LOS EFECTOS DE LA UEME
SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA

A principios del préximo
mes de mayo, las autori-
dades monetarias decidi-
ran entre los paises que
aspiran a ello cuales van
a formar parte definiti-
vamente de la Unién
Econémica Monetaria
Europea (UEME) desde
el primer momento (el 1
de enero de 1999), por lo
que el analisis, aunque
sea a grandes rasgos y
con pretension mas bien
divulgativa, de los efec-
tos econémicos mas
relevantes de la ya segu-
ra entrada de nuestro
pais en la también llama-
da “zona euro”’, resulta
sin duda de un gran
interés y de una induda-
ble actualidad .

or eso, este cuadernillo central de nuestra re-
vista, nacido con vocacién de ocuparse
monogrificamente de un tema de esas carac-
teristicas; es decir, de actualidad y relevancia, se cen-
tra en el estudio del impacto de dicha Unién Econé-
mica y Monetaria: el euro, la moneda tnica, sobre
los principales &mbitos de la economia espafiola.
Para ello hemos pedido a diversos especialistas,
profesores de Economia en sus distintas ramas que
ejercen su actividad docente en diversos centros de
la Fundacién Universitaria San Pablo (C.E.U.), que
nos ofrezcan su colaboracidn, proporciondndonos sus
respectivas aportaciones al respecto.

Y asi, los efectos de la introduccién del euro sobre
las familias, sobre las empresas y sobre las adminis-
traciones publicas espaiiolas, asf como sobre nuestro
sistema financiero y sobre el conjunto de nuestra
politica econémica (de nuestra economia nacional)
serdn objeto, a continuacién, de la atencién de di-
chas aportaciones, que no recogen todas las conse-
cuencias de la UEME sobre la economia espaiiola,
ni tampoco todos los dmbitos de ésta que se verdn
afectados por la introduccién de la moneda unica;
pero sf, en nuestra opinion, los mas relevantes y con
un tratamiento muy general, pero suficiente, como
exige una publicacién como la que ahora ofrecemos.
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El Euro y las familias

EL CAMBIO EXIGIRA UN
ESFUERZO DE ADAPTACION
Y APRENDIZAJE

El proceso hacia la Unién Econémica y Monetaria (UEME)

nicialmente dichos estudios se

centraron fundamentalmente en

los problemas generales de po-
litica econémica que planteaba a los
distintos pafses aspirantes el cum-
plimiento de los requisitos de con-
vergencia nominal con las “mejo-
res” economias de la UE, para pos-
teriormente profundizar en los efec-
tos particulares que el mencionado
proceso pueda tener sobre los dis-
tintos sectores econémicos, hacien-
do especial hincapié en los elemen-
tos integrantes del sistema financie-
1o, ya que sobre ellos recaerd una
parte importante del protagonismo
de la transicién al euro, y en las em-
presas, que obviamente también van
a ver modificado sustancialmente el
marco en el que operan. Sin embargo, hay otro im-
pacto importante al que todavia no se le ha dado una
importancia especial y es el que se va a producir so-
bre las familias y consumidores, sobre el que noso-
tros queremos centrar nuestra atencion ahora.

Para eso, en primer lugar, recordemos que la UEME
supondrd (al menos as{ se considera a priori) diver-
sas ¢ importantes ventajas de cardcter
macroecondmico, entre las que cabe destacar las si-
guientes: un estimulo al comercio internacional, al
crecimiento econémico y al empleo, ya que la mone-
da tnica se inscribe en un marco econémico sélido,

plantea indudablemente miiltiples y muy diversos efectos sobre
todos los grupos de agentes econémicos de los paises que aspi-
ran a incorporarse, a partir de enero de 1999, a la también de-
nominada “zona euro”, lo que ha provocado la proliferacion de
numerosos informes, estudios y articulos referidos al impacto
que la implantacidn de la moneda tinica puede tener sobre ellos.

con menores déficits piblicos y estabilidad de pre-
cios; un aumento de la credibilidad de las politicas
antiinflacionistas y de disciplina fiscal; un factor de
ahorro, por las reducciones de los costes de las tran-
sacciones que supondrd; un factor de estabilidad in-
ternacional y una mejora de la eficiencia en los mer-
cados financieros. Todas ellas, obviamente, con re-
percusion positiva sobre familias y empresas.

TRES ETAPAS

En segundo lugar, debemos destacar también que
el proceso de implantacién de la moneda tinica se ha
dividido en tres etapas:

Etapa A: Puesta en marcha de la UEME. En esta
fase se publicara la lista de los estados participantes,
asi como la confirmacidn de la fecha de inicio de la
UEME vy la instauracién del SEBC y el BCE, y su
duracién aproximada serd de Mayo a Diciembre de
este afio 1998.

Etapa B: Inicio efectivo de la UEME, A partir del
1 de Enero de 1999 el euro serd ya una moneda en
sentido propio, aunque todavia no circule fisicamen-
te como tal, y tanto la politica monetaria y cambiaria
como las nuevas emisiones de deuda se realizardn en
euros. Esta fase se prolongara hasta el 31 de Diciem-
bre del 2001.

Etapa C: generalizacion de la moneda tnica. A
partir del 1 de Enero del 2002 y hasta el 30 de Junio
del mismo afio se producird la introduccién de las
monedas y billetes en euros, retirdndose de la circu-



lacién las monedas nacionales para culminar con el
uso exclusivo del euro al final de la etapa.

De este esquema temporal se desprende que los
particulares no viviremos plenamente las consecuen-
cias de la Unién Monetaria hasta la etapa C, cuando
entren en circulacion las monedas y billetes denomi-
nados en euros, aunque también podremos experi-
mentar algdn efecto durante la etapa anterior,

INCENTIVO DEL CONSUMO

En efecto, durante la etapa B, es decir a partir del 1
de Enero de 1999, las familias comprobaran que pue-
den tener cada vez mayor acceso a servicios finan-
cieros en la nueva moneda, ya que ésta se podré uti-
lizar contablemente, lo que permitird abrir cuentas
corrientes, libretas, etc., se podrdn realizar otras ope-
raciones en euros, y recibir la informacién sobre ellas
en ambas monedas durante el periodo transitorio.
Incluso, si existe acuerdo entre las empresas y los
asalariados, las néminas se podrian percibir a partir
de este momento en euros. En Espafia, adem4s, el
Tesoro ha decidido que la totalidad de la Deuda del
Estado viva anotada en la Central del Banco de Es-
pafia se redenomine a euros de una sola vez (enfoque
«big-bang»), lo que afectard como es 16gico a los
particulares que posean dicha deuda. Por otro lado,
como existird una tendencia a la unificacién de los
tipos de interés, es decir, como ya se ha venido expe-
rimentando en nuestro pais desde 1996 y sobre todo
en 1997, una reduccién de los mismos y por tanto en
el coste de los préstamos para los particulares, se
incentivaran el consumo, la compra de viviendas, etc.

Sin embargo, como indicdbamos antes, el grueso
del impacto que la implantacién de la moneda tdnica
va a producir sobre las familias se encuentra en la
etapa C, ya que en ella se producird la plena utiliza-
cion del euro, coexistiendo inicialmente durante los
primeros meses del afio 2002 con las monedas na-
cionales.

Efectivamente, en primer lugar, durante los pri-
meros meses del afio 2002 se va a producir el cam-
bio o canje de las monedas nacionales por el euro.
Ello, obviamente, implica un coste que en prin-
cipio se entiende no debe recaer sobre los ciu-
dadanos, ya que es obligatorio para ellos.
Ademas, dicho canje implica la aparicién de
decimales y redondeos, ya que el euro admite
los «cents» (mientras otras monedas como la pe- |
seta desecharon hace tiempo los céntimos), por
lo que el Instituto Monetario Europeo ha estable- %
cido normas estrictas para que la conversién no su-
ponga pérdidas significativas de valor para los
ciudadaoos. Otro resultado importante de este pro-

ceso es un efecto psicoldgico, ya que tanto los pre-
cios, como los ingresos, obligaciones fiscales, etc.
de los ciudadanos estardn denominadas en euros, por
lo que se verdn sometidos a un aprendizaje que im-
plicard acostumbrarse a una nueva unidad de medida
con un valor superior, en Espaiia, a la que utilizaban.
Por dltimo, cabe destacar también que debe produ-
cirse un cambio en todos los documentos habitual-
mente utilizados por los particulares como, por ejem-
plo, los talonarios, libretas de ahorro, etc.

COMERCIO ELECTRONICO

En segundo lugar, el proceso anteriormente des-
crito se va a ver favorecido por el desarrollo de la
banca y del comercio electrénico, dado que en los
pafses aspirantes a formar parte de la “zona euro” la
utilizacién de tarjetas de crédito, monederos electrd-
nicos, maquinas expendedoras, teléfonos piblicos,
cajeros automdticos, etc., se encuentra muy extendi-
da, y como todas ellas tienen un soporte electrénico,
la conversién de las monedas nacionales en euros serd
mucho mds facil. Ahora bien, mientras que las tarje-
tas electrénicas no tienen por que experimentar nin-
gun cambio significativo, salvo en sus limites, si de-
ben sufrir modificaciones todos los elementos fisi-
cos que facilitan ese proceso (los cajeros automati-
cos, los terminales de venta en los comercios, etc.)
ya que deberdn admitir la utilizacién de ambas mo-
nedas durante los primeros meses del 2002 y a partir
del 1 de Julio del mismo afio tan solo operaran en
euros.

En tercer lugar, la implantacion de la moneda tni-
ca implica, como hemos visto, la desaparicién de las
monedas nacionales y con ello la desaparicién del
cambio de monedas con respecto a aquellos paises
que se incorporen a la Uni6n, lo que implica la des-




aparicién de los costes de cambio existentes en la
actualidad.

Por dltimo, en cuarto lugar, cabe destacar que como
norma juridica general para el paso al euro existe el
denominado principio de continuidad de los contra-
tos, que implica que todos los realizados con ante-
rioridad a la entrada en vigor de la moneda unica
tendrén plena validez, por lo que los cambios que se
produzcan s6lo pueden influir en lo que afecta al cam-
bio en la unidad de medida. Ahora bien eso puede
producir determinadas fricciones en las operaciones
pactadas a largo plazo con tipo de interés variable
ligado a algtin indice de referencia, como en el caso
por ejemplo de los créditos hipotecarios, ligados ge-
neralmente en nuestro pafs al mibor: la aparicién de

un mercado interbancario para el euro podria provo-
car un cambio en el indice referencia, que pasaria a
ser el “euribor”. En este sentido, y para asegurar que
este nuevo indice se aplicase Unicamente para las
operaciones realizadas a partir de Enero de 1999, y
no influyese en las operaciones pactadas con ante-
rioridad.

Como conclusidn, a la vista de lo expuesto, las fa-
milias van a ver modificado en gran medida el entor-
no en el que desarrollan sus actividades habituales,
si bien el proceso va a ser gradual y, por tanto, no
tiene por que suponer una experiencia traumatica,
aunque, como plantedbamos anteriormente, si va
exigir un importante esfuerzo de adaptacién y apren-
dizaje, sobre todo en los primeros meses del afio 2002.

CALENDARIO PARA LA INTRODUCCION DEL EURO

1998

* Armonizacidn técnica de monedas.
* Adopcidn legislativa de: Estadisticas, reservas mini-
mas y sanciones.

3 de Mayo: Consejo Europeo

* Eleccidn de los paises que accederdn a la tercera fase
de la UEME.

» Anuncio de los tipos de conversién bilaterales entre  Julio-Diciembre
las monedas de los paises del Euro.

» Creacion del Banco Central Europeo (BCE).

* Establecimiento del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC).

* Adopcién formal del Reglamento por el que se

instaura el Euro.

* Continuacién de los trabajos preparatorios (Comité
Monetario, Ecofin) para el arranque de
la tercera fase de la UEME.

* Adopcidn de decisiones, por parte del BCE, sobre la
estrategia y el marco operativo de la
politica monetaria tnica.

* Puesta a punto de la organizacién operativa de la
politica monetaria y del sistema TARGET.

» Preparacién de la comunidad financiera para la eje-
cucidn de la politica monetaria en euros.

* Consejo Europeo en Austria (Diciembre).

Junio-Julio

* Discusién y aprobacién progresiva por el Ecofin de
cuestiones técnicas.
* Estatuto legal del Euro.

- 1999

* Se fija el tipo de conversién irrevocable entre la pe-
seta y el euro.

* Sustitucién del Ecu por el Euro (Conversién 1 Ecu
= 1 Euro).

* Entra en vigor el nuevo mecanismo de tipos de cam-
bio que vincula dentro de la UE a aquellos paises
que han adoptado el euro con los que no 1o han he-
cho. Funcionamiento andlogo al SME.

1 de Enero: comienzo de la tercera fase de la UEME.

* Instauracién del Euro como moneda nacional para
los paises de la UEME.

* Comienzo del periodo transitorio hasta el 1 de enero
del 2002. A partir de esta fecha circulardn billetes y
monedas en euros.

« El Euro sustituye a la peseta como moneda nacional.

v




IMPACTO DEL EURO EN LA
PEQUENA Y MEDIANA
EMPRESA

Por Antonio Sainz Fuertes
Catedratico de Organizacion

y Recursos Humanos
Universidad San Pablo CEU

a primera de las incégnitas que tendra

que conocerse en relacion con el euro es la

determinacion y designacién formal por
el Consejo de Ministros de la Unién Europea, cual
sera el grupo de paises que se integraran en la
Unién Econéomica y Monetaria (UEM), a partir
de enero de 1999. El grado de cumplimiento de
los criterios establecidos es actualmente bastante
elevado en la mayoria de los paises miembros de
la Unién Europea, por lo que es de esperar que se
constituya una Unién Econémica Monetaria bas-
tante amplia gobernada por once paises, entre los
cuales, no hay duda estara Espaiia.

Esta decisién se puede considerar histérica en el
proceso de constitucién europea iniciado tras la 1
Guerra Mundial, siendo la primera vez que afecta de
forma directa a todos y cada uno de los ciudadanos.

La dimensién espacial de la puesta en marcha de
la Unién Monetaria supone crear un espacio o zona
del euro con mds de 370 millones de habitantes y un
Producto Interior Bruto de 8,6 billones de ddlares,
superando con creces a los otros dos grandes blo-
ques comerciales del mundo: Estados Unidos y Ex-
tremo Oriente.

Los once paises, que se espera se integren en el
euro, suponen un tercio de las exportaciones mun-
diales y muy cerca del 30% de las importaciones, lo
que supone un gran impacto empresarial.

CRITERIOS DE CONVERGENCIA

En estas condiciones, la empresa se va a encontrar
con un nuevo espacio macroecondmico en el que se
va a desenvolver la actividad, con un reto de adapta-
cién y cambios a los que tendria que hacer frente,
definiendo estrategias nuevas y planificando con la
mayor antelacién posible. Las consecuencias del euro,
no solo significardn la unificacién de la politica mo-
netaria, sino que obligardn a un proceso de coordina-
cién de toda la politica econémica y fiscal de los pai-
ses que formen parte de la unificacién como miem-

bros de pleno derecho.

La Unién Econémica Monetaria
Europea tiene como objetivos esta-
blecer una zona de estabilidad
macroeconémica imprescindible
para el desarrollo de la actividad
empresarial. Para conseguirlo se es-
tablecerdn los denominados crite-
rios de convergencia, con el fin de
asegurar que ninguno de los paises
que constituyan esta Unién Mone-
taria pueda generar desequilibrios,
tensiones e inestabilidad.

Desde el punto de vista tedrico,
se ha de tener en cuenta que la Unién Monetaria no
supone automaticamente ni la igualacién de paises
ni la convergencia de salarios, del mismo modo que
ahora existen diferencias entre regiones espafiolas,
que comparten histéricamente la misma moneda. Sin
embargo, desde una dimensién préctica, el euro per-
mitird un fuerte incremento de la competencia y una
mayor movilidad de los flujos financieros, lo que, a
medio plazo, conseguird una mayor convergencia real
de todas las economias de la UEM.

La coordinacién necesaria para conseguir la esta-
bilidad macroeconémica deberd actuar en tres ele-
mentos fundamentales:

Estabilidad Monetaria, a través de la creacién del
Banco Central Europeo (BCE), siendo de su respon-
sabilidad el disefio y ejecucién de una politica mo-
netaria dnica en la zona del euro. serd independiente
de las instituciones europeas, siendo su primer obje-
tivo la estabilidad de los precios.

Estabilidad de Cambios, como consecuencia de
la existencia de una sola moneda en la zona euro,
pretendiendo convertirse en una divisa sélida y esta-
blecerse en los mercados internacionales.

Estabilidad presupuestaria, como consecuencia
de la ampliacion de los criterios de convergencia re-
lativos a la deuda publica, al déficit y del acuerdo
alcanzado sobre el Pacto de Estabilidad, no pudien-
do superar el déficit el 3% del PIB. Como conse-
cuencia, el mercado de capitales de la Unién Euro-




pea fragmentado hasta afiora en miiltiples partes de
diferentes monedas cobrard una dimensién muy dis-
tinta al operar todas las entidades con la misma ma-
teria monetaria, el euro.

Para la empresa espafiola, las consecuencias mas
importantes en el entorno macroeconémico pueden
ser o serdn:

-La desaparicién de las devaluaciones.

-La inflacién estable y de niveles moderados.

-La reduccién de la incertidumbre, desde el punto
de vista del cambio como la inflacién.

-La mayor transparencia en los mercados y mejo-
ra del sistema de precios para la toma de decisio-
nes.

-Menores costes de transaccién.

-Fuerte simplificacién de tramites y burocracia en
las relaciones internacionales.

-Menores tipos de intereses, dinero mds barato.

-Moneda propia.

La empresa competitiva tendrd muchas mas opor-
tunidades para ensanchar su mercado, la menos com-
petitiva se verd obligada a modificar a fondo su si-
tuacién en el nuevo marco econémico, para no ver-

Sin duda, la empresa espafiola en este nuevo
escenario, dispondrd de unas condiciones
macroecondmicas més favorables para el desarrollo
de su actividad empresarial, al disfrutar de
condiciones similares a sus principales
competidoras. Para conseguir el mdximo de
oportunidades en el nuevo marco macroecondmico,
la empresa deberd reflexionar sobre el impacto que
tendrd la implantacién del euro sobre su posicién
competitiva y analizar los cambios que ha de afrontar
para encontrar el equilibrio y adaptarse a la nueva
moneda.

Todo ello, bien entendido que la adaptacién a la
moneda tinica europea no es, ni debe ser, un proce-
so dramdtico. Es, sin embargo, largo, lento y, labo-
rioso, por lo que ninguna empresa va a poder im-
provisar un cambio, dado a que es dificil encontrar,
histéricamente, un punto de referencia en el cual se
hayan producido situaciénes semejantes.

COMPETITIVIDAD CREATIVA

Para la empresa espafiola la buisqueda de una

se desplazada fuera de él. competitividad no destructiva, sino por el contrario

CALENDARIO PARA LA INTRODUCCION DEL EURO

' 1999 . .

* Opciones para las empresas:

Creacién de nuevas sociedades en euros; las
ya existentes podran convertir su capital so-
cial en euros; a su vez podran realizar tam-
bién su contabilidad, al igual que el pago de
impuestos en euros; las declaraciones de im-

4 de Enero: Primer dia laborable en la tercera fase
de la UEME.

* Comienzo de la actividad operativa del SEBC y
ejecucion de la politica monetaria en euros.

* Comienza a utilizarse el euro de forma escritural
(aun no habrd billetes ni monedas). Podra utilizar- puestos también podrén presentarse en la nue-
se en transacciones, transferencias, actos juridicos, va moneda para el Impuesto de Sociedades y
etc. el IVA; los mercados organizados podrén con-

» Su utilizacién durante esta fase es voluntaria. tratar en euros.

» Comienzo real de transacciones en euros en los * Opciones para las personas fisicas:
mercados de capitales.

¢ La Deuda Publica comienza a emitirse en euros.

» La Deuda Publica emitida antes del 1-1-1999 se
redenominard a euros. Junio

Desde el 4 de Enero

Pagos y cobros (no metdlico) en euros; ope-
raciones con Bancos, bolsas de valores, etc.

* Consejo Europeo ocupando la presidencia Alema-
* E1 Mibor sigue siendo calculado y publicado. nia.
* El sector financiero operara en euros.
» Todas la cuentas de las AA.PP. en el Banco de Espa-
fia se denominaran en euros.
* Cualquier acto juridico puede ser denominado en » Consejo Europeo ocupando la presidencia Finlan-
euros. dia.

Diciembre

VI



creativa, la va a obligar a desarrollar criterios econé-
micos y empresariales basdndose en los potenciales
positivos diferenciadores de cada una de las empre-
sas o incluso, de cada uno de los individuos. Esta
competitividad, que sin duda, se basa en los elemen-
tos diferenciadores entre los potenciales positivos de
cada una de las empresas participantes en el nuevo
escenario econémico, son las que generan la identi-
dad empresarial de la institucidn, del producto, as{
como también del individuo.

Las implicaciones empresariales pueden conside-
rarse en las areas de actuacién siguientes:

En su politica comercial teniendo que transformar
todos los precios que estdn expresados en pesetas a
euros sin dejar de tener en cuenta que éstos precios
en euros tendrdn dos decimales y serd necesario rea-
lizar un redondeo para determinar la exactitud de la
operacién. Por otra parte establecer una alternativa a
los nuevos precios lo que implicaré adaptar el tama-
fio o envase del producto, quiz4 cambiar el posicio-
namiento del producto en el mercado y revisar la ca-
dena de valor afiadido de su producto. Se tiene que
establecer un doble etiquetado que tenga en cuenta
la demanda de sus clientes, de tal forma que los vaya
acostumbrando progresivamente respecto a cémo lle-
gar a facturar en euros. Deberd de establecer los sis-
temas adecuados de facturacién antes del afio 2.002.
También se tendrd que estudiar la adaptaci6n de las
cajas registradoras y de las balanzas, que permita un
cambio sin traumas.

Tendr4 también que estudiar los nuevos perfiles de
los clientes y hacer estudios que puedan modificar
los futuros canales de distribucién para poder com-
petir en los nuevos mercados. Se tendrd que infor-
mar a los clientes de los cambios que se van a produ-
cir preparando nuevos catdlogos y listados de pre-
cios, sin olvidar la formacién de los empleados, con
el fin de asesorar a sus clientes.

NUEVAS INVERSIONES

Las consecuencias de Inversion y Financiacién, son
para las pequefias y medianas empresas que deban
acometer nuevas inversiénes. Deberdn comprobar si
éstas se pueden ver afectadas en su duracién por la
introduccién del euro, teniendo presente que, en con-
diciones normales, la empresa dispondrd de mayo-
res y mejores posibilidades de financiacién, lo cual
tendrd que revisar las condiciones de financiacién con
vencimiento posterior al 1 de enero de 1999. Se ten-
drdn que estudiar las alternativas de financiacién a
largo plazo asi como las nuevas alternativas de fi-
nanciacién ajena.

Las empresas deberdn informarse sobre las condi-
ciones de los seguros de cambio en euros para ope-
rar frente al Ddlar, al Yen u otras
divisas. También han de planificar y presu-
puestar los costes que originard la adap-
tacién al euro. Una consecuencia im-
portante serd la reduccién substan-
cial del nimero de cuentas banca-
rias y la sustitucién de cuentas ban-
carias a nivel local, por cuentas con
la tesoreria central del grupo. ‘

Al planificar y presupuestar lo
costes de adaptacién a la moned
Unica, tendrd que tener en cuenta:
Costes de conversién del software
y el hardware, costes de inversién
del equipamiento que trabaja con
efectivo, costes del plan de formacién
y de comunicacién de empleados, cos-
tes de redisefio de la informacién comer-
cial, incluidos los de comunicacién a clien-
tes, costes asociados a la revision de 105 contratos
establecidos con pafses que no pertenecen a la UME
y por dltimo como se indicd, los costes de modificar
el proceso productivo, si en su estrategia comercial
asi lo exige.

Una cuarta consecuencia que tendran que tener en
cuenta las pequefias y medianas empresas, serd la
adaptacién de la contabilidad, aunque en principio
serd una mera cuestion matematica. Los tres puntos
importantes que implicara la adaptacién de la conta-
bilidad puede decirse que son: repercusiénes conta-
bles, estados financieros y el control de gestién.

Respecto al primero se ha de tener en cuenta la
normativa que se establezca al respecto y el impacto
contable del impacto al euro. Respecto a estados fi-
nancieros la empresa tendrd que convertir sus esta-
dos financieros de otros ejercicios en el momento que
se conozca el tipo de conversién para compararlos
entre si. Por dltimo, desde el punto de vista de la
contabilidad, el tercer punto de control de gestién
obligard a revisar los circuitos y procedimientos ad-
ministrativos, efectuando una transicién progresiva
al euro de los diferentes sistemas de control estable-
cidos en la empresa, siendo importante los sistemas
de acreedores y deudores y todo lo que hace referen-
cia al sistema de néminas.

La conversion de las cuentas de las néminas a euros
sélo tendrd sentido a partir del 1 de enero del afio
2002, que serd el momento en que los salarios po-
drdn pagarse en la nueva moneda. Para las Pymes,
que tomen la decisi6n de consevar sus libros en euros
utilizando los programas informaticos apropiados,
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podrén instalar,un nuevo sistema de contabilidad, con
una funcion paralela, o poder alcanzar un acuerdo
contractual con su distribuidor de software para ac-
tualizar o ampliar su sistema de informacién conta-
ble. Es conveniente decir que deberd continuarse uti-
lizando la moneda nacional el méximo tiempo posi-
ble, dado que las autotridades fiscales sélo
aceptarardn los documentos de contabilidad en euros
al final de la fase de transici6n.

En el marco de los aspectos juridicos vigentes du-
rante el periodo de transicidn, es recomendable indi-
car a las Pymes, que los nuevos contratos que se for-
malicen, en especial con terceros paises, introduz-
can una cladsula adicional de adaptaci6n, dejando
de manifiesto que la nueva unidad monetaria ser4 el
tinico medio legal de pago y de cobro de las obliga-
ciones contractuales.

Otros puntos juridicos de cierta importancia, que
pueden verse afectados por la entrada del euro son:
los poderes otorgados por la empresa y la conver-
sién del nominal de las acciones a euros, ya que es-
tas operacioines pueden generar valores no redon-
dos y con decimales.

Una de las consecuencias importantes para las
Pymes, serdn las que se deriven de la politica fiscal,
pues antes o despues, implicard que las declaracio-
nes fiscales se formalicen en euros. Habra que estar
atentos a la legislacion fiscal que aparezca respecto
al euro, dado que puede afectar reduciendo de forma
importante a la vida util de alguno de sus activos y

su politica de amortizaciones.

Los recursos humanos en las Pymes serdn uno de
los elementos que se verdn implicados con los cam-
bios hacia el euro. Todo el personal deberd conocer
el alcance que tiene en el desempefio de sus funcio-
nes y en la operativa de la empresa. Por consiguien-
te, una de los fines importantes sera dedicarse y es-
forzarse en la informacién y formacién de los recur-
sos humanos. Sera necesario formar al personal so-
bre el manejo de efectivos y ratios de conversién,
procedimientos de facturacién y asesoramiento a los
clientes, aspectos claves del negocio que requiere un
personal con especial formacién.

Para ello, habrd que cuantificar el proceso de for-
macién en horas y presupuesto, incorporando espe-
cialistas en euro para ayudar en los diferentes pro-
yectos. Deben examinarse las consecuencias en los
convenios colectivos y en las prestaciones sociales
empresariales.

Dentro de la importancia que implica el cambio y
conversion hacia el euro, una de las areas de la em-
presa en las que mayor serd el impacto va a ser en las
tecnologias de la informacién, es decir, en el soft-
ware, hardware y base de datos.

Pensamos es un buen momento, para realizar un
profundo andlisis del impacto que llevard a la em-
presa al convencimiento de si serd suficiente una
adaptacion de los sistemas de informacién actuales o
deberd proceder a la renovacién de los mismos. Se
hard, un estudio de los costes de adaptar los sistemas

CALENDARIO PARA LA INTRODUCCION DEL EURO

2000-2001 |

« Continuacién del periodo transitorio.
« Emisién de los billetes y monedas denomi-
nados en euros (finales del 2001

2000-2001

1 de Enero

*Comienzo del periodo de canje de las pesetas por euros.

1 de Julio

* Derogacién del curso legal de los billetes y monedas nacionales.

Fuente: Elaborado por el Prof. Dr. D. Eduardo E. Alcalde Gutiérrez.







“EFECTOS DE LA UEME
SOBRE EL SISTEMA
FINANCIERO”

Por José Alberto Parejo Gamir
Catedratico de Politica Econémica de
lIa Universidad Complutense de Madrid

Luis Rodriguez Siiz
Catedratico de Politica Econémica de
la Universidad Complutense de Madrid

La previsible incorporacién de nuestro pais a la Unién Econémi-
ca y Monetaria, a partir de Enero de 1999, plantea miltiples y di-
versos efectos sobre todos los sectores de la actividad Econémica
pero, especialmente, sobre los elementos integrantes del sistema fi-
nanciero, ya que sobre ellos recaera el protagonismo de la transi-
cion a la moneda tinica. Efectivamente, la implantacién del euro, a
partir de la mencionada fecha, implica numerosos cambios tanto
en la operativa como en la estrategia a seguir por las distintas enti-
dades, si bien cabe tener en cuenta que algunos de ellos no van a ser
completamente nuevos, al haberse producido ya en los ultimos afios
con mayor o menor intensidad, como vamos a poder comprobar a

continuacion.

n primer lugar, debemos re-

saltar que el principal im-

pacto sobre nuestro sistema
financiero se va a producir en los
ambitos técnico y operativo, estan-
do vinculado con el cambio de mo-
nedas que implica la introduccién
del euro. En efecto, a comienzos de
1999 se producird la implantacién
institucional del euro y las entida-
des financieras de los pafses que
entren en el primer grupo de la
Unién Monetaria realizardn ya al-
gunas operaciones en la nueva mo-
neda, como las de los mercados mo-
netarios y de capitales y los pagos internacionales.
Sin embargo, la etapa mds complicada serd la del pri-
mer semestre del 2002, periodo durante el cual se
debera realizar el canje de la moneda vieja por la
nueva, y sera cuando surgirdn la mayoria de los efec-
tos a los que estamos aludiendo, ya que ambas mo-
nedas coexistiran hasta que al final del mencionado
periodo, es decir, el 30 de Junio de ese ano, nuestra
moneda nacional, la peseta, deje de tener valor legal.

EFECTOS DE CARACTER TECNICO

Por lo que respecta al 4mbito técnico, ello implica
que las entidades financieras deben modificar, en pri-

mer lugar, sus programas informadticos ya que la men-
cionada coexistencia de monedas, y su posterior canje
definitivo, obliga al mantenimiento de una doble con-
tabilidad (en euros y en pesetas), a establecer meca-
nismos de conversién, a proporcionar informacién a
la clientela en ambas monedas, as{ como a la apari-
cién de decimales, con el consiguiente problema del
redondeo, etc. Asimismo, los equipos informdticos
pueden requerir ciertas mejoras, con el fin de que las
entidades mejoren su productividad para defenderse
de la mayor competencia derivada de la UEME.

Por otro lado, en segundo lugar, larelacién con los
clientes también va a verse modificada, ya que la
adaptacién al euro exige su aceptacién por parte de
los agentes econdémicos, a los que hay que conven-
cer de los beneficios que aporta. Esa tarea recae, en
primer lugar, sobre las autoridades nacionales y co-
munitarias a través de campanas institucionales pero,
como es légico, la consulta directa a los empleados
de las entidades financieras sera inevitable. Para ha-
cer frente a este reto de informacién y asesoramiento
de la clientela sera preciso establecer un intenso pro-
grama de formacién a practicamente todos los em-
pleados de dichas entidades y, sobre todo, a aquellos
que trabajan de cara al publico, que suponen las 3/4
partes del total.

En tercer lugar, otra modificacién técnica, quizd
menos urgente que otras aunque iguaimente necesa-
ria, es la sustitucién de todo tipo de impresos y docu-



mentos tanto los que se entregan a la clientela
como los que se quedan en poder de las
entidades (libretas, cheques, etc.).
Por iltimo, en lo que al
ambito técnico se refiere, el
canje que se debe efectuar
durante el primer semes-
tre del ano 2002 supo-
ne igualmente un pro-
ceso costoso y difi-
cil, que comienza
con la fabricacién de
billetes y monedas
para casi 400 millones
de europeos y que con-
tinua mas tarde con su
embalaje, almacena-
miento y distribucién
por sucursales, proceso
cuyo inicio esta previsto para
principios de 1999. Hay que tener
en cuenta en este sentido que, tan sélo
en Espaiia, circulan unos 1.400 millones de
billetes y 15.500 millones de monedas, con un im-
porte aproximado de 7,5 billones de pesetas, que de-
berdn canjear por euros las entidades financieras.

EFECTOS DE CARACTER OPERATIVO

Por lo que respecta al dmbito operativo, también
son numerosos los efectos y cambios que va a expe-
rimentar nuestro sistema financiero. En primer lu-
gar, la implantacién del euro provocara la desapari-
cién del cambio de monedas entre los pafses miem-
bros de la Unién Monetaria, permaneciendo el co-
rrespondiente a las monedas de los paises no inte-
grados en ella, lo que implica que las entidades deja-
ran de ingresar las comisiones correspondientes a este
servicio.

En segundo lugar, la mencionada Unién Moneta-
ria implica una politica monetaria tinica en los pai-
ses miembros, lo que significa que ha de existir una
entidad -el Banco Central Europeo (BCE) y el Siste-
ma Europeo de Bancos Centrales (SEBC)- que tenga
en exclusiva la capacidad de decidir sobre la regula-
cién de la cantidad de dinero. Estas decisiones ha-
bradn de tomarse con criterios («estrategia» de la po-
litica monetaria) uniformes y validos para todos, y
ejecutarse mediante mecanismos («instrumentacion»
de la politica monetaria) accesibles en igualdad de
condiciones para las instituciones financieras de cual-
quier parte de la denominada «zona euro». La politi-
ca monetaria tnica afectard, por tanto, a los bancos
centrales de los estados miembros y a las entidades

financieras que participan en su aplicacién. Aho-
ra bien, para que el SEBC y el BCE pue-
dan definir y ejecutar su politica
monetaria Unica necesitan dis-
poner de unos mercados mo-
netarios eficientes y de un
sistema de pagos europeo
que permitan una liqui-
dacidn dgil y segurade
las operaciones, lo
que sera posible al
implantarse un nue-
vo sistema de pagos
formado por los siste-
mas de liquidacién de
cada uno de los bancos
centrales, mas la conexién
entre ellos, denominado
TARGET (Sistema automa-
tico transeuropeo de transfe-
rencias urgentes para la liquida-
cién bruta en tiempo real) que permitird
la liquidacién de las operaciones de politica mo-
netaria y del mercado monetario realizadas entre las
entidades financieras y que supone un sistema des-
centralizado en el cual los participantes que, por re-
gla general, habrdn de ser entidades de crédito, se-
guirdn manteniendo sus cuentas en los bancos cen-
trales nacionales, y no en el BCE. En definitiva, la
moneda linica afectard también a los sistemas finan-
cieros nacionales, entre ellos el nuestro, a través de
su impacto sobre los sistemas de pago
transfronterizos.

UNIFICACION DE LOS
TIPOS DE INTERES

Ademds, la implantacién del euro y la politica
monetaria tinica del BCE supondrén una tendencia a
la unificacién de los tipos de interés, estabilizindose
alrededor de los existentes en la economia de mds
influencia, la alemana. Este proceso ya se ha venido
experimentando en Espafia en los dltimos afios, aun-
que se estima que descenderdn todavia como efecto
de nuestra integracién, afectando a toda la politica
de precios de activos y pasivos de las entidades fi-
nancieras, reduciendo los actuales margenes finan-
cieros. Asf, en sus operaciones activas, las nuevas
concesiones de créditos se efectuardn a los tipos de
interés del mercado en el momento de su
formalizacién, las operaciones en vigor a tipos de
interés variable se ajustardn automdéticamente e in-
cluso aquellas pactadas a tipo de interés fijo, tal y
como ya ha ocurrido dltimamente en nuestro pafs,
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pueden experimentar una modificacién de las condi-
ciones, ya que los prestatarios afectados presionardn
al prestamista para que se vean modificadas a la baja.

Por dltimo, en lo que al dmbito operativo de las
entidades financieras se refiere, hay que destacar que
los mercados de valores serdn mucho mas liquidos y
profundos en todos sus productos, abaratando los
precios y costes de transaccién, en un entorno carac-
terizado por la libertad de movimientos de capital,
sistemas de pago interconectados entre si, desapari-
cién del riesgo de cambio intra-euro y fiscalidad na-
cional distinta. As{ mismo verdn ¢cémo se modifican
las normas de supervision bancaria, que tras la Unién
serd competencia del Banco Central Europeo.

Una vez analizados los cambios tanto técnicos
como operativos a los que se van a enfrentar las enti-
dades financieras de nuestro pafs, cabe decir que el
coste de los mismos se estima, segtn distintas fuen-
tes, entre 170.000 millones y 250.000 millones de
pesetas, aunque, en general, las propias entidades con-
stderan que la introduccién del euro beneficiari el
desarrollo de su negocio.

CONSECUENCIAS ESTRATEGICAS

Por 1ltimo, y como menciondbamos al comienzo
del articulo, la UEME no sélo provoca consecuen-
cias técnico-operativas sobre los sistemas financie-
ros de los paises que aspiran a formar parte de ella,
sino que también produce efectos estratégicos sobre
las instituciones que los integran, que implican una
adaptacién de las mismas para aprovechar las nue-
vas oportunidades de negocio.

Efectivamente, la UEME supone un nuevo marco
macroecondmico caracterizado por un crecimiento
econdémico mds estable, menor inflacién, menores
déficits publicos, menores tipos de interés y con me-
nor volatilidad, etc., que implicard para las entidades

financieras un aumento de su volumen de negocio,
un menor nivel de riesgo de crédito, menores costes,
etc.

En definitiva, un nuevo escenario estratégico en el
que, previsiblemente, se producirdn las siguientes
circunstancias: una acentuacion de la competencia,
al ampliarse el tamafio del mercado y el nimero de
competidores, lo que llevard a un sistema financiero
mds eficiente, con un menor nidmero de entidades,
menores margenes y una mayor concentracién (fu-
siones, absorciones, alianzas estratégicas...); el sis-
terna serd mds transparente y permitird a los usua-
rios/consumidores discriminar las entidades en fun-
cién de sus riesgos y de su solvencia; una reduccién
en los precios de los productos financieros, en bene-
ficio de la clientela, asi como una mayor especializa-
cién en los diferentes mercados; y, por Ultimo, se pro-
ducirdn también importantes transformaciones en el
cuadro general de riesgos que recaen sobre las enti-
dades financieras.

En resumen, nuestro sistema financiero se va a
enfrentar a un nuevo entorno en el que las institucio-
nes financieras espaiiolas deben definir la estrategia
mas adecuada en cada caso para encontrar su propio
espacio y para conseguir una eficiente integracién
en la UEME, estrategia que en términos generales
debe tender a basarse en una fuerte implantacién en
los mercados nacionales y en un desarrollo interna-
cional limitado a ciertos mercados (geograficamente
mds cercanos o en los que se tenga una ventaja com-
petitiva) y a ciertas entidades, las de mayor dimen-
sién, y que concretamente implica buscar una mayor
eficacia en la gestién y una mayor cooperacién y ac-
tuacién conjunta por parte de las entidades cuando
las fusiones no sean posibles, dada su relativamente
reducida dimensidn respecto a las entidades europeas,
que permita asumir el reto de un mercado mas am-
plio y competitivo.

Edificio de la
antigua
Aduana, hoy

ot S berstionBoctoes b s

ministerio de
Economiay

Hacienda




EFECTOS DE LA UME

SOBRE LA ACTIVIDAD DE
LAS ADMINISTRACIONES

PUBLICAS

El acceso de las economias nacionales a la Unién Econémica y Monetaria supondra
una intensificaciéon del proceso de consolidacién presupuestaria iniciado ya hace
algunos aiios, con el fin de dar cumplimiento a los criterios de convergencia estable-
cidos en el Tratado de Maastricht: reduccién de los déficit piblicos y limitacién de

la “ratio” deuda publica/PIB.

1 logro del objetivo de estabilidad presupues-

taria, debe hacerse sin un aumento de la pre-

sién fiscal, dado el generalizado consenso
actual de los efectos desincentivadores que, sobre la
actividad econdmica, tiene el incremento de los ti-
pos impositivos. De hecho, la l6gica y la realidad
muestran una tendencia hacia la practica equipara-
cién de la fiscalidad sobre los rendimientos del capi-
tal, ante la desaparicién del riesgo de tipo de cambio
que comportard la Unién Monetaria y la ya existente
libertad de movimientos de capital dentro del seno
de la UE. De manera similar, parece imparable el
proceso hacia una homogeneizacién del impuesto de
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sociedades, si los pafses quieren
evitar entrar en una competencia
fiscal para atraer la localizacién de
empresas en su territorio, especial-
mente las que gozan de una mayor movilidad. Tal
vez sea el campo de la tributacién personal donde la
armonizacién fiscal plantea mayores dificultades,
debido a la todavia escasa movilidad laboral existen-
te. Sin embargo, un aumento de la presién fiscal en
esta figura impositiva parece alejada de la realidad,
si se tiene en cuenta que, por una parte, la
progresividad y los tipos han alcanzado ya valores
muy elevados, y de otra, los intentos de reforma em-

Por VictorioValle Sanchez
Catedratico de Hacienda Publica
(C.E.S. Luis Vives-CEU)
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prendidos por algunos paises con el fin de rebajar
sus efectos.

La consolidacién del déficit piblico camina, mds
bien, en el sentido de limitar el crecimiento de los
ingresos publicos a los derivados del crecimiento
econdémico, con un cuadro tributario flexible y cen-
trar el mayor esfuerzo en una concienzuda revisién
del gasto publico, que permita su racionalizacién,
reduciendo y eliminando aquellas partidas que no
respondan a razones de eficiencia econémica.

Cualquiera que sea la alternativa elegida, la esta-
bilidad presupuestaria tendré efectos muy directos -
ya los esta teniendo- en la reduccién de la necesidad
de financiacién de las Administraciones Piblicas y,
en consecuencia, en una demanda decreciente de fon-
dos en los mercados financieros, no sélo por el obje-
tivo de moderacién de los déficit piblicos, exigido
por el Pacto de Estabilidad, sino por el menor coste
en la financiacién que supondrd unos tipos de interés
mds bajos y, muy probablemente, en descenso, por
el aumento del ahorro, consecuencia del ciclo expan-
sivo, y la importante caida de la oferta de valores
publicos, dificilmente cubierta a corto plazo por un
aumento de las emisiones privadas.

Es de esperar asimismo que, bajo los anteriores
supuestos, la «ratio» deuda piiblica/P1B continuard
decreciendo en afios sucesivos, incluso en forma in-
tensa, en la medida en que se dedique a amortizar
deuda publica una parte sustancial de los recursos
procedentes de la privatizacién de empresas puibli-
cas. No parece, sin embargo, que la entrada de Espa-
fiaen la UME, vaya a implicar «per se» una afloracién
del dinero opaco, o de componentes «sumergidos»
de la economfa espafiola. Aunque no se excluye que
la explicitacién de estas actividades podrd verse esti-
mulada en el futuro, al hilo del célculo preciso del
PIB que constituird una base creciente de la aporta-
ci6n de cada pais a la financiacién de la propia UME.

LAS EMISIONES DE DEUDA PUBLICA
Y SU RENTABILIDAD

Aunque el Consejo Europeo de Madrid, de diciem-
bre de 1995, establecié que las emisiones de deuda
ptiblica que se emitan a partir del afio 1999 y tengan
un vencimiento anterior al 31 de diciembre de 2001
podrén estar denominadas en las monedas naciona-
les, y que la deuda publica viva en enero de 1999
podré convertirse a euros de forma gradual o inme-
diata, el Tesoro espaiiol ha optado por su total con-
versién el 1 de enero de 1999 y ha decidido ya que
todas las emisiones nuevas que se realicen, cualquiera
que sea el plazo de amortizacion, se realicen en euros.

En las nuevas emisiones, la conversién implica la

fijacién de nominales y, en la viva, la necesidad de
liquidar los restos o picos para establecer importes
exactos en euros, manteniéndose las restantes carac-
teristicas.

La denominacién en euros supone que los merca-
dos financieros dejardn de ser nacionales, al desapa-
recer el riesgo de cambio, y se abrirdn a otros paises.
Los tipos de interés y las condiciones de emisién se-
rdn bastante similares en todos los miembros de la
UME, y las pequeiias diferencias surgiran por la di-
ferente calidad crediticia de los emisores, los funda-
mentos bdsicos de las economias, entre ellos la poli-
tica fiscal, y la eficiencia en el funcionamiento de
los mercados. En concreto, si Espaiia sigue en la mis-
ma linea de convergencia nominal con los paises de
la UME que en 1997, la calificacién que hoy tiene su
deuda piblica podria ser mejorada, lo que se traduci-
rd en unos costes de financiacién publica més bajos.

EFECTOS SOBRE LAS
ADMINISTRACIONES TERRITORIALES

Dada la importancia de los fondos gestionados por
la Comunidades Auténomas, casi un 25 por 100 del
total del gasto publico, las restricciones en el gasto
que serdn necesarias para poder cumplir los objeti-
vos establecidos en el Pacto de Estabilidad les afec-
tardn de una manera muy directa.

El cambio en la denominacién de la unidad mone-
taria, de las transacciones econémicas y financieras
desde la peseta al euro, introducird una serie de adap-
taciones contables e informaticas similares a las que
debera sufrir cualquier otro agente econémico y, en
este sentido, no puede decirse que vaya a tener efec-
tos demasiado relevantes.

Para el modelo de financiacién de las Administra-
ciones Locales, la UME no parece que vaya a tener
consecuencias distintas de las ya sefialadas, salvo la
eliminacién de las ayudas o subvenciones a las cor-
poraciones que mantengan déficit presupuestarios. De
acuerdo con el Tratado de Maastricht, sélo se admi-
tirdn ayudas para realizar inversiones o para cubrir
insuficiencias en infraestructuras y equipamientos.

En cualquier caso, todas las Administraciones Pu-
blicas podrdn obtener una financiacién mds barata,
por la cafda de los tipos de interés, y un alargamiento
de los plazos de amortizacién de la deuda més acor-
des con la vida de las inversiones realizadas.

La entrada de Espaiia en la UME, cuya prepara-
cién ya ha aportado mejoras en los desequilibrios
publicos que era necesario abordar en nuestra eco-
nomfa, extenderd a las Administraciones Publicas los
beneficios (bajos tipos de interés y ampliacién del
mercado) que la Unién Monetaria implica.



EL EURO PONE EN PELIGRO

LA HEGEMONIA DEL DOLAR

La Unién Europea (UE), tanto en términos de producto interior bruto como de
comercio exterior, tiene un peso econémico semejante al de Estados Unidos (EEUU),
de manera que el paso a la Unién Monetaria Europea (UME) va a aumentar la impor-
tancia del euro en el sistema monetario y financiero internacional mucho mas alla de
lo que ahora representa la suma de las distintas monedas europeas. Lo que vendria a
significar que el euro se convertiria en una divisa internacional tan importante y esta-
ble como lo es ahora el dolar. Ello viene respaldado, también, porque la UE mantiene
sus cuentas exteriores mucho mas equilibradas que las de los EEUU.

fectivamente, la UE es capaz de producir y

vender una impresionante gama de bienes y

servicios en los mercados exteriores, lo que
le permite tener una balanza comercial con un eleva-
do superavit, frente al déficit abultado de la balanza
comercial de EEUU, que segun los analistas, aumen-
tard m4s a causa de la invasién de productos asiéti-
cos, mucho mds competitivos después de la crisis.
Este déficit comercial americano junto con el déficit
crénico de su balanza por cuenta serd una fuente de
inestabilidad futura para el dolar.

Pero, a pesar de esta debilidad, los Estados Unidos
han sido capaces de crear 72 millones de puestos de
trabajo en los dltimos quince afios, aunque hayan des-
truido cuarenta y tres millones de puestos de trabajo
alcanzando una tasa de desempleo del 4,7%. Entre
los afios 1990 y 1995 un 80% del empleo creado en
los EE.UU fue en el sector de servicios y en puestos
de trabajo con niveles salariales superiores al medio:
ejecutivos, informdticos, abogados, expertos en tele-
comunicaciones, economistas, analistas financieros,
etc.. En el sector de software informdtico, donde los
niveles salariales estdn bastante por encima de la
media, los EE.UU. emplean un 50% mas de gente
per cdpita que Francia o Alemania.

Frente a la fuerte creacién de empleo de los EEUU,
debido, sin duda alguna, al espectacular crecimiento
de su economia, la mayoria de los paises europeos
(especialmente Francia, Alemania e Italia) llevan afios
soportando bajas tasas de crecimiento econémico.
Como consecuencia, la UE tiene una tasa media de
paro sobre poblacién activa del 10,5% (17,7 millo-
nes de parados), que van desde 10% en Alemania,
12% en Francia, hasta, un 20% en Espaiia (si bien
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este dato se considera algo exage-
rado). La tasa de crecimiento pre-
vista para la UE en 1998 es del 3%
que, desgraciadamente, parece que
tendrd un impacto minimo en las ci-
fras de empleo y que, por tanto, no va a solucionar la
crisis social que, en la actualidad, padece Europa.

. Cémo es posible tener cifras tan altas de paro
cuando el nivel de gasto piiblico en Europa es supe-
rior al 50% del PIB? (Es que, quizds, la causa del
paro sea la elevada participacién del Estado en la eco-
nomia? ;Cudl es la causa del problema? ;En qué se
diferencia Europa de EEUU? Estas preguntas se pue-
den contestar muy resumidamente diciendo que, en
primer lugar, la UE tiene mayores costes fiscales, so-
ciales y laborales que EEUU, que le hacen perder
competitividad, es decir, ventas y, por tanto, produc-
cién y empleo. En segundo lugar la UE realiza me-
nores gastos en I+D que los EEUU y Japén. Efecti-
vamente, un andlisis porcentual de los gastos en I+D
muestra que Estados Unidos destina el 2,6% de su
PIB, Japén un 3%, mientras Europa solo gasta un
2%. Esta diferencia seiiala la distancia tecnolégica
entre la UE las otras dos zonas. Asi, por ejemplo, un
54% de la poblacién estadounidense utilizan un PC,
bien en casa o en la oficina. Las cifras de Francia,
que es el pais europeo con mayor porcentaje de utili-
zacién, es de 33%. Mas del 90% de los empleados
en puestos de trabajo no manufacturero en los Esta-
dos Unidos utilizan un PC, mientras que solo un 50%
lo utilizan en Europa. En empresas de tamafio gran-
de, con mas de mil empleados, hay un 75% mas de
empleados que usan PC en los Estados Unidos que
en Europa. Ademds los EEUU tienen proporcional-
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mente cinco veces mds redes locales que Europa.
Europa no tiene ninguna empresa entre las seis pri-
meras del mundo en fabricacién de equipos de
telemdtica para redes locales y tampoco existen
estdndares europeos en este campo (excepto los que
son burda copia de los americanos).

Un informe reciente publicado por la OCDE pre-
senta algunas razones de por que esto es
asi. En €l, se afirma que los EE.UU.
es el pafs que tiene la sociedad
con un mayor espiritu em-
presarial de todo el mun-
do. Cada afio se crean
novecientas mil nue-
vas empresas en los
Estados Unidos,
de las que ocho-
cientas mil em-
presas desapa-
recen en menos
de un afio y cien |
mil sobreviven.
Un dato que de-
fine a EEUU
como una sociedad
con iniciativa em-
presarial. En los 6 4l-
timos afios el nimero
total de empresas ameri-
canas que han salido a bolsa i
(OPV) es de siete mil mientras
que en toda Europa se produjeron se-
tecientas veinte en el mismo periodo. La dis-
ponibilidad de capital-riesgo y los incentivos de la
gente de acceder al capital-riesgo en los Estados
Unidos es muy superior a la de cualquier otro pafs
europeo.

La debilidad de la UE y sus rigideces econémicas
han provocado la aparicién de una avalancha de arti-
culos escritos por grandes economistas americanos
donde se pone de manifiesto las debilidades del euro.
Asi, por ejemplo, Milton Friedman ha escrito que
Europa no esta preparada para el euro, y que éste
afiadird problemas econdmicos y politicos al proyecto
de unificacién europea. Por su parte, Rudiger
Dornbusch, Franco Modigliani y Paul Krugman han
dicho que la UME aumentara el desempleo en Euro-
pa.

Es preciso, por tanto, que se sigan reduciendo los
costes laborales, sociales, financieros y fiscales que
soportan las empresas europeas y que las hace ser
menos competitivas en los mercados internaciona-
les. Si, por el contrario, los gobiernos europeos se
dedican a reducir la jornada laboral, no restringen el

gasto publico y no desarrollan politicas para reducir
los costes de las empresas, incluidos los fiscales, lo
que hardn es empeorar la situacién, porque reduci-
ran la competitividad en un momento en que el pro-
blema real es el desafio de la competencia mundial.
Y, al final, cuando el gasto piblico no permita seguir
manteniendo el desempleo y la gente no este dispuesta
a aceptar que van a ser parados de por
vida, todo esto explotard. Sobre
todo cuando en otras partes
del mundo, como en los
Estados Unidos se ven
rapidos crecimientos
de sus economfas y
aumenta su pros-
peridad. Es evi-
dente que una
mayor compe-
tencia despier-
tarechazo por
parte de los
empresarios,
acostumbrados
¥ a la proteccién
de regulaciones
"y subsidios. En
este sentido, es ne-
cesario que Europa
siga promocionando la
“cultura de la competen-
cia”, capaz de modificar los
patrones de conducta y de legiti-
mar las politicas de desregulacién.

Por tanto, si los paises que formen la UME no con-
siguen desregular sus economias, introduciendo com-
petencia y libertad en los mercados, también en el
mercado de trabajo, y eliminar asi el desempleo es-
tructural, el euro serd al mismo tiempo una moneda
“dura” pero “frdgil”, y las monedas se mantienen en
forma de reservas internacionales porque son “fuer-
tes“, es decir, tienen calidad duradera a largo plazo.
Eso es parte del atractivo del délar. Si, por el contra-
rio, Europa sigue mejorando su nivel de
competitividad, aumentando su crecimiento y libe-
ralizando su economfa, el euro se convertird en rival
del délar como moneda de reserva internacional. Los
bancos centrales deseardn tener una parte de sus re-
servas en la nueva moneda, y los mercados financie-
ros realizardn cada vez mas transacciones en euros y
menos en délares. Eso supondrd que el délar sera
sustituido en parte por el euro, en la medida en que
inversores y bancos centrales deseen alterar sus car-
teras. Y, a medio plazo, el euro se convertird, junto
con el délar, en la primera moneda mundial.



EL EURO Y LA POLITICA

ECONOMICA

uando en diciembre de 1991 los Primeros Mi

nistros de los entonces doce paises miembros

de la Comunidad Europea aprobaron en la
ciudad holandesa de Maastricht el Tratado de 1a Unién
econdémica y Monetaria Europea (UEME), Espafia
no figuraba entre los paises candidatos a integrar el
grupo de cabeza de la moneda tnica. En aquellos mo-
mentos nuestro pafs no cumplia ninguno de los re-
quisitos exigidos en la convergencia nominal: la in-
flacién era alta, nuestro déficit puiblico estaba muy
por encima de lo exigido, los tipos de interés supera-
ban los dos digitos y nuestra moneda tenfa una posi-
cién débil en el Sistema Monetario Europeo.

Sin embargo,transcurridos mas de seis afios de
aquella fecha, y en las visperas de que se tome la
decisién definitiva de los pafses que accederan a la
moneda Unica en una primera fase,nuestro paises
encuentra sin duda alguna entrelos candidatos a es-
tar en ese grupo de cabeza, Cualquiera de los requi-
sitos que se nos exigen los cumplimos en la actuali-
dad con suficiente holgura: nuestra inflacién se sitia
en torno al 2%, el déficit piblico esta por debajo va-
rias décimas del 3% madximo permitido,los tipos de
interés han conocido igualmente una reduccién es-
pectacular y nuestra divisa se muestra muy estable
en el mecanismo de cambios del SME.

LUCES Y SOMBRAS
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

La buena situacién de estas cifras relativas a la
convergencia nominal ponen de manifiesto los éxi-
tos logrados por la politica econémica de nuestras
autoridades en los Gltimos afios. En efecto, las medi-
das aplicadas para el logro del acceso a la Tercera
Fase de la UEME, se han centrado en la combina-
cién de actuaciones coyunturales y estructurales, ten-
dentes a corregir conjuntamente los desequilibrios
econdmicos bdsicos de nuestra economia y a dotarla
de una mayor flexibilidad y capacidad de adaptacién
alas nuevas condiciones que imponen los mercados,
sobre todo, lo que se refiere a la globalizacién e
internacionalizacidn de las economias.

Sin embargo, la necesidad de convergencia real
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{aproximacién en las cifras de paro,
en el PIB per cdpita, etc.) hasido la
gran ausente de las condiciones de
Maastricht.Y en estas variables pre-
cisamente es en las que Espaiia pre-
senta un deterioro mds significati-
VO Tespecto a sus socios europeos.
En efecto, nuestras cifras de desem-
pleo se encuentran muy por encima
de las de cualquier otro pafs miem-
bro, y nuestro PIB per cépita sélo
se sitia alrededor del 75% de la
media comunitaria,sin hacer refe-
rencia a las diferencias regionales
existentes. Y todo ello a pesar de
que desde que nos incorporamos a la CEE, en 1986,
nos hemos aproximado algo en las variables reales a
la media de los pafses comunitarios.

EFECTOS DE LA UNION SOBRE LA
POLITICA ECONOMICA ESPANOLA

La UEME ha supuesto ya en la practica la renun-
cia a la utilizacidn de los instrumentos mds tradicio-
nales de la politica econémica. La politica moneta-
ria, en primer lugar, en una situacién como la actual
de tipos de cambio con una obligada estabilidad y
una gran movilidad de los capitales no puede contri-
buir sistemdticamente a corregir los desequilibrios
econdmicos internos. Ademds, esta situacién serd
totalmente definitiva cuando en la tercera fase se ceda
la soberanfa de este instrumento al Banco Central
Europeo. La politica fiscal, en segundo lugar, condi-
cionada a la reduccidn de los niveles de déficit pu-
blico en relacién al PIB, presenta también un escaso
margen de maniobra, tanto mas cuando una vez in-
corporados a la Tercera Fase, se exige el cumpli-
miento de un Pacto de Estabilidad, que entre otros
requisitos establece la imposicién de multas en el caso
de acumulacién de un déficit piiblico excesivo, equi-
valente a un 3% del PIB.

Por otra parte, los mayores niveles de desempleo
de nuestro pais se podian antes paliar algo con la al-
teracion del tipo de cambio de la peseta (devalua-
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cién). Sin embargo, una vez sustituida la peseta por
el euro, esta posibilidad quedard totalmente cerrada.
Es por ello que el tipo de conversion de la peseta
respecto al euro, que se determinard antes de final de
este ano, deberia reflejar los datos fundamentales
macroeconémicos de nuestro pafs. Una peseta
sobrevaluada perjudicaria la competitividad de nues-
tra economfa, mientras que una depreciacién de dlti-
ma hora irfa en detrimento de nuestra credibilidad
internacional y no solucionaria el problema de fondo
de la economia espafiola, el retraso en la convergen-
cia real.

LA POLITICA ECONOMICA
ESPANOLA EN LA UEME

Dado este panorama, las lineas fundamentales de
un programa de politica econémica que facilite un
crecimiento sostenido a medio plazo de nuestra eco-
nomia en el dmbito de la UEME, se deben concretar,
en nuestra opi-
nién, en las si-
guientes actuacio-
nes:

1.-Una politica
fiscal tendente ne-
cesariamente al
saneamiento de
las finanzas Publi-
cas. Para ello, se
debe actuar fun-
damentalmente
sobre el compo-
nente del déficit
estructural, y en
concreto sobre la
vertiente de los
gastos,mediante
un conjunto de ac-
tuaciones orienta-
das hacia el con-
trol y la reduccién
del gasto piiblico,
y sobre todo al
aumento en su efi-
ciencia, en la orientaci6én de la imposicién hacia una
mejora también en su eficiencia, con una rigurosa
neutralidad tributaria sobre los distintos productos y
formas de ahorro y la restauracién de las virtudes
democrdticas del Presupuesto, para conseguir un
mecanismo fiable de previsién y de control.

En este sentido, también habria que actuar aumen-
tando la importancia de ias inversiones Piblicas en

relacién al PIB, e introduciendo una mayor flexibili-
dad en las Administraciones Publicas, a pesar de las
dificultades que supone,dados los gastos adicionales
para atender las elevadas cifras de paro, y como con-
secuencia la menor recaudacién fiscal derivada de la
menor base imponible de los contribuyentes.

2.- La utilizacién de una politica monetaria por el
BCE que permita el mantenimiento de las tasas de
inflacién a niveles reducidos, asif como de los tipos
de interés a corto plazo. Esta politica deberla suavi-
zarse en el futuro para permitir un mayor crecimien-
to econdmico de los paises, una vez que el BCE haya
alcanzado un alto nivel de reputacién.

3.- Una politica de rentas permanente, basada en
acuerdos entre los sindicatos y los empresarios y que
permitiera moderar las pretensiones salariales, con
los efectos positivos que supone sobre los niveles de
inflacién y sobre la competitividad de nuestra eco-
nomia, y el fomento de la creacién de empleo. Ha-
bria ademas que introducir en esas negociaciones sa-
lariales la pro-
ductividad como
elemento deter-
minante en la re-
tribucién del fac-
tor trabajo; y es-
tablecer mecanis-
mos que garanti-
cen que el au-
mento en los be-
neficios empresa-
riales repercutan
en la creacién de
empleo.

4.- Una mayor
flexibilidad del
mercado de tra-
bajo, que ayude a
combatir muchas
de susrigideces e
insuficiencias.
En este dmbito,
se necesitan re-
formas que sitien
nuestra economfa
sobre bases mds solidas de cara a su permanencia en
la UEME; entre otras; actuar sobre los subsidios de
paro, reduciendo la duracién de su percepcion, pre-
miando a los que busquen activamente empleo y pri-
mando a las empresas que contraten a parados de larga
duracién; aumentar la formacién ocupacional; aca-
bar con la segmentacién del empleo entre trabajado-
res permanentes y temporales, actuando sobre los
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costes de despido y sobre los tipos de contratos y
llevar a cabo profundas modificaciones en diversos
dmbitos de la negociacion colectiva.

5.- En linea con lo anterior, es preciso igualmente,
si no mas importante, la aplicacién de reformas es-
tructurales en los mercados de bienes y servicios,lo
que favoreceria el mejor control de la inflacién, una
mayor competitividad de nuestra economfa, con los
efectos derivados sobre la balanza comercial, sobre
el empleo y sobre los niveles de tipos de interés. En
este sentido, es posible que esta liberalizacién tuvie-
se efectos mas beneficiosos para el empleo que la
flexibilidad laboral.

6.- Por tanto, y para garantizar el buen fin de las
medidas de liberalizacién anteriores, el estableci-
miento de una politica de defensa de la competencia
en este sector, defendida quizds por una agencia
reguladora, que permita, entre otras actuaciones, re-
ducir el grado de monopolio de las empresas y de los
sindicatos, con medidas que eviten el excesivo pro-
teccionismo y los subsidios generosos, tratando de
defender la competencia y favorecer ademas la ne-
gociacion de politicas de rentas en la linea plantea-
da.

7.- Establecer los mecanismos para facilitar el de-
sarrollo de un esfuerzo inversor importante y conti-
nuado, estimulando no sélo a la inversién domestica
sino también las aportaciones del exterior. Para ello
se debe actuar en diversos frentes, como son: la
mejora de la relacién entre el gasto en I+D y el PIB;

la mejora del capital humano, enfatizando sobre todo
las ensefianzas de cardcter técnico a nivel superior y
en la formacién profesional;continuar la mejora de
las infraestructuras de transportes terrestres e impul-
sar con rapidez las relacionadas con las comunica-
ciones, al tiempo que se fomenta la competencia en
la oferta de servicios en ambos campos.

En definitiva, pues, una actuacién firme de nues-
tras autoridades, que amparadas en la situacidn posi-
tiva actual de nuestra economfia, permitan la genera-
lizaci6én y la mejora en las expectativas de los agen-
tes econémicos respecto a nuestro pafs, lo que facili-
taria la adopcién de algunas medidas que imponen
costes significativos a corto plazo pero que podrian
permitir avanzar hacia una senda estable de creci-
miento econémico, que contribuirfa no sélo a la con-
vergencia nominal, sino a un plazo mayor a la con-
vergencia real y a nuestro mantenimiento en la mo-
neda dnica en una situacién econémica cada vez mas
mejorada.

XIX



;ADIOS!, PESETA ;ADIOS!

XX

Hasta la primera mitad del siglo
XIX convivieron en Espaiia diversas
monedas de épocas y sistemas diferen-
tes. Asi, junto a los reales de vellén,
existian onzas, duros, escudos, pesos,
maravedies y también la peseta.

La reina Isabel II habia mandado,
en 1836, acuifiar una serie de 4 piezas
de una peseta, con las que pagaba a las
tropas que la defendian frente a los car-
listas. A estos soldados se les llamaba
peseteros por la moneda en la que se
les retribufan sus servicios.

Fue, precisamente, durante el rei-
nado de Isabel I cuando surge la idea
de crear una moneda Unica, que tenga
curso legal en toda Espafia. En 1865
se crea la Unién Monetaria Latina, que
integran Francia, Suiza, Italia y Bélgi-
ca. La Uni6n serd la encargada de uni-
ficar las caracteristicas monetarias
(peso, ley, curso de las especies de oro
y plata) a nivel internacional.

En septiembre de 1868 triunfa la
Revolucién y la reina Isabel II parte
para el exilio. A los pocos dias del
triunfo de la Gloriosa, el general Se-
rrano, que presidia el Gobierno provi-
sional, promulga un decreto de refor-
ma por el que la peseta se convierte en
la moneda oficial y dnica de Espaiia,
con la misma ley y peso que el franco
francés.

La peseta se dividié en 100 cénti-
mos y se acufiaron piezas de 10. 5,2y
1 céntimos, asi como monedas de pla-
ta de cinco pesetas, que ofrecian en en
anverso una matrona tumbada. Duran-
te mucho tiempo, sin embargo, la gen-
te sigui contando en reales. En 1878,
y ya con la efigie del rey Alfonso XII,
se acufiaron monedas de bronce, de 5
y 10 céntimos, que recibieron los nom-
bres de perra chica y perra gorda, en
alusién al extrafio le6n que aparecia en
el reverso.

Monedas de diversos reyes espaiioles, desde Felipe V hasta José
Napoleén



