempo que su contacto directo con el
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publico le hard desempenar también el papel de asesor
sobre el cambio. Otras empresas con trabajo extra serdn,
ademds de la banca, las de fabricacion de maquinas expen-
dedoras de tabacos y bebidas, cabinas telefonicas, parqui-
metros... incluso los carros de los hipermercados deberan
modificarse para aceptar las nuevas monedas.

El ciudadano tendrd que habituarse a pagar y cobrar en
euros; y aunque al principio, como cuando se aprende un
idioma, “traduzca” los precios, pronto se acostumbrard a
“pensar en euros”, sin necesidad de recurrir a convertirlos
a pesetas para conocer su valor. En poco tiempo, la pala-
bra “millon” casi desaparecera del vocabulario de la calle,
porque ni coches ni pisos se venderdn ya por millones,
sino por miles: ser millonario volvera a ser una condicién
dificil de alcanzar.

LA EMPRESA ANTE EL RETO DE LA NUEVA MONEDA

En los Gltimos anos, la economia espanola ha realizado
un esfuerzo considerable de apertura y modernizacion y
ha logrado situarse claramente entre las economias mas
desarrolladas. En el momento actual se encuentra inmersa
en una coyuntura historica, ya que su participaciéon en
la Union Monetaria Europea ha sentado las bases para una
mejora continuada del bienestar econémico de sus ciuda-
danos.



No obstante, si bien la moneda Ginica aportara mas ven-
tajas que inconvenientes, debe reflexionarse sobre “el dia
después”, es decir: ;qué quedara por hacer cuando empie-
cen a circular las monedas de euros? Al fin y al cabo, la
existencia de un mercado Gnico con una moneda comun
aportard oportunidades para la economia espanola en su
conjunto, pero también para los demas paises que adopten
la nueva moneda.

En cierto modo, llegar a formar parte de la UEM se con-
virtio en un verdadero objetivo nacional, de tal manera que
los Gltimos gobiernos subordinaron a esa finalidad su poli-
tica economica. El esfuerzo no ha sido en vano y en el
momento actual Espana se encuentra en mejores condicio-
nes que algunos de sus socios europeos, pero el reto de
aprovechar esta oportunidad historica queda ahora en
manos del sector productivo. Las empresas espanolas
deben consolidar posiciones en sus mercados tradicionales
y, a la vez, mantener su competitividad dentro del nuevo
marco de la moneda tnica, superando con éxito el incre-
mento de competencia que implica la desaparicion de las
comisiones de cambio y las primas de riesgo. Ademas, los
bajos tipos de interés asociados a la estabilidad macroeco-
noémica permitirdn el desarrollo de un circulo virtuoso que
traerd consigo nuevos proyectos empresariales, expansion
de la produccion, generacion de empleo y mejora de las
rentas que incrementardn la demanda, lo que se traducira
en un mayor volumen de actividad.

— 62—



Como vemos, las empresas se enfrentan a un nuevo
entorno mucho mas transparente y de mercados mas
amplios, tanto de aprovisionamiento de sus materias
primas como de salida de sus productos; pero también
deben asumir costes de adaptacion de todo tipo (organiza-
tivos, contables, informaticos, etc.) y el riesgo de una com-
petencia mucho mais intensa.

Es el momento de plantear su estrategia ante esta opor-
tunidad, y para ello se deben analizar todas las dreas:
gestion de costes, nuevas tecnologias, mejoras de producti-
vidad, imagen y calidad de sus productos y servicios, mar-
keting, organizacion interna, etc. Todas ellas habran de
verse bajo la 6ptica del nuevo marco que se vislumbra.

ADAPTACION INFORMATICA AL EURO

Hoy en dia, la informdtica esta presente en todo tipo de
actividades y se ha introducido en nuestra vida cotidiana
como algo inevitable. Por eso, el cambio que supone la
introduccion del euro, anadido a las modificaciones nece-
sarias para adaptarse al ano 2000, hace que los sistemas en
los que trabajan deban ser revisados en profundidad.

La nueva moneda tiene dos decimales (o céntimos),
cuestion no contemplada por muchas de las aplicaciones

informaticas en uso, mientras que el tipo fijo de conversion
tiene tres decimales. El cambio entre pesetas y euros, o



viceversa, trae consigo redondeos, cambios en los formatos
de presentacion y otras adaptaciones. Pero la llegada del
euro tiene también otro tipo de consecuencias de tipo
estratégico, que necesitardn de un adecuado soporte en los
nuevos sistemas de informacion; entre ellas, las derivadas
de enfrentarse a mercados mas amplios y de adecuar pro-
ductos (y precios) a demandas mds diversas.

Todos somos conscientes de la cantidad de cambios que
es necesario introducir, pero scuando debe estar la empre-
sa preparada para adaptarse al euro?

La respuesta depende de cada negocio y del momento
que le resulte conveniente para empezar a operar en
euros. En cualquier caso, y para empresas pequefas, con
un software estaindar, lo mas sencillo va a ser acudir a su
proveedor habitual. Si, ademas, se anade el efecto del ano
2000, que no tiene nada que ver con el euro pero que
coincide en el tiempo con su introduccion, es facil com-
prender que el coste de adaptacion informatica que debe-
ran soportar las empresas no es nada despreciable.

De todas formas, y dado que la llegada del euro es ya
un hecho, las empresas pueden aprovechar la coyuntura
para introducir mejoras informaticas. Si los sistemas preci-
saban una adaptacion o una actualizacion, el cambio al
euro puede ser una buena oportunidad para acometer
inversiones que tarde o temprano iban a ser necesarias
pero que, por un motivo u otro, se habian pospuesto.
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COMO AFECTARA EL EURO A LA CONTABILIDAD

La contabilidad es el reflejo de las operaciones que dia-
riamente realiza la empresa; por tanto, es una de las dreas
mas afectadas por el cambio de moneda.

Antes de pasar a analizar aspectos concretos, hay que
decir que la legislacion nacional sobre cuestiones conta-
bles no cambia; toda la normativa vigente sigue siendo
valida con el euro. Pero si es cierto que el cambio de
moneda obligara a realizar determinadas operaciones que
deben quedar contempladas en la contabilidad.

Para los ejercicios que se cierren a partir del 1 de enero
de 1999, las cuentas anuales pueden ser ya formuladas
en euros, y también a partir de esa fecha se pueden reali-
zar en esa moneda las anotaciones en los libros de conta-
bilidad.

A partir de enero del 2002 sera obligatorio llevar los
libros de cuentas en euros. Durante tres afios, hasta el 1 de
enero del 2002, serd cada empresa la que decida cuindo le
interesa cambiar, pero hay que tener en cuenta que el cam-
bio es irreversible, ya que, una vez efectuado, la peseta no
podra volverse a utilizar como unidad de cuenta.

Algunas cuestiones que afectan ya a la contabilidad
son los redondeos en la conversion de pesetas a euros,

la redenominacion del capital social, la posibilidad de utili-
zar contabilidades bidivisas o, también, la de acelerar las
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amortizaciones si algin activo de la empresa ve reducida
su vida util por el cambio de moneda.

En cualquier caso, las empresas deben valorar si sus sis-
temas de contabilidad serdn capaces de hacer frente a la
transicion al euro y al nuevo milenio. Por eso es recomen-
dable contactar con los proveedores de software para pedir
informacion sobre posibles soluciones, costos y plazos;
pero recuérdese que es recomendable hacer coincidir el
cambio con el cierre de un ejercicio. Ese serd el mejor
momento para cerrar en pesetas y comenzar una nueva
contabilidad en euros.



BILLETES Y MONEDAS DE EUROS
€

LAS MONEDAS EUROPEAS

n su origen, las monedas eran de general aceptacion

porque estaban fabricadas con metales (oro, plata,

bronce...) que tenian un valor en si mismos. La
autoridad que acunaba solo certificaba el peso y la calidad
del metal. Este sistema que relacionaba el valor “facial” de
una moneda —o, en términos mas modernos, su tipo
de cambio— con una determinada cantidad de metal ha
permanecido vigente hasta bien entrado el siglo XX. De
este modo se fijaba la equivalencia de una moneda con
respecto de una cantidad determinada de oro o plata.

El papel moneda es un invento relativamente reciente.
Los orfebres y cambistas de la Edad Media ofrecian un
servicio de caja de seguridad a sus clientes y emitian un res-
guardo por el deposito realizado. Este resguardo comenzo
a usarse como medio de pago, ya que estaba respaldado
por la cantidad de oro que se habia depositado en manos
del firmante del resguardo, quien respondia de su pago.
Esta funcion es la que desempenan actualmente los bancos
centrales, y el valor del dinero descansa en la confianza
general de que sera aceptado como medio de pago por las
demas personas.
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Las actuales monedas europeas surgieron durante el
siglo XIX, mediante declaraciones de las autoridades
monetarias reconociendo su oficialidad e indicando sus
caracteristicas fisicas. El franco francés, de cinco gramos de
plata, fue declarado moneda oficial durante la Revolucion
Francesa (1789); mientras que el marco aleman vy la lira ita-
liana aparecieron, respectivamente, con la creacion de la
Confederacion Germdnica (1817) y el Decreto de Unifica-
cion (1861). La libra esterlina adopt6 el patron oro en 1816
y, hasta la adopcion del sistema decimal de 1970, estaba
dividida en 20 chelines, cada uno de los cuales equivalia
a 12 peniques.

La peseta se conoce en Espana desde 1808, ano en el
que se utilizo por primera vez esa denominacion, durante
el reinado de José Bonaparte. Por aquel entonces, la
moneda oficial era el real, pero desde ese ano —en plena
Guerra de la Independencia— se comenzo6 a llamar “pese-
tas” a las monedas de cuatro reales. Posteriormente, con la
reforma monetaria de 1868, la peseta pasoé a ser la moneda
oficial espanola y no lo ha dejado de ser hasta el pasado
1 de enero de 1999, fecha en la que el euro ha iniciado un
nuevo capitulo en la historia de las monedas europeas.

BILLETES Y MONEDAS DE EUROS

En la Cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno de la
UE celebrada en Amsterdam en 1997, se dieron a conocer



las caracteristicas de las monedas y billetes de la nueva
moneda europea.

Los billetes seran iguales en todos los paises y el disenio
escogido se inspira en el tema “épocas y estilos de Euro-
pa”, aunque los motivos que aparecen no reflejan ningtin
monumento en concreto, para evitar susceptibilidades
entre los paises.

Dichos motivos incluyen elementos arquitectonicos
(puentes, ventanas, porticos, etc.) junto con la bandera
de las doce estrellas, un mapa de Europa y las siglas del
Banco Central Europeo. Habra billetes de 5, 10, 20, 50,
100, 200 y 500 euros.

Por otro lado, se espera que el euro adopte un impor-
tante papel como medio de pago internacional, similar al
del dolar estadounidense, por lo que serd objeto predilecto
por los falsificadores. Aunque los billetes de euros incorpo-
ren las mis avanzadas medidas de seguridad, las posibles
falsificaciones preocupan a las autoridades monetarias, ya
que el periodo de canje serd propicio a este tipo de delito.
Para evitarlo, el papel se va a fabricar con una mezcla de
lino y algodon y contendrd hilos magnéticos, fibras lumi-
niscentes apreciables solo con luz ultravioleta y marcas de
agua multitono visibles al trasluz. Pero, ademas, habra
tintas invisibles, reactivas a determinados productos quimi-
cos, e incluso otras que reflejaran colores diferentes segin
el angulo de observacion.
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Namero de Valor del Nuamero

Alemania 2.632 7,3 32
Espaia 1.507 11,0 38
Francia 1.344 3,4 23
Italia 2.959 5,7 51
Holanda 378 5,9 24
Portugal 255 5,8 26
R. Unido 2.130 3,7 36
Total UE 13.061 5,8 34

Fuente: Instituto Monetario Europeo (IME)
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Billetes

Valor nominal 500 200 100
Valor en pesetas: 83.193 33.277 16.639
Dimensiones mm. 160 x 82 153 x 82 147 x 82
Color dominante Morado Amarillo Verde
Diseiio Arquitectura Arquitectura de | Barroco y Rococo

moderna siglo XX
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de euros

50 20 10 5
8.319 3.328 1.664 832
140x 77 133x 72 127 x 67 120 x 62
Naranja Azul Rojo Gris
Renacimiento Gotico Romanico Clasico




El euro se divide en cien unidades fraccionarias, deno-
minadas cents, que en Espana, logicamente, se llaman cén-
timos. Habra monedas de 1, 2 y 5 céntimos, de color
cobre; de 10, 20 y 50 céntimos, en color amarillo; y seran
bicolores las de 1y 2 euros, con un anillo exterior de un
color y un circulo interior de otro. Como nota curiosa, la
moneda de 20 céntimos no sera redonda, sino que tendra
la forma llamada de “flor espanola”, como la actual mone-
da de 50 pesetas.

Las monedas tendran un reverso comun para todos los
paises, en el que se incluird el mapa de Europa, doce estre-
llas y el valor de la moneda en grandes cifras; mientras que
la cara quedara reservada para motivos propios de cada
pais. Todas las monedas, sea cual sea su lugar de acuna-
cion y su distintivo nacional, seran de curso legal en todos
los paises que han accedido a la tercera fase de la UEM. En
un lugar como Espana, que recibe tantos ciudadanos
comunitarios, es facil imaginar que pronto abundaran,
sobre todo en las zonas turisticas, monedas con anversos
franceses, alemanes, italianos, etc.

DINERO EN EFECTIVO Y UNION MONETARIA

Han de transcurrir todavia muchos meses hasta que los
billetes y monedas de euros lleguen a los bolsillos euro-
peos, a partir de enero del 2002. ;A qué obedece este largo
periodo de espera?



Actualmente existen unos diez mil millones de billetes y
cincuenta mil millones de monedas en los once paises que
han adoptado ya la moneda Gnica. Esta cantidad de efecti-
vo debera ser canjeada durante el primer semestre del 2002
por billetes y monedas de euros, en una cantidad similar.
El proceso de fabricacion de tantos millones de billetes y
monedas, a decir de los expertos, requiere varios anos; de
ahi la espera hasta el 2002. Para hacerse una idea, la Fabri-
ca Nacional Espanola de Moneda y Timbre ha estimado
que necesitard cuatro almacenes del tamano de un campo
de fatbol para guardar todos los billetes y monedas que
tiene que fabricar hasta el ano 2002.

La media europea actual es de unos treinta y cuatro
billetes por habitante. Los espanoles, con treinta y ocho,
estan muy proximos a esta cifra; italianos y austriacos, en
cambio, tocan a cincuenta y uno y en Francia y Holanda
no llegan a veinticinco. No obstante, destaca la cantidad de
dinero en efectivo que circula en Espana: mads de ocho
billones y medio de pesetas, lo que supone el 11% de su
Producto Interior Bruto. Alemania tiene también una tasa
muy elevada de efectivo en circulacion, el 7,3%, mientras
que en Francia es mas reducida, so6lo el 3,4%. La media
europea esta en el 5,8% del PIB.

Es facil comprender el dato alemdn. El marco es una
moneda fuerte y estable, usada como medio de pago y
deposito de valor en los paises del Este, especialmente en



Monedas

Valor nominal 2 1 0,50
(Euros)

Diametro en mm. 25,75 23,25 24,25
Grosor en mm. 1,95 2,125 1,88
Peso en g. 8,5 7,5 7,8
Composicion cobre-niquel niquel-laton oro nordico

*Seguin los reglamentos 975/98, de 3 de mayo y 423/99, de 22 de febrero, del Consejo
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de euros (%)

0,20 0,10 0,05 0,02 0,01
22,25 19,75 21,25 18,75 16,25
1,63 1,51 1,36 1,36 1,36
5,7 4,1 3,9 3 2,3
oro nordico oro nordico acero-cobre acero-cobre acero-cobre



Rusia. Esta explicacion no sirve en el caso espanol, donde,
ademas, la disponibilidad de efectivo en los cajeros auto-
maticos es muy superior a la de nuestros vecinos. De ene-
ro de 1990 a diciembre de 1991, el efectivo en manos del
publico aument6 en dos billones de pesetas, coincidiendo
con la desaparicion de los pagarés del Tesoro, Gltimo acti-
vo fiscalmente opaco. Segin diversos estudios, se estima
que existen de tres a cuatro billones de dinero negro en

Volumen de fabricacion de
monedas de euros para Espana

Valor N° Unidades

(millones)

1 cent
2 cents 3.022
5 cents

10 cents
20 cents
50 cents

1 euro

2 euros

TOTAL
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Espana, que deberan ser canjeados por billetes de euros,
aunque ello no suponga, en modo alguno, un blanqueo ni
una amnistia fiscal para sus poseedores.

LAS CARAS NACIONALES DE LAS MONEDAS
DE EUROS

En marzo de 1998, la Fabrica Nacional de Moneda y
Timbre present6 los disefnios para las monedas de euros
que se emitirdn en Espana. Recuérdese que éstas han de
tener las mismas especificaciones técnicas que para el resto
de los paises de la UEM y un reverso comun, en donde
debe aparecer el valor de la moneda en grandes cifras, con
independencia del pais que las emita.

En cuanto a los anversos, las monedas de 1y 2 euros
acunadas en Espafia mostrardn la efigie de S. M. el rey Don
Juan Carlos; las de 10, 20 y 50 céntimos rendirin homenaje
a nuestro escritor mas universal, Miguel de Cervantes, y
las de 1, 2 y 5 céntimos presentaran la fachada del Obra-
doiro de la Catedral de Santiago de Compostela.

Pero ;qué disenios han elegido nuestros socios comu-
nitarios? Las monarquias también han optado por las ima-
genes de sus soberanos: Alberto II en Bélgica y la reina
Beatriz en Holanda. Incluso Portugal, aun siendo una
republica, va a incorporar los sellos de lacrar del primer
rey luso, Alfonso Henriques, uno de los mas antiguos sim-
bolos portugueses.



Los otros paises que han hecho publicos los disenios de
sus caras nacionales han elegido principalmente simbolos
culturales. Francia ha optado, para las monedas de 1y 2
euros, por un arbol que simboliza el lema republicano de
“libertad, igualdad y fraternidad”; para las de céntimos, por
la imagen renovada de la conocida Marianne. Alemania
identificard sus monedas con la puerta de Brandeburgo
y el aguila imperial. Austria ha elegido motivos turisticos,
como el busto de Mozart, la catedral de Viena, el palacio
de Belvedere y diversas flores alpinas, como el edelweiss.
Entre los motivos italianos figura el diseno del hombre uni-
versal de Leonardo da Vinci, el rostro de Dante Alighieri
y el Coliseo, entre otros; mientras que Irlanda representa
sus raices celtas mediante un arpa. Los finlandeses, por su
parte, han tomado un le6n, imagen que aparecia en sus
monedas del siglo XVII.

En todos los casos, los motivos ahora presentados
podran ir siendo renovados en futuras acunaciones.

A pesar de esta diversidad de disenos, todas las monedas
circularan libremente en los paises del area del euro. En
Espafa ya estamos acostumbrados a utilizar sin problemas
monedas del mismo importe con distintos motivos, tanto
en el anverso como en el reverso. Sin ir mas lejos, pueden
citarse las series dedicadas a las comunidades autbnomas o
las monedas conmemorativas de los Juegos Olimpicos de
Barcelona y de la Expo de Sevilla.
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Diseno de los anversos de las
monedas de euros espanolas

10
céntimos
de euro

1
céntimo
de euro

20
céntimos
de euro

2
céntimos
de euro
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EL PAPEL DEL EURO EN LAS
RELACIONES FINANCIERAS
INTERNACIONALES

€

EURO FUERTE — EURO DEBIL

moneda europea estd abierto. Los paises del ntcleo

duro, principalmente los del drea del marco aleman
(Bélgica, Holanda, Austria y, evidentemente, Alemania),
son partidarios de que el euro tenga, al menos, la misma
fortaleza que sus antiguas monedas. En otros paises con
menor tradicion de moneda fuerte (fundamentalmente,
Espana e Italia), el problema sobre su relativa fortaleza es
de menor importancia, si se compara con la credibilidad
que van a obtener sus economias al asociarse estrecha-
mente con paises como Alemania y Francia.

El debate sobre la fortaleza que tendra la nueva

No obstante, deben hacerse algunas reflexiones al res-
pecto, ya que uno de los factores que determinan la
competitividad de un producto en los mercados exteriores
es el precio, y éste se vera directamente influido por el tipo
de cambio que tenga el euro con respecto de las demas
monedas.
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En primer lugar, no se sabe si una moneda es fuerte o
débil observando Gnicamente su tipo de cambio. Es decir,
un dolar no es fuerte porque cueste 150 pesetas, o la lira
débil porque haya que entregar doce liras por cada peseta.
Para establecer la fortaleza relativa de dos monedas hay
que analizar el poder adquisitivo en sus respectivos paises.

La comparacion de la paridad del poder de compra en
dos paises es lo que determina si una moneda es fuerte o
débil. A partir de esa comparacion, si una de ellas tiene
tendencia a depreciarse con respecto a la otra, se dird que
es débil y, en el caso contrario, que es fuerte. El marco es
una moneda fuerte porque, a lo largo del tiempo, ha tendi-
do a apreciarse con respecto a las demads.

En general, un pais con moneda fuerte tiene baja infla-
cion, finanzas publicas saneadas y balanza de pagos con
superavit, lo que hace que esa moneda sea demandada
por los agentes econdmicos internacionales y, por tanto,
eleva su precio, es decir, su tipo de cambio.

Con todas estas consideraciones, pueden deducirse las
ventajas asociadas al hecho de tener una moneda fuerte:
baja inflacidn, bajos tipos de interés y facilidad para obte-
ner financiacion en los mercados internacionales. Un
inconveniente, en cambio, son las mayores dificultades
para exportar: al tener un tipo de cambio elevado, los pro-
ductos son mas caros en el mercado exterior.



Los paises Euro-11
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e
€)%Y

Poblacion (millones) 291 268 126

%s/PIB Mundial 97) | 15,0% | 20,2% | 7,7%
Incremento PIB (98) 3,00 | 3,3% | -2,5%
IPC (Nov. 98) 09% | 15% | 0,8%

% Gasto Pdblicosobre PIB|  50% 39% 35%

Paro (Nov. 98) 10,8% | 4,4% | 4,4%
Exportaciones/PIB(97) | 13,6% | 8,5% | 10,0%

Importaciones/PIB(97) | 12,0% | 11,1% | 8,1%
Depasitos Bancarios (97) | 83,9% | 55,3% | 98,8%




Sobre el tipo de cambio del euro puede anticiparse una
cierta fortaleza, para ganar credibilidad frente a las demas
monedas. No obstante, todo dependera de la evolucion del
ciclo econémico. Si la economia no crece al ritmo deseado,
es posible que se relaje la politica econdmica europea,
para estimular el crecimiento y combuatir el desempleo.

¢COMO VA A AFECTAR EL EURO AL DOLAR?

La relacion entre el dolar y el euro estd ocupando
muchos titulares a ambos lados del Océano Atlantico. Los
americanos han pasado de un escepticismo inicial a consi-
derar el nacimiento de la moneda europea como un cami-
no sin retorno. Hace algtin tiempo que ya perciben este
proceso como algo real que va a afectar al papel predomi-
nante de su divisa como medio de pago internacional y
como moneda de reserva.

Es de esperar que el euro gane importancia en el con-
cierto mundial, sobre todo si el Banco Central Europeo, a
través de politicas ortodoxas, dota a su moneda de sufi-
ciente estabilidad; pero, a efectos practicos, ;qué tiene de
bueno ser la moneda mas importante del mundo?

En primer lugar, los grandes inversores institucionales
(fondos de inversion, fondos de pensiones, companias de

seguros, etc.) y las propias reservas de divisas de los
demds paises estin materializadas en doélares. Segun el
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Banco Internacional de Pagos, mas de la mitad de los acti-
vos mundiales estin emitidos en la moneda estadouni-
dense, mientras que su PIB s6lo representa, aproximada-
mente, la cuarta parte de la produccién mundial. Esto ha
facilitado suficientes fondos para financiar el vigoroso cre-
cimiento de la economia norteamericana y su historico
déficit comercial y presupuestario.

En segundo lugar, el dolar es apreciado en todas partes
como medio de pago y dep6sito de valor. La ingente canti-
dad de efectivo repartido por el mundo supone una finan-
ciacion extra al tesoro americano por la que no tiene que
pagar ninguna remuneracion.

Por dltimo, el hecho de que casi el 60% del comercio
internacional se negocie en dolares, frente al 28% realizado
en monedas europeas, hace que la economia americana
sea mucho menos sensible a las variaciones de sus tipos de
cambio. Es decir, la fluctuacion del dolar no anade incerti-
dumbre a sus negocios y sus agentes se ahorran los costes
derivados de cambiar de moneda. Esto puede detectarse
en la practica, por ejemplo, en los precios de la gasolina en
Espana, que subian por la tendencia alcista del dolar frente
a la peseta aunque la materia prima era cada vez mas
barata (en el mercado internacional, el petréleo cotiza en
dolares).

El euro aumentara la participacion europea en el trafico
internacional hasta situarse, al menos, al nivel del délar. No
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Media diaria de los mercados de divisas

Total: 240 billones de ptas / Espafa: 2,8 billones de ptas

Monedas€ 30%

Délar 42%

Yen 12%
Resto 7%

Resto Europa 9%

Distribucion de las carteras de divisas

Monedas europeas 37%

Dolar 40%

Yen 11%

Resto 12%

Transacciones comerciales

Monedas europeas 28%

Resto 13%
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obstante, este fendmeno no serd novedoso, pues hace un
tiempo que viene ya produciéndose un proceso similar. En
los Gltimos veinte anos, las monedas europeas —y, espe-
cialmente, el marco aleman— han ido ganando posiciones
conforme aumentaba la importancia de sus economias. En
los anos 70, tres cuartas partes de las reservas mundiales
eran dolares y en la actualidad se han reducido hasta el
60%. Lo mismo puede decirse de las emisiones de valores
en dolares, que han pasado de representar la mitad del
total a suponer la tercera parte, mientras que las denomi-
nadas en divisas europeas han aumentado del 20 al 36%.

¢CUANTOS DOLARES VALE UN EURO?

La produccion conjunta de la Unién Europea y los
EE.UU. supone mas de la mitad de la total mundial. El
nacimiento del euro dara lugar a un liderazgo compartido
de sus respectivas monedas, aunque, de momento, es de
esperar que el dolar continte siendo la mas utilizada
en las transacciones internacionales. Otro asunto es como
ambas cotizan entre si o, dicho de otro modo, cuantos
doélares vale un euro. Antes de entrar a considerar esta
cuestion, comentaremos algunos aspectos sobre los tipos
de cambio de las monedas.

Hasta ahora, uno de los principales objetivos de las poli-
ticas economicas de los paises europeos ha sido la esta-



bilidad de sus divisas, para lo cual se crearon mecanis-
mos como el Sistema Monetario Europeo y se coordinaron
las actuaciones de los bancos centrales. Esta estabilidad es
importante por el grado de apertura (comercio con otros
paises) de las economias de la UE, cuyo sector exterior
contribuye con una elevada aportacion a la creacion de
riqueza. Cuando el comercio intracomunitario se realice en
euros, a efectos de tipo de cambio tendra la consideracion
de comercio interior y se verd escasamente afectado por su
cotizacion.

En la actualidad, las exportaciones europeas a terceros
paises suponen el 10,2% del PIB, porcentaje que puede
disminuir si, como es de prever, la existencia de una
moneda europea facilita los intercambios intracomunita-
rios. El panorama sera similar al de los EE.UU.: sus expor-
taciones s6lo suponen el 8,2% sobre PIB, por lo que las
politicas de este pais van dirigidas a controlar sus variables
internas —inflacion y déficit—, preocupandose poco por la
cotizacion de las demas divisas respecto del dolar.

Es decir: en el caso de grandes economias, con un peso
del sector exterior relativamente modesto respecto del PIB,
la cotizacion de su moneda deja de ser una variable tras-
cendental en favor del control de los desequilibrios inter-
nos. A partir de esta premisa podria anticiparse una gran
volatilidad en la cotizacion entre ambas divisas, de forma
que, paraddjicamente, la estabilidad interna tendria como
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contrapartida una gran inestabilidad externa. Esta situa-
cion, desfavorable para cualquier economia, generaria pre-
siones politicas en el G—7 (Grupo de los Siete, compuesto
por los paises mas industrializados del mundo) o en el FMI
(Fondo Monetario Internacional) para que hubiera coordi-
naciéon entre ambas zonas. No seria de extrafar, por tanto,
que en el futuro se estableciera un mecanismo de regula-
cion del tipo de cambio entre ambas monedas.

LA UE EN EL MUNDO

Reservas
i

%PIB Export
Mundial /PIB di

(1996) % (m.m.$)

TIPO DE CAMBIO $/€

(cotizacion media anual délares por ecu)
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ACTA UNICA
EUROPEA

BANCO
CENTRAL
EUROPEO

BCN

CE

CECA

CEE

EUROGLOSARIO
€

Acuerdo firmado en Luxemburgo en 1986, que fijo
como objetivo principal de la Union la consecucion de
un mercado Gnico.

Maxima autoridad monetaria en la Union Europea
desde enero de 1999. Dirige la politica monetaria Gnica
y tiene el derecho exclusivo de autorizar la emision de
billetes de la nueva moneda, el euro.

Siglas de “Banco Central Nacional”. Se utilizan para
referirse a cada uno de los bancos centrales de los pai-
ses que han adoptado el euro.

Siglas de “Comunidad Europea”. Es la forma oficial y
mas frecuente de referirse al conjunto de las tres comu-
nidades europeas hasta 1993: CEE, CECA y EURATOM.
Con el Tratado de Maastricht, la Comunidad Europea
paso a denominarse oficialmente Union Europea.

Siglas de “Comunidad Europea del Carbon y del Acero”.
Acuerdos de union aduanera para los productos siderur-
gicos y sus materias primas, firmados en 1951. La CECA
fue el embrion de la UE.

Siglas de “Comunidad Econémica Europea”. Proyecto
de integracion supranacional, puesto en marcha por el
Tratado de Roma en 1957, para formar un mercado
comun entre los paises firmantes.
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CONSEJO DE
LA UNION
EUROPEA

CONSEJO
EUROPEO

CUMBRE DE
MADRID

DEFICIT
PUBLICO

EURATOM

INFLACION

INSTITUTO
MONETARIO
EUROPEO

También conocido como “Consejo de Ministros”, es el
que retne a los ministros de la cartera relacionada con
el tema concreto que se vaya a tratar.

Institucion formada por los Jefes de Estado o de
Gobierno de los paises miembros de la UE. Se encarga
de definir las orientaciones politicas generales de la
Union.

Reunion del Consejo Europeo que tuvo lugar en Madrid
en diciembre de 1995. En ella se decidio el nombre
“euro” para la moneda Unica, asi como el calendario
para su introduccion.

Magnitud que mide la diferencia negativa entre los
ingresos y los gastos de la Administracion. Es decir, es
la parte que el Estado gasta por encima de sus ingresos.

Comunidad Europea de la Energia Atomica, asociacion
de paises creada en 1957 por el Tratado de Roma. Su
mision es coordinar la investigacion y el uso de la ener-
gia nuclear en los paises miembros de la misma.

Elevacion del nivel general de precios de un pais en un
periodo de tiempo determinado. Generalmente se mide
mediante el Indice de Precios al Consumo (IPC).

Institucion creada en 1994 para preparar la transicion a
la moneda tnica y garantizar la cooperacion entre los
bancos centrales de los paises que forman la UE. Sus
funciones han sido asumidas por el Banco Central
Europeo.



MERCADO
UNICO

Espacio econdémico en el que las personas, las mercan-
cias, los servicios y los capitales circulan libremente y
sin obstaculos de ningun tipo.

“NO OBLIGA-
CION, NO
PROHIBICION”

Principio que regira en el periodo transitorio y que
implica que, a lo largo del mismo (del 1/01/1999 al
31/12/2001), cada agente podra optar por la moneda
que prefiera, euro o peseta, para realizar sus operacio-
nes, sin que nadie le pueda obligar a lo contrario.

PERIODO
TRANSITORIO

Etapa de tres anos a partir del 1 de enero de 1999,
durante la cual el euro sera la moneda oficial y podra
ser utilizado en operaciones que no impliquen manejo
de efectivo.

PRODUCTO
INTERIOR
BRUTO

Es la suma del valor de todos los bienes y servicios
finales producidos en un pais, en un ano.

SISTEMA
MONETARIO
EUROPEO

Sistema establecido en 1979, por el que se fijaron las
paridades monetarias entre las monedas que se incluye-
ron en el mismo, con un margen maximo de fluctua-
cion. También cre6 como unidad de cuenta monetaria
el ecu.

TIPO DE
CAMBIO

Es la relacion de equivalencia entre dos monedas,
medida por el nimero de unidades monetarias de un
pais que es preciso entregar para adquirir una unidad
monetaria de otro.

TIPO DE
INTERES

Es el precio del dinero. Se entiende como la rentabili-
dad obtenida por el capital prestado, expresada normal-
mente en porcentaje anual.




TRATADO DE
LA UNION
EUROPEA

También denominado Tratado de Maastricht, pues se
firmo6 en 1992 en dicha ciudad holandesa. En él se acu-
no6 el concepto de Union Europea y se establecieron
sus objetivos y principios de funcionamiento.

TRATADO DE
ROMA

Tratado firmado en 1957, por el que se constituyeron la
CEE y el EURATOM.

UNION
ECONOMICA Y
MONETARIA

También UEM. Designa un proceso destinado a armoni-
zar las politicas econdmicas y monetarias de los estados
miembros de la Union Europea, con el fin de instaurar
una moneda Unica.

UNION
EUROPEA

También UE. Término adoptado en el Tratado de Maas-
tricht, en 1992, que constituye una nueva etapa en el
proceso creador de una union cada vez mas estrecha
entre los paises de Europa.

UNION
MONETARIA
EUROPEA

También UME. Grupo de paises que han sustituido sus
monedas por el euro y en los que el Banco Central
Europeo aplica una Unica politica monetaria.




EL EURO EN LA RED

Estas son algunas de las direcciones de Internet que pueden ser
interesantes para encontrar las Gltimas novedades sobre la moneda Unica.

http://europa.eu.int/euro

Comision Europea

http://europa.eu.int/comm/dg02/
document/europap/eupidxen.htm

Cuadernos Euro publicados por
la Comision Europea

http://www.ecb.int

Banco Central Europeo

http://amue.lf.net

Asociacion para la Unidon
Monetaria Europea

http://www.euro-emu.co.uk

“Un punto de vista britinico”
sobre la UEM

http://www.euro-mech.org

Campana de comunicacion
oficial sobre el euro en Espana

http://www.cscamaras.es/euro

Consejo Superior de Camaras de
Comercio

http://www.uv.es/CDE

Centro de Documentacion
Europea de la Universidad de
Valencia

http://www.aquieuropa.com

Diario digital sobre la Union
Europea

http://www.cai.es

Caja de Ahorros de la
Inmaculada

http://microsoft.com/spain/
support/euro/default.htm

Ficheros de actualizacion de
Microsoft para incorporar el
simbolo del euro al teclado




