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Introduccion

Eltema de launién monetaria (UM), y otros relacionados conella, tales como
lamoneda finica, ef funcionamicnto del sistema monetario europeo, etc., han sido
las cuestiones mas debatidas en Europa en los tltimos afios.

Las opiniones a favor y en contra de la UM no han estado exentas,
normalmente, de un gran rigor en sus razonamientos; pero etlo, no siempre, ha
ide unido a una clarificacién completa del punto de vista desde el cual se
desarroilaba laargumentacion. Asi, se hanmezclado, a veces, los planteamientos
teoricos con las aplicaciones practicas; lag dificultades de cumplimiento de los
plazos con los problemas objetivos de una UM, los inconvenientes de una
moneda tinica con los sacrificios exigidos por un proceso de convergencia.

Nuestra opinion, por otra parte, es que este debate sobre la UM tiene un
importante componente politice, que no siempre aparece de forma clara en las
opiniones de fos lideres.

Mediante esta nota pretendemos dar un poco de ciaridad a este debate, aun-
que légicamente no se pretenda tratar de forma completa la teoria y la practica
de una unién monetaria; ello exigiria redactar un escrito, cuya extensidn supera-
ria, sin duda, la que razonablemente puede aicanzar un trabajo de este carécter.

Condiciones exigidas por un proceso de uniénm monetaria

La teoria ha expuesto de forma reiterada las condiciones que debe reunir un
espacio para que se pueda considerar como un drea monetaria optima (1)
L. Movilidad de los factores de produccion.
2. Drversificacion sectorial del producte nacional de cada pais o regidn y de
sus exportaciones.
3. Homogeneidad del marco de la politica econdmica y del comportamiento
de fos consumidores,

(1) La exposicidn de la teorfa del drea monetaria 6ptima nos alejarfa con exceso de los
objetives de este escrite, por lo gue nos Hmitamos & recordar que estas condiciones pueden
asegurar que, ante un «shocky» de demanda, o bien los efectos serdn andlogos en todos los paises
que constituyen el drea, © bien el proceso de ajuste serd rdpido y los desequilibrios no serdn
excesivamente graves,
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Para que una unién monetaria presente un saldo positivo, serd necesario, por
tanto, que en el espacio correspondiente se cumplan estas (res condiciones. En
ofros trminos: en cada uno de los paises y también entre ellos, deben aparecer
las tres caracteristicas anferiores. Vamos a analizarlas desde el punto de vista
europeo.

La movilidad de capitales en la Unidn Europea (UE) y en cada uno de los
paises miembros es una realidad desde la creacidn del mercado tnico, cuya
entrada en vigor, de forma gradual, ha alcanzado va a todos los estados. El
proceso conjunio de unién econdmica y de unidon monetaria viene justificado por
esta exigencia de la movilidad de los factores (2). Lo reciente de la creacion de
un mercado tnico de capitales, unido a unas relaciones de clientela de cardcter
secular, y a laexistencia de una estructura de los respectivos sistemas de crédito
de alcance nacional, determina que la movilidad del capital sea todavia bastante
limitada; sinembargo, larapidez con que se hanido produciendo ciertos cambios,
en el sentido de una ampliacion de fos mercados financieros nacionales haciaun
espacio europeo, hacen pensar gue la movilidad de capitales serd pronto una
realidad plena.

La normativa comunitaria ha puesto, también, las bases para que sea posible
la movilidad del factor trabajo en la Unidn, tal como sucedia en cada uno de los
paises. En este aspecto, las costumbres, que parten de tradiciones histéricas, las
barreras idiomaticas y culturales, hacen muy dificii que la movilidad de los
trabajadores se cumplan, de forma amplia, en la actualidad. Desde un punto de
vista coyuntural, la existencia de altos niveles de paro en todos los paises de ja
UL, representa una barrera casi infranqueable a los movimientos migratorios
entre los paises europeos. El equilibrio de rentas que es necesario en un drea
monetaria, dificilmente se alcanzara en Europa mediante movimientos del factor
trabajo, al menes durante los proximos afios.

Una diversificacion profunda, sobre todo de tipo sectorial, del producto
nacional de los paises corunitarios, significaria una complementariedad de las

(2) Hay precedentes de procesos de integracidn econdmica que no han ido unidos a una unidn
monetaria. En la propia UE, tanto ¢l Mercado Comun come e actual mercado tinico han coexis-
tido con la diversidad monetaria. Sin embargo, es dudoso que una unidn econdmica plena pudiera
existir sin unidn monetaria; las «fronterasy monetarias impedirian que se pudiese alcanzar una
unidad en o econdmico.
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respectivas producciones, que a su vez permitiria una alta cifra de intercambios
comerciales. Esta condicidn, por tanto, aseguraria la posibilidad de obtener con
facilidad un equilibrio econdmice en todoe el espacio monetario, lo que no seria
posible enunas economias con producciones sustitutivas, en las que el equilibrio
se tendria que alcanzar mediante lentas y costosas variaciones de la renta y del
producto nacional. En Europa se podria considerar que esta condicidn se
cumple, de forma suficiente, a la vista del elevado velumen de intercambios
comunitarios, locual es un reflejo dela grandiversidad sectoriai de la produccién
de los paises de ta Union. No hay que olvidar, sin embargo, que las diferencias
no s6lo tienen un cardcter sectorial, sino que también alcanzan a los procedi-
mientos de produccion y a la incorporacién de innovaciones técnicas. Estas
ultimas diferencias hacen pensar que la unidén econémica y la monetaria exigiran
importantes y dificilesajustes v, quizas, mayoresretrasos de lasregiones menos
desarrolladas (3).

Lahomogeneidad de las politicas econdmicas, permitiria unos niveles cerca-
nos de inflacion y del tipo de interés entre los distintos espacios, contribuyendo
de esta forma al equilibrio econdmico en tode el dmbito de la moneda tnica. En
la mismalinea, lahomogeneidad del comportamiento de los consumidores haria
posible que los impulsos de la potitica econdmica se transmitiesen en la misma
forma y, aproximadamente, en el mismo periodo de tiempo. Conrespectoaesta
condicion, la diversidad en los paises de la UE eramuy etevada. Porello, fueron
adoptadas dos decisiones con el fin de armontizar las politicas econémicas de los
paises miembros: a) la autonomia de los bancos centrales y la prohibicion de que
el banco emisor financie el déficit piblico; y b) la obligacion de los estados de
presentar unos programas de politica econdmica a medio plazo que deben ser
discutidos y aprobados por el consejo de ministros de la UE. Estas normas
aseguran que la politica ccondmica de los estados siga una linea comun, pero no
hay que olvidar, que laexistencia de importantes diferencias de comportamiento
de los agentes economicos de los distintos paises puede determinar que los
mecanismos de transmision de fos impulsos de la politica econdmica funcionen
de forma muy diversa en cada uno de los estados miembros.

En resumen, las caracteristicas del espacio europeo permiten afirmar que ia

{3} Estas circunstancias explican la creacidn del Fondo de cohesion para paliar los costes de fa
unién monetaria en los paises menos avanzados.
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unién monetaria puede tener efectos favorables en la UE, aunque no estd exenta
de costes y de sacrificios. Sin embargo, las diferencias sustanciales de la
situacion economica de los distintos paises hace méas complejay difici} la creacion
de la moneda tGnica; esto ha obligado a fijar Ios criterios de convergencia como
condicibn previa a la UM. Sin embargo, hay que tener presente, en todo caso,
que lossacrificios que exige el cumplimiento de las condiciones de convergencia
sonnecesarios paraasegurar el equilibrio econdmico de los paises europeos; con
0 sin unién monetaria es preciso alcanzar los equilibrios basicos contenidos en
dichos criterios de convergencia.

Ventajas e inconvenientes de la wnidn monetaria

La principal ventaja de la UM es la eliminacion del riesgo de cambio. La
mcertidumbre sobre el valor exterior futuro de una moneda puede desalentar la
produccion de bienes destinados al exterior, frenando por tanto los intercambios
comerciales. No es casualidad que los empresarios europeos, con vocacion
exportadora, estimen como una amenaza la demora de la implantacion de la
monedatmica. Es evidente que unos cambios fijos irreversibles tendrian el mismo
efecto favorable sobre la balanza comercial, pero para elio es necesario que el
mercado se «crea» que fos cambios son efectivamente irreversibles, lo cual es
muy dudoso dada la experiencia reciente.

La desaparicion del riesgo de cambio tiene una ventaja afiadida: los
movimientos de capitales entre paises se producirian solamente por diferen-
cias de las tasas de interés y de otras condiciones financieras y no por las
expectativas sobre los cambios. En consecuencia, se fortalecerian y profun-
dizarian fos mercados financieros europeos. Habria que afiadir que ciertas
actividades de cobertura, o especulalivas, de los riesgos de cambio, por
ejemplo las operaciones con derivados, reducirian su importancia en térmi-
nos cuantitativos, pero ello no iria en detrimento de la amplitud de los
mercados financieros sino al contrario.

En este sentido, la eliminacion de las «fronteras» monetarias, permitiria que
aquellos paises que tengan unos tipos de interés mas elevados, entre ellos
Lspafia, pudieran reducir sensiblemente estas tasas, ya que Ios diferenciales de
interés, en una unidn monetaria y con unas politicas monetarias coordinadas, no
podrian mantenerse.
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Desde otro plano, se pueden sefialar otros efectos positivos de la UM:

1. La supresion de los costes de transaccion por el intercambio de monedas,
abarataria y facilitaria las operaciones econdmicas entre paises. Desde el
punto de vista del consumidor, esta reduccion de costes puede llegar a ser
tmportante,

2. Lasdiferencias salariales entre los paises de la Unidn serfan méas evidentes,
mas «visiblesy, con unamoneda unica, to cual podriaincentivar la movilidad
de los trabajadores, que se ha comentado anteriormente. Pensamos, sin
embargo, que las barreras de otro tipo, va indicadas, hacen dificil los
movimienios migratorios en el momento actual.

En el capitulo de los inconvenientes de la UM, hay que subrayar, en primer
lugar, la pérdida de autonomia de la politica monetaria. Enuna UM es imposible
mantener politicas monetarias independientes por parte de cada uno de fos paises
participantes. En el proceso de union monetaria, en Furopa, esté previsto queel
disefio dela politica monetaria corresponda al Banco Central Europeo, mientras
que los bancos centrales de los paises solo podran ejecutar e instrumentar esta
politica. Los paises perderian un importante instrumento para luchar contra la
inflacién o para alcanzar otros objetivos de ia politica econdmica, es decir, una
pelitica monetaria independiente. En otros términos, habria una reduccién
sustancial de fa soberania nacional.

La UM lleva consigo, también, una pérdida importante de la autonomia en el
terreno de la politica financiera. El mercado tnico financiero, la moneda anica,
v laliberalizacion de las operaciones financieras, eliminan la posibilidad de una
politica financiera que pueda incidir en los comportamientos de los mercados. La
actuacion de la autoridad monetaria en este sentido se tendria que limitar a Ia
supervision y control de las entidades.

El problema mas grave, en cierto modo, es la necesidad de cumplir ias
condiciones de convergencia, lo cual va a exigir importantes sacrificios.
Sobre todo, la reduccion del déficit pibiico que va a obligar a contraer
diversos componentes del gasto pablico. Como se indicéd anteriormente,
estos objetivos de saneamiento de la economia de algunos paises de la Union
viene exigida no sélo por la posible UM, sino también por la necesidad de
poner a punto a las economias de estos paises para competir en los mercados
interiores y exteriores.
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Ef debate sobre la unién monetaria

Losuitimos meses hansidoprodigosena exposicionde opiniones contradic-
torias sobre la UM, de Jas cuales se han hecho eco los medios de comunicacion.

En primer lugar aparece un grupo importante de opiniones que se oponen a la
UM, principalmente por alguna de las razones siguientes:

AL El elevado coste economico vy social de Ia UM, como resultado de la
necesidad de cumplir las condiciones de convergencia, que hemos comen-
tado anteriormente. Se ha calculado, porejemplo, que el proceso de unidn
econdmica y monetaria reducira el empleo en 2.000.000 de personas.

B. Laoposicién entre mercado libre y UM. Se defiende el mercado fibrecomo
¢l mejor sistema para conseguir la construceidn de la union econdmica
mientras que la UM se valora como una iniciativa de los burodcratas
comunitarios, con escasa aceptacion del hombre de Ia calle. Estas
opiniones proceden, con frecuencia, de politices britdnicos o responsables
financieros del mismo pais. En este mismo grupo podriamos incluir las
opiniones de empresarios, espafioles en concreto, que temen una pérdida
de competitividad de Ios productos espafioles una vez que funcione el eure,
la moneda comunitaria.

También se ha ido extendiendo una propuesta que noe pone en cuestion la
creacién de una UM, pero que duda sobre la necesidad de crear una moneda
ewropea(4). La fortaleza del marco aleman unido a su aceptacién como moneda
en algunos paises europeos, sobre todo dei Hste, ha dado lugar a una actitud de
rechazo del euro, proponiendo incluso que la UM pivotase sobre el euromarco:
esta opinién, por tanto, no teme Una unién monetaria, perosilapérdida delpapel
protagonista del marco en la economia europea. Este ambiente contrario al euro
hadadolugar, incluso, amovimientos de huida de capitales alemanes hacia Suiza.

Desde otro punto de vista, s¢ ha planteado ¢l aplazamiento de Ja UM, aungue
§e acepta un progeso unificador para un futuro no determinado. En el mismo

{#} La UM sin moneda Gnica exigiria, al menos, dos condiciones: a) tipos de cambio fijos con
carcter definitive; y b) la eliminacién de las bandas de fluctuscion, Es dificil que los agentes
econdimicos lleguen a aceptar que, efectivamente, log tipos de cambio no sc van a modificar en
ninguna circunstancia, por lo que este modelo no estaria libre de presiones especulativas. Ello,
unidlo a otras limitaciones, hacen desaconsejable una union monetaria sin moneda Gnica,
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sentido, grupos de empresarios mantienen que es imposible iniciar la UM en
1999. Las propias autoridades monetarias germanas, y otros politicos alemanes
que se habfan opuesto radicalmente a cualquier aplazamiento, comienzan a
contemplar esta posibilidad.

En el lado opuesto a estas opiniones, aparecen las de aquellos que defienden
sin fisuras la necesidad de una UM europea en un plazo los mas breve posible.
Entre ellos se incluyen los empresarios que son partidarios de launion monetaria
como medio para competir en el mercado unico y los politicos de aquellos estados
miembros mas favorables a la moneda Gnica. Las razones que alegan en favor
de la UM suelen ser las que hemos recogido en el apartado anterior. Los
miembros del gobierno y otros politicos espafioles forman parte de los defensores
aultranza de la UM, la unanimidad a este respecto se ha debilitado en lostltimos
meses, en los que figuras significativas, como el ex-ministro Boyer que formé
parte del Comité Delors, el cual disefié el proceso de fa UM, han mostrado su
desacuerdo con el proceso de unidn.

Es curioso observar que el gran adalid de la oposicion afa UM, Gran Bretana,
muestra su pragmatismo en fa toma de decisiones. Asi, el presupuesto britanico
para el 1996 se elabord renunciando a la posibilidad de expansion para no
alejarse de la unién econdmica vy monelaria,

Fntre los «eurcescépticos» se ha manejado, a veces, el fracaso del sistema
monetario europeo (SME) en 1992 como argumento en contra de fa UM; ello es
una muestra de la falta de coherencia de algunos planteamientos. En primer
lugar, el caricter irrevocable de una unidn monetaria establece unas coordena-
das que no son homologables conun tipo de cambio fijo. En segundo lugar, desde
nuestro punto de viste, en 1992 no fracasé el SME, sino al contrariot la
desconfianza de los mercados sobre la estabilidad del sistema, fue provocado,
entre ofras razones, por el rechazo del Tratado de Maastricht por parte de
algunos pafses; la falta de confianza provocd fa tormenta monetaria, y no jos
hipotéticos defectos del SME.

En resumen, existen razones a favor y en contra de la UM, argumentos
también para demorarla o para mantener el calendario, ninguna de ellas es
concluyente de forma absoluta. Es posible una unior econdraica sin UM, es
discutible siel momento es el mas adecuado para instaurar la moneda tinica, pero
pensamos que lo que no es discutibie es que en el fonde del debate aparecen
razones politicas. Que Alemania puede ser la economia hegemonica de la UE,
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que Gran Bretafia prefiera una Europa distinta en la que su economsia recupere
un papel central, etc,, son probablemente las razones verdaderas que explican
los debates actuales.

Enconsecuencia, sélounadecision politica podra dar el impulso finalala UM
o rechazarla. '

La puesta en marcha de 1a wnidn monetaria

La Comision Europea aprobod el 31 de Mayo de 1995 un decumento (denomi-
nado el «Libro verde»), enel que recogié los aspectos practicos de la introduceién
delamonedatnica, que salvo enalgunos aspectos puntuales, no ha sufrido modi-
ficaciones sustanciales, por lo que es de prever que si se mantiene el proyecto
de UM seguird en lineas gencrales las fases recogidas en esta propuesta.
Reproducimos a continuacién un cuadro resumen incluido en el «Libro verdes,
del que comentaremos, en los parratos siguientes, algunos detalles (5).

Determinacion de estados miembros que participardn en la UM

Eliminada ya la fecha de 1997 para el comienzo de la 3* fase de la UM, ésta
deberd comenzar en 1999. Previamente se determinarin los paises miembros
que participardn iniciaimente en la UM, Sobre el momento en que se hard esa
seleccion de paises, ha habido divergencias entre Francia y Alemania por
razones de sus calendarios electorales. Finalmente se ha utilizade una férmula
ambigua: «lo mas pronto posible dentro del afic 1998», para determinar el
momento de la eleccion de paises.

En 1998, porconsiguiente, los paises elegidos deberan cumplir los criterios de
convergencia; pero existe el temor de que la estabilidad, medida en una fecha
concreta, no cree unas expectativas de estabilidad a medio plazo; por ello, el
consejo de ministros de la Uk establecié que la convergencia deberd mantenerse
entre los paises participante mas alld del principio de la UM, ya que en caso
contrario podrian descolgarse de la misma.

{5} El Instituto Monetarie Europeo ha redactado otro documento: £1 proceso de cambio ala
meneda finica, que coincide, en sumayor parte, con el Libro verde, nos Hmitamos a comentar
aste altima,
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LAINTRODUCCIONDELAMONEDA UNICA
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La creacion de las instituciones monetarias

Un paso importanie del proceso es la creacion del Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) y def Banco Central Europeo (BCE).

El SEBC se creard a lo largo de la fase A que durara un afio y ¢l BCE deberd
iniciar sus actividades al comienzo de esta fase. En et SEBC participaran ios
bancos centrales de los paises miembros, tanto de los que participan como de los
que no participan en la UM, asi como el propio BCE. Aunque son evidentes las
respectivas competencias de ambas instituciones, quedan zonas de sombra
sobre la distribucion de algunas funciones monetarias entre ambas entidades. 5i
es claro que el BCE realizard ia emision de billetes y monedas denominadas en
euros, aunque en la emisién en cada pais intervenga también el banco central
respectivo.

El BCE estard encargado de la definicion y disefio de la politica monetaria y
de la politica de cambios. En este terreno a los bancos centrales sélo le
correspondera la instrumentacion y aplicacidn de esas politicas, careciendo de
autonomia al respecto. En la fase B, que tiene un caricter de preparacion a la
UM plena, el SEBC realizard actividades para promover el uso del euro y
preparar la politica monetaria inica de la UE.

La moneda unica

Comoessabido, en la cumbre comunitaria de Madrid de 1995 se fijd el nombre
de euro para la moneda Gnica, en lugar de ECU que es la denominacion de la
moneda del sistema monetario europeo. Con este cambio formal, sin duda, se ha
querido acentuar e valor monetario en st mismo del euro, en contraste con el
caracter de moneda cesta det ECU, desvinculandolo plenamente de las monedas
nacionales.

Se pretende que la utilizacion de la muevamoneda no searesultado, inicamen-
te, de una decision comunitaria, sino que se vaya alcanzando a través de una
aceptacion gradual de los agentes economicos; por ello se establece que la fase
B que precede a fa infroduccion definitivadel euro tenga una larga duracion: unos
tres afios.
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El papel de las instituciones de crédito

Las administraciones pablicas tendran un importante protagonismo en la
introduccion de la moneda (elaboracién de la normativa legal, emisién de deuda
publica en euros, etc.), pero ello no debe hacer olvidar la importancia de las
operaciones que deberan realizar los bancos y 1as demaés instituciones de crédito
a o largo de toda esta tercera fase de la UM.

La transformacion de un sistema de pagos en moneda nacional a ofro en euros
requerird un esfuerzo importante de las instituciones y una tarea de informacion
y asesoramiento a su clientela. Todo eflo es costoso, se ha hecho un primer
calculo sobre ¢l coste para el sistema financiero del cambio ala moneda europea,
en el que se cita la cifra de 150.000 millones de ptas. Ademas, esta transforma-
cion requiere un periodo de tiempo que debe ser mas amplio gue la duracion
prevista para la fase B, segn mantienen algunas entidades. La falta de
experiencias anteriores sobre un proceso de estas caracteristicas ha Hevado al
Instituto Monetario Europeo a dejar en libertad a la banca para decidir en qué
motnento utilizaran, de forma exclusiva, la moneda tinica.

La relacion con el euro de las monedas de los paises no participantes

Este es uno de los temas pendientes, que deberé ser resuelto antes de 1999.
Sutratamiento, anivel de propuesta, enla cumbre de Madrid, sélo llegé aalgunas
consideraciones de cardcter general, sin entrar en aspectos concretos. Por ejem-
plo, se decidid que el sistema de refacion con el eura deberia crear expectativas
de estabilidad, no interferir en la ejecucidn de la politica monetaria de la Union,
servir de preparacion a la futura incorporacion de estas monedas a la UM, ete.

Cualquiera que sea la decision que se adopte en este terreno, lo que parece
segure es que se mantendra un tipo de cambio fijo entre las monedas naclonales
y el euro, cuyo funcionamiento respondera, probablemente, a los mecanismos
presentes en el SME (6).

{6) En las recientes reuniones de los ministros de economia y finanzas (ECOFIN) de Verona
v de Dublin se ha seguido avanzando en estos temas, aungue las decisiones se reservan a las
«cumbresy de jefes de estado y de gobierno. Con refacidn a las monedas que queden fuera de la
UM se propone un sistema equivalente al SME, con una banda, probablemente, del £15%, v en
la cual el BCE tendrfa aigunas competencias en relacion a los realineamientos y podria intervenir’
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Pera el funcionamiento de este nueve SME, que hay que suponer de tipo
transitorio, se desarroilard en un contexto muy distinto al actual, ya que en pala-
bras del gobernador del Banco de Espafia (7} el nitcleo de paises consolidado
come un area de estabilidad macroeconomica y con una moneda fuerte y
estable ejercerd una especie de atraccion gravitatoria sobre los paises
temporalmente excluidos. Estos se veran abocados a hacer de la conver-
gencia con el nucleo inicial el elemento central de su politica economica.

Conclusiones

Se ha planteado, reiteradamente, si es posible un mercado Gnico sin UM. En
nuestra opmidn ne es indispensable una moneda Gnica para avanzar en un
mercado europeo de productos y de factores; la globalizacién de los mercados
es una prueba de ello. Creemos, sin embargo, que una unidn econdmica, que s
algo mas que un mercado nico, se veria frenada por la existencia de distintas
monedas. El riesgo es una barrera importante de los intercambios, un creador de
incertidumbre y una causa de aumentos de os costes financieros y monetarios.
No esabsurdo pensar en una Europa sin moneda tnica, por ejemplo, conun SME
reforzado y perfeccionado, pero ello tendria un coste importante para alcanzar
los ebjetivos del Tratado de Maastricht.

El que valoremos positivamente la creacion de una UM europea, no debe
hacernos olvidar que ésta puede provecar problemas importantes en el corto
plazo, que pueden ser mmy gravosos para los paises y las regiones menos
avanzadas dei espacio comunitario. La ayuda de la UL a estos paises y la
adopeién de decisiones por parte de los propios paises, para superar estas
dificultades, ¢s una necesidad perentoria durante estos afios previos a la UM.

La unidn monetaria, no solo parece deseable, sino que consideramos que es
posibie alcanzarla en los plazos previstos. Se podria plantear un aplazamientoen
espera de unas circunstancias mas favorables; sin embargo, los pasos que se han
dade yaen el proceso de UM no hacen aconsejable este retraso, que podria dejar
en «via muerta» el proceso de unidén monetaria. Otfra cosa distinta es que aun

en defensa de las paridades. Todo esto demuestra que el proceso sigue adelante y, en nuestra
opinion, que la marcha atrds, es decir, Ia renuncia a Ia UM, es ya practicamente imposible.
(7} L..A. Rojo (1996), pag. 8.

NOTA
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aceptando la importancia de los eriterios de convergencia, se pudiera plantear
una mayor flexibilidad en relacidn a su cumplimiento.

Insistimos, de nuevo, en que la UM es, ademas, una decision politica. Siexiste
voluntad politica, la UM es posible y serd una realidad. Silos lideres europeos v
los propios ciudadanos no la aceptan, no habrd unién monetaria.

Una ultima pregunta nos planteamos ;le conviene a Espafia estar en el grupo
depaises queinicien laUM?. Elestarausente de la UM inicial podria hacer dudar
a los mercados sobre la capacidad de nuestro pais para alcanzar [a estabilidad
economica, creando unas expectativas que harian atinmas dificil competirenlos
mercados v lograr un nivel adecuado de bienestar,

No obstante, la posibilidad de incorporarse a ese grupo de paises participantes
en la UM exige que las instituciones monetarias y financieras y los agentes
economicos de nuestro pais comenzasen inmediatamente a adoptar las decisio-
nes que permitiesen la incorporacion a la union. Los lideres politicos espafioles
pero también los agentes econdmicos y sociales tienen la dltima palabra.
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