
EL P R O C E S O  D E  C A M B I O  

A  LA M O N E D A  U N I C A  

N O V I E M B R E  1 9 9 5  



Instituto Monetario Europeo, 1995 
Direccibn posta1 10 20 31, D-60020 Frankfurt arn Main 

Todos 10s derechos reservados. A excepcion de aquellos derechos garantizados por ley, esta 
publicacion no podra reproducirse, traducirse, alrnacenarse en un sistema que perrnita su 

recuperacion o transrnitirse por medio alguno, ya sea elettronico, rnecanico, por fotocopia, grabacibn 

o cualquier otro método, sin e1 perrniso previo y por escrito del Instituto Monetario Europeo. Se perrnite 

realizar fotocopias por motivos educativos y no cornerciales. 

ISBN 92-9166-356-5 (print)  ISBN  92-9166-357-3 (online)



~NDICE 
RESUMEN Y CONCLUSIONES ................................................................................... 1 

I INTRODUCCION: LA ADOPCION DE UNA MONEDA UNICA 
EN LA UNION EUROPEA ....................................................................................... 5 

1 . 1 Los objetivos de la adopcion de una moneda unica y 10s requisitos 
para que se realice con éxito ......................................................................... 5 

1.2 Las disposiciones del Tratado relativas al proceso de cambio ....................... 6 

1.3 El proceso de cambio a la moneda unica ...................................................... 7 
1.4 La estructura del documento ...................................................................... 8 

2 . LA ORGANIZACION DEL PROCESO DE CAMBIO: CONSIDERACIONES 

.......................................................................................................... GENERALES 10 

2.1 Las limitaciones técnicas del proceso ........................................................... 10 

2.2 Los principios basicos del proceso ............................................................... 11 

2.3 Las caracteristicas del proceso ................................................................. 12 

2.4 Las etapas del proceso ................................................................................. 13 

3 . EL PER~ODO COMPRENDIDO ENTRE LA DECISION DE ACCEDER 
A LA TERCERA ETAPA Y EL INICIO DE ÉSTA .................................................. 15 

4 . EL INICIO DEL PROCESO DE CAMBIO A LA MONEDA UNICA 
PARA TRANSACCIONES QUE NO SE REALIZAN EN EFECTIVO ..................... 18 

4.1 Actuaciones del SEBC al comienzo de la Tercera Etapa ............................. 18 

4.2 Actuaciones que se esperan de 10s poderes publicos al comienzo 

de la Tercera Etapa ....................................................................................... 21 

5 . LA CULMINACION DEL PROCESO DE CAMBIO A LA MONEDA UNICA ......... 24 

5.1 El proceso de cambio para las transacciones en efectivo ............................ 24 

5.2 El proceso de cambio para las transacciones que no se realizan 

en efectivo ..................................................................................................... 25 

6 . LA CONJUNC~ON DE FUERZAS PARA ASEGURAR EL EXITO DEL PROCESO: 
LOS RETOS QUE DEBEN AFRONTARSE .......................................................... 26 

ANEJO l: Dialogo con la comunidad bancaria sobre el proceso de cambio 
hacia la moneda unica .............................................................................. 29 

ANEJO 2: Ejemplos de instrumentacion de la politica monetaria unica 
en la moneda europea ............................................................................. 31 

............................................................... ANEJO 3: Los mecanismos de conversion 33 

ANEJO 4: La preparacion de 10s billetes europeos .................................................. 37 

ANEJO 5: Resumen de las actuaciones que han de emprender las 
................................ autoridades en relacion con el proceso de cambio 40 

.................................................................. ANEJO 6: Glosario de términos técnicos 44 

............. ANEJO 7: Las disposiciones del Tratado relativas al proceso de cambio 48 



RESUMEN Y CONCLUSIONES 

EI Consejo Europeo, reunido en Cannes el 27 de junio de 1995, solicito al Consejo 

ECOFIN que definiera, en consulta con la Comision y el Instituto Monetario Europeo 

(IME), un plan de referencia sobre el proceso de cambio a la moneda unica, a fin de que 

pudiera presentarle un informe al respecto en la cumbre de Madrid, en diciembre de 

1995. El presente documento refleja 10s puntos de vista del IME sobre la estrategia de 
cambio a la moneda unica. 

EI proceso de cambio a la moneda unica supondra la culminacion del proceso de Union 
Economica y Monetaria (UEM). Para que el area monetaria europea funcione de forma 

satisfactoria, es necesario que se alcance un grado de convergencia elevado y sostenible 

de 10s resultados economicos de 10s paises que participen en dicha Union. La decision de 

acceder a la Tercera Etapa de la UEM y la eleccion de 10s paises que estan en 

condiciones de acceder al area de la moneda europea exige que 10s Estados rniembros 

interpreten rigurosamente 10s criterios de convergencia establecidos por el Tratado y que 

la legislacion nacional de cada Estado miembro, incluidos 10s estatutos de 10s bancos 

centrales, sea compatible con el Tratado y con 10s estatutos del Sistema Europeo de 

Bancos Centrales (SEBC). 

La realizacion del proceso de cambio a la moneda unica debe basarse en 10s siguientes 

cinco principios, tendentes a asegurar la transparencia y la aceptacion del proceso por 

parte de la opinion publica: 

1) la introduccion de la nueva moneda europea y la sustitucion completa de las 

rnonedas nacionales en 10s Estados rniembros que participen en el area monetaria 

europea exige un marco juridico claro; este marco habra de ser coherente con el 

espiritu y con la letra del Tratado; 

2) el proceso de cambio debe ser relativamente sencillo y comodo, con objeto de que 

resulte creible para todos 10s ciudadanos; 

3) el cambio debe realizarse con eficacia, atendiendo a 10s problemas de costes y 
evitando distorsiones competitivas; 

4) el proceso de cambio ha de organizarse de forma que facilite la instrumentacion 

eficaz de la politica monetaria unica, que ha de ser ejecutada por el SEBC desde el 

comienzo de la Tercera Etapa de la UEM con objeto de mantener la estabilidad de 

precios; 

5) desde el inicio de la Tercera Etapa, 10s agentes economicos privados deben tener 

libertad de utilizar la moneda europea; por otra parte, no debe oblig8rseles a hacerlo 

antes de la fecha limite establecida para la conclusion del proceso de cambio; en la 

rnedida de lo posible, debe permitirseles desarrollar sus propios mecanismos de 

adaptacion a este proceso; sin embargo, la ejecucion de estos principios debe tener 

en cuenta la normaiizacion de las practicas de funcionamiento de 10s mercados. 



Con objeto de asegurar que el proceso de cambio sea ordenado y rapido, las autoridades 

habran de anunciar de antemano la sucesion de acontecimientos, dispuesta en torno a un 

numero reducido de fechas clave de referencia. Una vez que estas referencias 

temporales se determinen, serviran de fechas limite firmes, mas alla de las cuales el 

proceso de cambio se habra consolidado de una manera irreversible en todos sus 
aspectos relevantes. En opinion del IME, cuatro fechas importantes marcan el proceso 

hacia un cambio completo a la moneda unica: 

1) En torno a un ano antes del comienzo de la Tercera Etapa, el Consejo, constituido 
por 10s Jefes de Estado o de Gobierno, decidira qué paises participaran en el area 

de la moneda europea. A esta decision seguira el establecimiento del Banco Central 

Europeo (BCE). 

2) AI comienzo de la Tercera Etapa, 10s tipos de cambio entre las monedas de 10s 

Estados miembros que participen en la Union seran reemplazados por tipos de 

conversion irrevocablemente fijos. Las monedas nacionales y la moneda europea se 

convertiran en expresiones diferentes de lo que, en tkrminos economicos, es la 

misma moneda. Los billetes nacionales seguiran siendo 10s unicos de curso legal 

hasta la introduccion de 10s billetes europeos, tal como se setialara mas adelante. El 

SEBC comenzara a ejecutar la politica monetaria unica en moneda europea. 

3) A mas tardar tres atios después del comienzo de la Tercera Etapa, el SEBC 

comenzara a emitir 10s billetes europeos y a canjear las monedas y 10s billetes 

nacionales por sus homonimos europeos. 

4) Seis meses después de la fecha de introduccion de las monedas y billetes 

europeos, el proceso de cambio a la moneda unica habra concluido para todo tipo 
de transacciones y para toda clase de agentes. Las monedas y billetes nacionales 

perderan su condicion de moneda de curso legal, y sus hombnimos europeos se 

convertiran en 10s unicos billetes y monedas que tengan el caracter de moneda de 

curso legal dentro del area de la moneda europea. 

Los periodos delimitados por estas cuatro fechas configuran tres fases distintas del 

proceso de cambio. 

Un primer periodo se extiende desde el momento en que se tome la decisibn de pasar a 

la Tercera Etapa hasta que esta comience. Durante este periodo, habran de tomarse 

varias decisiones definitivas e importantes, con objeto de completar la preparacibn del 

inicio de la Tercera Etapa y la introduccion de la moneda europea. Se constituira el BCE, 

de forma que sus organos de decision puedan tomar las decisiones oportunas sobre la 

puesta en marcha de la infraestructura necesaria para que el SEBC desempefie sus 

funciones en la Tercera Etapa, y puedan anunciar la fecha del lanzamiento de 10s billetes 
europeos y el inicio de su produccion. Las autoridades comunitarias habran de adoptar 

una serie de medidas legislativas para iniciar la Tercera Etapa, y 10s Estados miembros 

habran de asegurarse de que la legislacion nacional existente sea compatible con todas 

las disposiciones del Tratado aplicables en la materia. El sector privado de 10s Estados 
miembros designados para participar en el area de la moneda europea, y muy 

especialmente la industria bancaria y financiera, tendran que realizar 10s ajustes tkcnicos 

y organizativos necesarios para comenzar a utilizar la moneda europea en la Tercera 



Etapa. En opinion del IME, se tardara en torno a un aiio en realizar todas aquellas tareas 

que habran de completarse con anterioridad al cornienzo de la Tercera Etapa. 

Un segundo periodo se extiende desde el comienzo de la Tercera Etapa hasta la fecha 

en que monedas y billetes europeos se pongan en circulacion. AI inicio de este periodo, el 
SEBC realizara las siguientes actuaciones: 

- todas las operaciones de politica monetaria seran anunciadas y ejecutadas por 

parte del SEBC en la moneda europea; todas las cuentas que instituciones que 
sean contrapartida del SEBC mantengan con este ultimo se denominarhn en la 
moneda europea; 

- en el caso de aquellas instituciones financieras que no hayan podido dotarse por si 

mismas de 10s mecanismos de conversion necesarios para traducir saldos de 

unidades monetarias europeas a unidades monetarias nacionales y viceversa, 10s 

bancos centrales nacionales les proporcionaran tales mecanismos; estos 

mecanismos de conversion dejaran de existir como muy tarde cuando 10s billetes 

nacionales pierdan su caracter de moneda de curso legal; 

- el SEBC apoyara la coordinacion de las actuaciones que han de realizar 10s 

participantes en el mercado, de forma que se asegure el buen funcionamiento del 

mercado monetario del area, basado en la moneda europea; contribuira a definir 10s 

principales elementos de este mercado; proporcionara un sistema de liquidacion de 

pagos en tiempo real (e1 sistema TARGET), cuyo mecanismo de interconexion 

operara en la moneda europea; y cuyos sistemas brutos de liquidacion en tiempo 

real nacionales estaran preparados para operar en dicha moneda desde el principio; 

- dado que las monedas nacionales estaran vinculadas por tipos de conversion 

irrevocablemente fijos, dejaran de existir mercados cambiarios entre dichas 

monedas, y se realizaran meras conversiones aritméticas; el SEB estimularh la 

utilizacion de la moneda europea en 10s mercados cambiarios; las operaciones en 

dichos mercados se efectuarhn y liquidarhn en la moneda europea; 

- 10s bancos centrales nacionales intercambiaran 10s billetes nacionales a su valor de 

paridad. 

E1 IME sugiere que 10s poderes publicos realicen distintas actuaciones al inicio de la 

Tercera Etapa. Es de vital importancia que exista un marco juridico transparente desde el 

primer momento, de forma que 10s agentes economicos tengan certeza sobre el status de 

la moneda europea y el caracter irrevocablemente fijo de 10s tipos de conversion a 10s 

que las monedas nacionales se sustituiran por la moneda europea. El IME espera que las 

emisiones nuevas de deuda publica se denominen en la moneda europea. Asimismo, 
deberia iniciarse una campana de concienciacion del publico sobre la culminacion del 

proceso del cambio a la moneda unica y anunciarse como el sector publico va a organizar 

el proceso de cambio, y como va a realizarse la produccion de las monedas europeas. 

Se espera que 10s mercados financieros se conviertan a la unidad monetaria europea en 

una etapa relativamente temprana; sin embargo, la mayoria de 10s individuos y de las 

empresas continuaran operando con unidades monetarias nacionales. 



A mas tardar tres atios después del comienzo de la Tercera Etapa, se introduciran 10s 

billetes y las monedas europeas. Este hecho marcara el inicio del tercer periodo, que 

abarcara hasta el dia en que 10s billetes nacionales pierdan su caracter de moneda de 

curso legal. Billetes y monedas europeos y nacionales circularan temporalmente en 
paralelo. La utilizacion de la unidad monetaria europea en las operaciones realizadas por 

el sector publico deberia tener lugar en todos 10s Estados miembros que participen en la 
UEM en torno al momento en que se introduzcan las monedas y billetes europeos. Este 

calendario deberia quedar estipulado mediante legislacion comunitaria, y podria otorgar 

una cierta libertad a 10s distintos Estados miembros. Al finalizar el tercer periodo, todos 
10s pasivos monetarios se convertiran "de iure" a la moneda europea. Un periodo de seis 

meses parece suficiente para culminar el proceso de cambio. Por descontado, 10s bancos 

centrales nacionales continuaran cambiando en sus ventanillas 10s billetes antiguos, 

como un servici0 publico, segun es practica habitual en todos 10s paises de la UE cuando 

se retira de la circulacion una serie de billetes. 

A la hora de realizar un plan con garantias de exito, resulta necesario que la etapa de 

planificacion vaya seguida de un disefio detallado y de una instrumentacion apropiada de 

todos 10s elementos contenidos en el plan. Esto resulta especialmente evidente en un 

asunto de la complejidad de la conversion simultanea a una moneda unica de un grupo 

de paises que presentan sistemas financieros sofisticados. La insistencia del Tratado en 

la irreversibilidad en el paso a la Tercera Etapa y al area monetaria europea subraya, si 

cabe aun mas, la importancia de instrumentar de una forma integrada todos 10s 

elementos de tan ambicioso proyecto. 



1. INTRODUCCION: LA ADOPCION DE UNA MONEDA UNICA EN LA 
UNION EUROPEA 

Los Estados rniembros de la Union Europea (UE), al ratificar el Tratado de Maastricht, 

han profundizado en el proceso de integracion europeo; la puesta en practica de las 

disposiciones del Tratado conducira al establecirniento de una Union Economica y 

Monetaria (UEM), a la creacion de un Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), y a 

la introduccion de una rnoneda europea unica y estable. 

1.1. Los objetivos de la adopcion de una moneda unica y 10s requisitos 
para que se realice con éxito 

El proceso de unificacion economica y monetaria contribuira a prornover un desarrollo 

armonioso y equilibrado de las actividades economicas en el conjunto del area monetaria 

europea, asi corno a conseguir un crecirniento sostenible y no inflacionario que ayude a 
alcanzar un alto nivel de ernpleo. La adopcion de una rnoneda unica europea anadira una 

nueva dirnension a las ya vigentes libertades de rnovirniento de capitales y de servicios 

financieros en la UE, al eliminar el riesgo de tipo de cambio en las transacciones 

rnonetarias entre 10s Estados rniembros que participen en la Union, conduciendo a la 

creacion de un rnercado financiero unificado que sera mas profundo, rnas liquido y rnas 

cornpetitivo que anteriormente. Por otra parte, mejoraran las oportunidades de ahorro e 

inversion. 

La adopcion de una moneda unica contribuira a consolidar 10s fundarnentos del rnercado 

interno y a reforzar las ventajas que este ofrece. Una rnoneda europea hara posible que 

las farnilias y las empresas puedan realizar una comparacion genuina de 10s precios de 

10s bienes y 10s servicios en una perspectiva transnacional y, de esta forma, se 

fomentaran 10s rnecanisrnos cornpetitivos que permiten un funcionarniento mas eficaz de 

la economia. El poder de compra de la moneda europea se vera protegido mediante la 

instrurnentacion por parte del SEBC de una politica monetaria orientada hacia la 

estabilidad. Para que la UEM sea un éxito, es un requisito necesario que se alcance un 

grado de convergencia elevado y sostenible de 10s resultados economicos de 10s paises 

que participen en la Union. La decision de acceder a la Tercera Etapa exige una 

aplicacion estricta de 10s criterios de convergencia establecidos en el Tratado. Dichos 

criterios deterrninaran aquellos paises que estan en condiciones de incorporarse al area 

de la rnoneda europea. El Tratado ha establecido el procedimiento para realizar este 
exarnen. Los Jefes de Estado o de ~obierno'  tomaran la decision sobre la base de una 

recornendacion del Consejo de Ministros, que tomara en consideracion 10s inforrnes 

ernitidos por la Cornision Europea y el IME'. Estos informes han de valorar el logro de un 

1 Reunidos como Consejo de la Union Europea. 
El IME ya ha realizado una primera valoracion del estado de la convergencia de la UE en su Informe 
Anual de 1994. Una valoracion posterior sobre el cumplimiento del objetivo de convergencia por parte 
de 10s paises de la UE esta contenido en el informe elaborado por el IME en noviembre de 1995, de 
acuerdo con lo establecido en el articulo 7.1 de su estatuto. 



alto grado de convergencia sostenible sobre la base de criterios especificos recogidos en 

el Tratado (articulo 109 J (I)): 

- el logro de un alto grado de estabilidad de precios, que debera manifestarse en una 

tasa de inflacion que esté proxima, como maximo, a la de 10s tres Estados 

miembros mas eficaces en cuanto a la estabilidad de precios; 

- las finanzas publicas deberan encontrarse en una situacion sostenible, lo que 

quedara demostrado en caso de haberse conseguido una situacion del presupuesto 
sin un déficit publico excesivo, definido de conformidad con lo dispuesto en el 

apartado 6 del articulo 104 C; 

- el respeto de 10s margenes normales de fluctuacion que establece el mecanismo de 

tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo durante dos atios como minimo, sin 

que se haya producido devaluacion frente a la moneda de ningun otro Estado 
miembro; 

- el caracter duradero de la convergencia conseguido por el Estado miembro y de su 

participacion en el Mecanismo de Tipo de Cambio del Sistema Monetario Europeo 

debera verse reflejado en 10s niveles de 10s tipos de interés a largo plazo. 

La concrecion de 10s criterios de convergencia se realiza en el protocolo respectivo del 

Tratado. 

Los informes de la Comision Europea y el IME tomaran tambikn en consideracion otros 

factores, entre 10s que se incluyen 10s resultados de la integracion de 10s mercados, la 
situacibn y evolucion de las balanzas de pagos por cuenta corriente, asi como un examen 

de la evolucion de 10s costes laborales unitarios y de otros indices de precios. El informe 

incluira, adicionalmente, un examen de la compatibilidad de la legislacion nacional de 10s 

Estados miembros, incluidos 10s estatutos de sus bancos centrales nacionales, con 10s 

articulos 107 y 108 del Tratado, y con 10s estatutos del SEBC, que establecen la 

independencia de 10s bancos centrales nacionales. 

1.2. Las disposiciones del Tratado relativas al proceso de cambio 

El Tratado define un proceso en tres etapas para alcanzar la UEM. Al inicio de la Tercera 

Etapa, se constituira el area de la moneda europea. El procedimiento para tornar la 

decision de comenzar la Tercera Etapa se encuentra definido en el articulo 109 J del 

~ r a t a d o ~ .  Antes de finalizar 1996, 10s Jefes de Estado y de Gobierno determinaran si una 

mayoria de paises cumple las condiciones necesarias para la adopcion de la moneda 
europea; si se dan las condiciones globales en la Union que propician el paso a la 

Tercera Etapa; y, si est0 fuera asi, cuando habria que dar este paso. La decision se 

tomara sobre la base de una recomendacion del Consejo de Ministros y tomara debida 

cuenta de 10s informes del IME y de la Comision mencionados anteriormente, asi como 

de la opinion expresada por el Parlamento Europeo. Si 10s Jefes de Estado y de 

Gobierno, con anterioridad al final de 1997, no hubieran decidido una fecha de comienzo, 

El anejo 7 a este documento reproduce varias disposiciones del Tratado relativas al cambio a la 
moneda unica. 



la Tercera Etapa se iniciara el 1 de enero de 1999. En tal caso, 10s Jefes de Estado y de 

Gobierno habran de confirmar, antes del 1 de julio de 1998, qué Estados miembros 

cumplen las condiciones necesarias para la adopcion de la moneda europea. En el 

Tratado se hace referencia a estos Estados corno "Estados miembros no acogidos a una 
excepcion". 

En cumplimiento del articulo 109 1 (4), el Consejo de Ministros, en la fecha de inicio de la 

Tercera Etapa, fijara de forma irrevocable 10s tipos de conversion de 10s Estados 

miembros participantes en el area monetaria europea, asi corno 10s tipos de conversion a 

10s que se canjearan la moneda europea y las rnonedas nacionales; la moneda europea 
pasara a convertirse en una moneda en sentido propio. El articulo 109 1 establece, 

igualmente, que el Consejo de Ministros tomara las medidas que considere oportunas 

para asegurar la rapida introduccion de la moneda europea como la moneda unica de 10s 

Estados miembros no acogidos a una excepcion. 

Si bien el paso a la Tercera Etapa de la UEM terminara afectando al conjunto de la Union 

Europea, puede que algunos Estados miembros no participen inicialmente en el area de 

la moneda europea. La futura relacion entre 10s Estados miembros que participen en el 

area de la moneda europea y 10s que no lo hagan habra de definirse con anterioridad al 

paso a la Tercera Etapa. El Tratado (articulo 109 K (2)) estipula que, al menos una vez 

cada dos anos o a iniciativa de un Estado miembro acogido a una excepcion, se realizara 

un examen de la situacion economica y monetaria de cada uno de esos Estados para 

determinar si se encuentra en condiciones de acceder al area de la moneda europea4. 

Desde el comienzo de la Tercera Etapa, existira una politica monetaria unica para el 

conjunto del area de la moneda ejecutada por el SEBC. El SEBC estara constituido por el 

Banco Central Europeo (BCE) y 10s bancos centrales nacionales, y su principal objetivo 

consistira en mantener la estabilidad de precios. Para alcanzarlo, el BCE y 10s bancos 

centrales nacionales, asi como 10s miembros de sus organos de decision, disfrutaran de 
independencia absoluta en el desempeno de las tareas que el Tratado les confiere. El 

Tratado garantiza esta independencia5. 

Una vez iniciada la Tercera Etapa, resultara esencial el asegurar una coordinacion 

estrecha de las politicas economicas de 10s paises participantes sobre la base de 

directrices comunmente acordadas y de una convergencia sostenida de sus resultados 

economicos. 

1.3 E1 proceso de cambio a la moneda unica 

Con objeto de que el proceso de cambio a la moneda unica constituya un Bxito, sera 

necesario realizar por anticipado un volumen elevado de trabajo preparatorio, dada la 
complejidad y la naturaleza particular de este proceso. Si bien el Tratado contiene 

disposiciones detalladas de caracter macroeconomico para el acceso a la Tercera Etapa 

de la UEM, no es tan explicito sobre la forma de proceder para introducir la moneda 

europea. Es responsabilidad de las autoridades en general, y de las autoridades 

4 En el  caso de Dinarnarca, este procedirniento solo se iniciara a iniciativa de este pais. 
5 El  anejo 6 contiene un glosario de térrninos técnicos y definiciones que se utilizan. 



monetarias en particular, asegurar que 10s beneficios del cambio a la moneda unica se 

materialicen lo mas rapidamente posible y resulten clararnente tangibles, asi como que el 

proceso de cambio se realice de forma ordenada, permitiendo que 10s ciudadanos, que 

con realmente 10s usuarios de las monedas nacionales, recojan dichos beneficios. 

Los bancos centrales nacionales, corno emisores de dinero, y el IME, percibido como el 

precursor del BCE, tienen un interés especial en salvaguardar la confianza de 10s 

tenedores de dinero durante el proceso de cambio. Consecuentemente, el Consejo del 

IME, compuesto por su Presidente y por 10s Gobernadores de 10s Bancos Centrales 
Nacionales de 10s quince Estados miembros, han estado examinando a lo largo de 10s 
dos ultimos at'ios las principales cuestiones del proceso tendente a la adopcion de la 

moneda europea. El IME y 10s bancos centrales nacionales han estado analizando de 

forma activa 10s principales aspectos del proceso de cambio, con el objeto de valorar las 

ventajas y desventajas comparativas de diferentes alternativas. Este examen se ha 

realizado en un contexto de dialogo cada vez mas intenso y frecuente con la coniunidad 

bancaria. 

El Consejo Europeo, reunido en Cannes el 27 de junio de 1995, requirio al Consejo del 

ECOFIN que definiera, en colaboracion con la Cornision y el IME, un plan de referencia 
sobre el proceso de cambio a la moneda unica, con objeto de informar sobre este asunto 

en la cumbre de Madrid, de diciembre de 1995. El presente documento refleja 10s puntos 

de vista del IME sobre la estrategia de cambio a la moneda unica. 

El escenario marco que se presenta no cubre todos 10s aspectos del proceso de cambio. 

Muchos elementos que intervienen en la conversion a la moneda unica habriin de ser 

tratados con 10s propios agentes privados, mientras que otros exigen la coordinacibn con 

10s poderes publicos. Este documento aborda principalmente las cuestiones de especial 

relevancia para el sector financiero que caen en el ambito de competencia de 10s bancos 

centrales nacionales. El documento intenta proporcionar referencias que puedan ayudar a 
eliminar incertidumbres sobre el proceso de cambio a la moneda europea. Proporciona, 

igualmente, indicaciones sobre como va a proceder el SEBC en su estrategia de 

conversion y realiza sugerencias sobre el curso de ciertas acciones que habriin de 

desarrollar 10s gobiernos y otros poderes publicos. 

Al hacer publico este documento, el IME intenta contribuir al debate, a la reflexibn y a la 
preparacion activa de todos aquellos que estén involucrados en la creacibn del area 

monetaria europea. 

1.4. La estructura del documento 

Este documento se organiza de la forma siguiente. El proximo capitulo (capitulo 2) aporta 

una serie de consideraciones generales sobre la organizacion del proceso de cambio. El 
capitulo 3 resume 10s trabajos preparatorios que hay que Ilevar a cabo, una vez que se 

tome la decision del paso a la Tercera Etapa. El capitulo 4 describe las acciones que ha 

de realizar el SEBC, y aquellas que se sugiere que habran de realizar 10s poderes 

publicos al comienzo de la Tercera Etapa. El capitulo 5 indica qué acciones habran de ser 

realizadas durante 10s ultimos seis meses del proceso de cambio. Un ultimo capitulo 



(capitulo 6) resefia la necesidad de que todas las partes involucradas en el proceso de 

cambio unan sus fuerzas para ofrecer la mejor garantia para el buen fin del proceso. 

Varios anejos técnicos se han incluido en este documento con el objeto de ampliar 10s 

analisis ofrecidos en 10s distintos capitulos. EI anejo 1 presenta un resumen somero del 

dialogo mantenido con el sector bancario sobre e1 proceso de cambio. El anejo 2 ilustra 

como se hara uso de la moneda europea en la conduccion de la politica monetaria unica 

desde el comienzo de la Tercera Etapa. El anejo 3 discute el uso de mecanismos de 

conversion entre las unidades monetarias europeas y nacionales. E1 anejo 4 amplia la 
discusion de aspectos relativos a la produccion de 10s billetes europeos. El anejo 5 
presenta una panoramica, en forma de cuadro, de las acciones contenidas en el proceso 

de cambio que habran de ser realizadas por el SEBC y aquellas que se sugiere que 
realicen 10s Gobiernos y otros poderes publicos. El anejo 6 contiene un glosario de 10s 

términos técnicos utilizados. El anejo 7 reproduce algunos articulos del Tratado que con 
relevantes para el proceso de cambio. 



2. LA ORGANIZACION DEL PROCESO DE CAMBIO: 
CONSIDERACIONES GENERALES 

Este capitulo estudia, en primer lugar, algunas de las dificultades técnicas a las que se 
enfrentan 10s agentes economicos en la preparacion del proceso de cambio a la moneda 

unica y, posteriormente, desarrolla 10s principios basicos que deben servir de base al 
mismo. La interaccion de las dificultades técnicas a que se enfrentan 10s agentes y 10s 

principios basicos que subyacen al proceso sugiere varias caracteristicas deseables de la 
organizacion del cambio, que se subrayan en la seccion tercera. La seccion cuarta se 

ocupa de la sucesion temporal de la organizacion del proceso en su conjunto. 

2.1. Las limitaciones técnicas del proceso 

Para todas las partes involucradas -en particular para todos 10s usuarios del dinero en 10s 

Estados miembros participantes-, el paso a la moneda unica supondra una 

transformacion sustancial, que requiere una preparacion cuidadosa. Es dificil estimar con 

un alto grado de precision cuanto tiempo se requiere para que todos 10s agentes 

economicos e instituciones estén preparados. Se deben tener presentes dos 

consideraciones generales: en primer lugar, que el tiempo estimado para 10s preparativos 

se mide en meses o atios mas que en dias o semanas, aunque el hecho de que, en 

algunos ambitos, el trabajo preparatorio puede comenzar tan pronto como sea definido el 

marco de referencia debe ser tenido en cuenta debidamente ; y, en segundo lugar, que la 

velocidad de adaptacion al proceso de cambio sera diferente para distintos grupos de 

agentes economicos o instituciones. 

EI IME y 10s bancos centrales nacionales han emprendido estudios que no solo 
contemplan el periodo de tiempo que requieren 10s bancos centrales para realizar 10s 

preparativos técnicos para el cambio, sino que, ademas, comprenden un dialogo con la 

comunidad financiera y 10s fabricantes de maquinas de venta automatica que funcionan 

con billetes y monedas. Los resultados de una encuesta a gran escala entre la 

comunidad bancaria de la UE, dirigida por e1 IME con la ayuda de 10s bancos centrales 

nacionales, se han convertido en la base de una comunicacion mas amplia con la banca, 

tanto a nivel nacional como europeo (véase el anejo 1). Este dialogo ha mejorado la 

percepcion que tienen 10s bancos del proceso de cambio, lo que, en muchos casos, les 

ha Ilevado a modificar sus opiniones y estrategias de preparacion. 

La encuesta del IME, al igual que otros muchos estudios acerca de la preparacion para el 

proceso de cambio, sugiere que las velocidades de adaptacion de 10s distintos agentes 

economicos difieren entre si. En algunos casos, estas diferencias estan asociadas al 

grado de familiaridad con operaciones denominadas en unidades monetarias distintas de 

la nacional. En otros, estan relacionadas con el tipo de operacion. En otros, en fin, estan 

vinculadas a la estructura del sistema financiero y al ordenamiento institucional. 

Una preparacion apropiada por parte de 10s agentes economicos precisa informacion 

adecuada acerca de la naturaleza exacta del proceso de cambio. Aunque se prevé que 



las caracteristicas basicas del proceso sean anunciadas tras la cumbre de Madrid del 

Consejo Europeo, a finales de 1995, una parte esencial de la informacion no estara 

disponible hasta aproximadamente un ano antes del inicio de la Tercera Etapa. 

Particularmente, este es el caso de la seleccion de 10s Estados miembros que podran 
incorporarse al area de la moneda unica europea al inicio de la Tercera Etapa. Solamente 

con posterioridad a la fundacion del BCE y del SEBC (que, a su vez, debe aguardar a la 

decision sobre el paso a la Tercera Etapa) podran adoptarse varias decisiones, en 

particular las relativas a la forma en que el SEBC ejecutara la politica monetaria desde el 

inicio de la Tercera Etapa. Puesto que estas decisiones tienen la maxima importancia con 
vistas a que un conjunto de agentes economicos -entre 10s que destacan, sobre todo, las 

instituciones financieras- adopte medidas cruciales acerca de la organizacion del proceso 

de cambio, y puesto que podrian aparecer desfases temporales, debe descartarse el 

paso completo e instantaneo a la moneda unica al inicio de la Tercera Etapa. 

2.2. Los principios basicos del proceso 

Para que tenga éxito, la organizacion del proceso de cambio requiere la consecucion de 

un conjunto de metas, que se hagan eco a un tiempo de 10s intereses y prioridades de las 

autoridades y del sector privado, puesto que ambos estan profundamente vinculados al 

proceso. Para alcanzar estas metas, el IME ha identificado como determinantes 

principales de una estrategia adecuada para el proceso de cambio 10s siguientes 

principios basicos: 

En primer lugar, es importante proporcionar a todos 10s agentes econ6micos un marco 

legal transparente para la utilizacion de la nueva moneda europea. Necesariamente, este 

marco legal debera estar en conformidad con las disposiciones y principios estipulados 

en el Tratado, incluida la irreversibilidad del paso a la Tercera Etapa, la rapida 

introduccion de la moneda unica y el hecho de que, desde el inicio de la Tercera Etapa, la 

moneda europea se convertira en una moneda en sentido propio. 

En segundo lugar, el proceso de cambio a la moneda unica afectara a todos 10s sectores 

de la economia y al publico en general. Se debe cuidar de que el proceso de cambio sea 

relativamente sencillo, accesible para 10s usuarios y, en consecuencia, creible para todos 

10s ciudadanos. 

En tercer lugar, la viabilidad del cambio no puede contemplarse como una cuesti6n 

independiente del tiempo y de 10s costes que conlleva la preparacion que 10s agentes 

economicos, instituciones y la propia infraestructura del mercado precisan realizar para 

afrontar 10s ajustes necesarios. En otras palabras, el proceso de cambio tiene que 

realizarse con eficacia, prestando atencion a 10s costes y tratando de no provocar 

distorsiones competitivas. 

En cuarto lugar, es preciso que el proceso de cambio a la moneda unica se organice de 
tal forma que facilite una ejecucion eficaz de la politica monetaria unica que el SEBC 

instrumentara desde el inicio de la Tercera Etapa con el objetivo de preservar la 

estabilidad de precios. La credibilidad del recién constituido SEBC y de la politica 



monetaria unica requiere que, en particular, las condiciones monetarias sean 

homogéneas en todo el espacio de la moneda europea. 

En quinto y ultimo lugar, 10s agentes economicos privados deben tener la libertad de 

utilizar la unidad monetaria europea desde el inicio de la Tercera Etapa. Por otro lado, 
conviene no obligarles a hacerlo antes de la fecha Iimite setialada para la conclusion del 

proceso de cambio y deben poder continuar utilizando las unidades monetarias 

nacionales. En la medida de lo posible, debe permitirseles desarrollar sus propios 

mecanismos de adaptacion al proceso de cambio. Sin embargo, estos principios no 
podrian ser puestos en accion, sin tener en cuenta la normalizacion de las practicas de 

funcionamiento de 10s mercados. 

Los principios enunciados con necesarios para garantizar la transparencia y la aceptacion 

por parte del publico del cambio a la moneda unica. 

2.3. Las caracteristicas del proceso 

La interaccion, por un lado, de las dificultades técnicas a que se enfrentan 10s agentes 

economicos privados y las autoridades, cuestion esbozada en la seccion 2.1 ., y, por otro, 

10s principios basicos para que el proceso de cambio culmine con éxito, sefialados en la 

seccion 2.2, exige un cierto escalonamiento del proceso de cambio en el periodo anterior 
al plazo limite programado. 

Ciertas consideraciones de orden practico desaconsejan un cambio casi instantaneo tras 

un periodo preparatorio suficientemente largo. Esperar a iniciar este cambio después de 

que cada categoria de agentes economicos haya terminado sus preparativos impediria 

beneficiarse inmediatamente de las ventajas facilitadas por la utilizacibn de la moneda 

europea en aquellos ambitos en 10s que se podria operar un cambio mas rapido. Es 

incluso discutible que 10s mercados financieros esperaran a utilizar la moneda europea 

hasta el momento en que todos 10s agentes estuvieran preparados para comenzar a 
hacer uso de ella. Ademas, un cambio completo realizado en un periodo muy corto podria 

dar origen a problemas de congestion de ultima hora, susceptibles de acarrear retrasos 

en cadena, lo que acabaria originando un proceso desordenado que podria poner en 

peligro la credibilidad de la nueva moneda y de su emisor, el SEBC. 

Asi, pues, el objetivo general consiste en impulsar un marco de referencia en el que las 

operaciones de 10s participantes en 10s mercados financieros pueden convertirse de 

forma inmediata a la moneda unica. Al proceder de esta forma, resulta aconsejable una 

mayor tolerancia con aquellos agentes del sector privado que precisan un periodo de 
tiempo mayor para adaptarse a la utilizacion de la moneda europea. 

Como consecuencia, e1 proceso de cambio estara caracterizado, necesariamente, por la 

coexistencia temporal en cada pais participante de dos unidades monetarias: una 
europea y otra nacional. Los mercados financieros, en general, y las instituciones 
financieras, en particular, estan claramente interesados en la creacion de un entorno que 

permita una conversion continuada y simple y la interconexion entre las dos unidades. 

Ello les permitira prestar sus servicios a todos sus clientes en la unidad que estos 
precisen para Ilevar a cabo sus operaciones. En el caso en que determinados agentes 



economicos no estuvieran preparados desde el principio para establecer la necesaria 

conversion por si mismos, las autoridades deberian ayudarles a afrontar sus problemas 
especificos. 

2.4. Las etapas del proceso 

Para garantizar que el proceso de cambio sea ordenado y rapido, las autoridades habran 

de anunciar de antemano una sucesion cronologica de acontecimientos dispuestos en 

torno a un numero reducido de fechas clave de referencia. Estas referencias cumpliran la 
funcion de fechas limites firmes, mas alla de las cuales el proceso de cambio se habra 

consolidado de forma irreversible en todos sus aspectos relevantes. En opinion del IME, 

el proceso hacia un cambio completo esta caracterizado por cuatro fechas limite 
importantes: 

1) Aproximadamente un ano antes del comienzo de la Tercera Etapa, se prevé que el 

Consejo, reunido en su composicion de Jefes de Estado o de Gobierno, decida qué 

paises formaran parte del area de la moneda europea. 

2) En la fecha de inicio de la Tercera Etapa, 10s tipos de cambio entre las monedas de 

10s Estados miembros participantes seran sustituidos por tipos de conversion 

irrevocablemente fijos. Las monedas nacionales y la europea se convertiran en 

distintas denominaciones de lo que, en términos economicos, es la misma moneda. 

Los billetes nacionales seran 10s unicos de curso legal hasta la introduccion de 10s 

europeos. E1 SEBC empezara a ejecutar la politica monetaria unica en la moneda 

europea. 

3) A mas tardar tres afios después del inicio de la Tercera Etapa, el SEBC comenzara 

a emitir 10s billetes europeos y a canjear 10s billetes y monedas nacionales por 10s 

europeos. 

4) Seis meses después de la fecha de la introduccion de 10s billetes y monedas 

europeos, el proceso de cambio a la moneda unica habra concluido para toda clase 

de operaciones y para todo tipo de agentes. Los billetes y monedas nacionales, que 

desapareceran gradualmente de la circulacion, perderan su condicion de moneda 

de curso legal, y, dentro del area de la moneda europea, solo seran de curso legal 

las monedas y billetes europeos. 

Los periodos jalonados por estas cuatro fechas delimitan tres fases diferentes del 
proceso de cambio: 

- en el primer periodo, anterior al comienzo de la Tercera Etapa, se adoptaran 
algunas decisiones definitivas importantes con el proposito de culminar la 

preparacion de la Tercera Etapa y de la introduccion de la moneda europea; 

- en el segundo, el SEBC se hara responsable de la politica monetaria unica, y la 
moneda europea comenzara a ser empleada de forma escriturada, pero no en 

metalico; cabe esperar que 10s mercados financieros pasen a usar en buena medida 

la unidad monetaria europea con prontitud; sin embargo, también se espera que 10s 



particulares y las empresas continuen operando en las unidades monetarias 
nacionales. 

- finalmente, en el tercer periodo, la utilizacion de la moneda europea se extendera al 

dinero fiduciario o efectivo (esto es, billetes y monedas); a su término, todos 10s 

agentes economicos, incluido el sector publico, habran completado el proceso de 

cambio a la moneda unica. 

Los tres capitulos siguientes se ocupan de cada uno de estos periodos de forma mas 

extensa. En ellos se setiala el tipo de actuaciones que cabe esperar que tengan lugar 

durante cada uno de 10s periodos y las razones de las preferencias que se manifiestan 

acerca de su duracion respectiva (aproximadamente un aiio para el primer periodo, hasta 

tres aiios para el segundo, y seis meses para el tercero). 



3. EL PER~ODO COMPRENDIDO ENTRE LA DECISION DE 
ACCEDER A LA TERCERA ETAPA Y EL INICIO DE ESTA 

Los Jefes de Estado o de Gobierno deberan decidir qué paises participaran en el espacio 
de la moneda unica europea. Como se apunta en el capitulo introductorio, el 
procedimiento para la adopcion de esta decision esta definido claramente en el Tratado. 

EI Tratado precisa, asimismo, que, inmediatamente después de adoptarse la decision del 
paso a la Tercera Etapa, 10s gobiernos de 10s Estados miembros participantes nombrarAn 

a 10s miembros del Comité Ejecutivo del S.EBC. Sin embargo, el ejercicio pleno de las 

competencias de este Comité no comenzara hasta el primer dia de la Tercera Etapa. 

Una parte considerable del trabajo preparatorio habra de realizarse con anterioridad a la 

adopcion de la decision de acceder a la Tercera Etapa. De hecho, el Tratado (articulo 109 

F (3)) encargo al IME la concrecion, a mas tardar el 31 de diciembre de 1996, del marco 

regulador, organizativo y logistico que el SEBC precisa para desempeiiar sus tareas en la 

Tercera Etapa. El Comité Monetario, en cooperacion con la Comision, ya ha redactado un 

Plan de Accion del Consejo que contiene una relacion de medidas legislativas, que 

habrAn de haber alcanzado un estudio avanzado de preparacion en el momento en que 

se adopte la decision sobre el paso a la Tercera Etapa. Las autoridades nacionales han 

emprendido un estudio minucioso de 10s cambios que la introduccion de la moneda 

europea acarreara tanto para sus sistemas juridicos como para un funcionamiento 

correcto de las Administraciones Publicas. Diversos grupos de agentes del sector privado 

han comenzado a meditar acerca de su estrategia para afrontar la introduccion de la 

moneda europea. Indudablemente, las comunidades bancaria y financiera con las mAs 

avanzadas en este terreno, dado que las operaciones monetarias constituyen la esencia 

de su negocio. Ademas, este sector sera el primero en quedar expuesto a la introduccion 

de la moneda europea a través de sus vinculos directos e indirectos con 10s bancos 

centrales nacionales, que se convertiran en parte integrante del SEBC como emisor de la 

moneda europea. 

Sin embargo, diversas acciones a distintos niveles solo podrAn Ilevarse a cabo, una vez 

que se conozca la relacion de paises que participaran en el Area de la moneda europea. 

En la esfera oficial, deberan realizarse las siguientes tareas: 

Los Jefes de Estado o de Gobierno tendran que designar a 10s miembros del Comitk 
Ejecutivo del BCE, de acuerdo con el articulo 109 L (1) del Tratado. El articulo 50 de 10s 

Estatutos del SEBC y del BCE establece el procedimiento para el nombramiento inicial de 

10s miembros del Comité Ejecutivo. Todos ellos -cuatro como minimo y seis como 

maximo, incluidos el Presidente y el Vicepresidente- seran designados de comun acuerdo 
por 10s gobiernos de 10s Estados miembros participantes en el area de la moneda 

europea, a nivel de Jefes de Estado o de Gobierno, sobre la base de una recomendacion 

del Consejo y tras consultar al Parlamento Europeo y al IME. Solamente 10s nacionales 
de 10s Estados miembros participantes podran ser miembros del Comité Ejecutivo y, en 

consecuencia, el procedirniento solo podra comenzar, una vez que la relacion de paises 

participantes haya sido establecida por 10s Jefes de Estado o de Gobierno. Por 

consiguiente, la creacion legal del BCE y del SEBC Ilevara algun tiempo. 



El Consejo, a nivel de Ministros, debera aprobar algunos textos legales con miras a la 

Tercera Etapa. EI articulo 106 (6) del Tratado hace referencia a varios articulos de 10s 

Estatutos del SEBC y del BCE que habran de complementarse mediante una legislacion 

secundaria de la Comunidad. El articulo 109 L (1) estipula la aprobacion "inmediata" de 

tal legislacion, una vez adoptada la decision acerca de la fecha de inicio de la Tercera 

Etapa. Los preparativos informales de toda la legislacion secundaria necesaria se 
beneficiaran del trabajo preliminar Ilevado a cabo por el IME. Esto debera evitar retrasos 

sustanciales en la aprobacion forma1 de las leyes comunitarias pertinentes tras la 

creacion del BCE. Sin embargo, algunas de las propuestas de legislacion secundaria -en 

particular, las relativas a 10s instrumentos de la politica monetaria- solo pueden ultimarse 

después de que el Consejo de Gobierno del BCE haya adoptado una decision definitiva 

sobre el marco operativo de la politica monetaria en la Tercera Etapa. Asimismo, seran 

necesarias medidas legislativas que permitan que la moneda europea sea utilizada desde 

e0 inicio de la Tercera Etapa. 

Los Estados miembros tendran que asegurar la compatibilidad de la legislacibn nacional 

con todos 10s requisitos relevantes del Tratado. En particular, garantizaran, a mas tardar 

en la fecha de creacion del BCE, que su legislacion nacional -incluidos 10s Estatutos de 

sus bancos centrales nacionales- es compatible con el Tratado y con 10s Estatutos del 

SEBC. 

Tan pronto como sean instituidos, el Consejo de Gobierno y el Comit6 Ejecutivo del BCE 

tendran por cometidos: 

1) convertir e1 BCE en una organizacion operativa; 

2) adoptar las decisiones finales sobre el modelo adecuado con el que el SEBC 

ejercera sus funciones en la Tercera Etapa y asegurar la puesta en marcha de ese 

modelo; 

3) realizar el ensayo final de 10s procedimientos operativos establecidos en el contexto 

del modelo elegido. 

El BCE anunciara, tan pronto como sea posible tras su creacion y, en todo caso, con 

anterioridad al inicio de la Tercera Etapa, la fecha de introduccion de 10s billetes 

europeos. Como preparacion para este hecho, se realizara una campaiia de 

concienciacion publica y se organizaran consultas con aquellos grupos de agentes que 

manejaran en razon de su actividad 10s billetes europeos, en particular las instituciones 

financieras y 10s fabricantes de maquinas que funcionan con billetes. Sera precisa una 

coordinacion muy estrecha con las casas de moneda nacionales para garantizar una 

introduccion conjunta de las monedas y billetes europeos (véase la seccion 4.2.3). En 
este campo se han iniciado ya las consultas con estos profesionales bajo 10s auspicios 

del IME, la Comision y el Consejo del ECOFIN. 

La ejecucion de cada una de las tareas enunciadas Ilevara tiempo, aun cuando hayan 

sido preparadas por el IME. 

Asimismo, se necesitara un periodo suficientemente largo para que 10s citados agentes 

del sector privado de 10s Estados miembros participantes preparen la adaptacibn t6cnica 

y organizativa que se requiere para que la moneda europea comience a utilizarse en la 



Tercera Etapa. Especialmente, la comunidad bancaria y financiera deseara estar 

preparada para el inicio de la Tercera Etapa en el momento en que el SEBC comience a 

ejecutar su politica monetaria unica en la moneda europea. 

En consecuencia, el intervalo de tiempo requerido entre la fecha en que se decida e1 paso 

a la Tercera Etapa y el inicio de esta debe ser suficientemente largo como para permitir la 
culminacion de todos estos preparativos finales, evitando, asi, dificultades al inicio de la 

Tercera Etapa y para garantizar la total credibilidad y sostenibilidad del proyecto de 

moneda unica. Por otro lado, ese intervalo debe ser lo suficientemente corto para reforzar 

la credibilidad de la decision del paso a la Tercera Etapa y mantener e1 impetu de 10s 

trabajos preparatorios en curso, con e1 proposito de alcanzar un estado satisfactorio de 

preparacion final antes de la introduccion de la moneda europea. Después de una 

consideracion cuidadosa de todos 10s elementos relevantes, en opinion del IME, las 

tareas que deben ultimarse en el interin previo al inicio de la Tercera Etapa Ilevaran 
aproximadamente un ano. 



4. EL INICIO DEL PROCESO DE CAMBIO A LA MONEDA UNICA 
PARA TRANSACCIONES QUE NO SE REALIZAN EN EFECTIVO 

En la fecha de cornienzo de la Tercera Etapa de la UEM, 10s tipos de cambio de las 

monedas de 10s Estados rniernbros participantes en e1 area de la rnoneda europea se 

reemplazaran por tipos de conversion irrevocablemente fijos decididos por el Consejo. La 
moneda europea se convertira en una moneda en sentido propio. Tendra un tipo fijo de 

conversion al cual se intercambiara por las rnonedas de 10s Estados rniembros 

participantes. Los bancos centrales nacionales, que con anterioridad eran responsables 

de la definicion y ejecucion de la politica monetaria en las monedas nacionales 

respectivas, constituiran, junto con el BCE, el SEBC. El SEBC comenzara a ejecutar la 

politica monetaria unica en el conjunto del area de la rnoneda europea. Todo lo anterior 
se ajusta a lo dispuesto en el Tratado. 

Conviene subrayar que e1 cambio a la moneda unica, en lo que tiene de sustantivo en la 

esfera monetaria y de 10s tipos de cambio para 10s paises participantes, tendra lugar al 

inicio de la Tercera Etapa. Los tipos de cambio bilaterales dejaran de existir y se 

sustituiran por tipos de conversion irrevocablemente fijos. Cada moneda nacional dejara 

de ser divisa frente a las demas. En términos econbrnicos, existira solo una moneda que 

podra expresarse de diferentes formas: bien en términos de la unidad monetaria europea, 

o bien en términos de cualquiera de las unidades monetarias nacionales. 

Atendiendo a la disposicion del Tratado para una rapida introduccion de la moneda 

europea como la moneda unica de 10s Estados miembros que participen en el area de la 

moneda europea, sera necesario que las autoridades de dichos Estados miembros 

tomen, al comienzo de la Tercera Etapa, varias medidas relativas al cambio final a la 

moneda unica. E1 objeto de estas medidas sera facilitar el proceso de cambio para 10s 
agentes economicos. Las secciones que vienen a continuacion discuten con mayor 
detalle las siguientes clases de medidas: 

1) actuaciones del SEBC al comienzo de la Tercera Etapa; 

2) actuaciones que se esperan de 10s poderes publicos al comienzo de la Tercera 

Etapa. 

4.1. Actuaciones del SEBC al comienzo de la Tercera Etapa 

EI articulo 109 L (4) del Tratado estipula que la moneda europea se convertira en una 

moneda en sentido propio al principio de la Tercera Etapa. En este sentido, 10s Estatutos 

del SEBC denominan el capital del BCE en moneda europea y estipulan que e1 balance 

consolidado del SEBC debera estar compuesto por 10s activos y pasivos 

correspondientes de 10s bancos centrales nacionales y del BCE. El BCE y 10s bancos 

centrales nacionales adoptaran la moneda europea para contabilizar sus activos y 
pasivos, y para la publicacion semanal de las cuentas financieras consolidadas del 

SEBC. Las cuentas mantenidas por las contrapartidas del SEBC se denominaran en la 
moneda europea. 



El SEBC anunciara y Ilevara a cabo sus operaciones de politica monetaria en la moneda 

europea. En las operaciones de 10s bancos centrales nacionales con sus contrapartidas, 

dentro del contexto de la politica monetaria unica, se utilizara la moneda europea con 

fines de cotizacion, realizacion de operaciones y liquidacion, mediante la utilizacion de 
mecanismos de conversion, tal como se explica mas adelante. Las ofertas realizadas por 

10s bancos centrales nacionales se expresaran en la moneda europea. Los fondos 

pagados o recibidos del SEBC se contabilizaran en importes denominados en moneda 

europea6. El anejo 2 ilustra como la moneda europea se utilizara en la conduccion de la 

politica monetaria unica desde el principio de la Tercera Etapa. 

Lo mismo es aplicable para las operaciones con divisas del SEBC, tanto en lo que 

respecta a las monedas de 10s paises miembros de la UE que no participan en el area de 

la moneda europea, como con respecto a terceras monedas. Las compras y ventas de 

divisas por cuenta propia o por cuenta de clientes se efectuaran, y se liquidarhn, en la 

moneda europea. 

Los mecanismos de conversion traduciran importes de unidades monetarias europeas a 

unidades monetarias nacionales y viceversa, segun 10s tipos de conversibn fijados 

irrevocablemente. En principio, estos mecanismos se instalaran en las entidades 

financieras. Sin embargo, 10s bancos centrales nacionales podrian proveer de 10s 

mecanismos de conversion necesarios a aquellas entidades financieras que no fuesen 

capaces de equiparse por s i  mismas. Los mecanismos de conversion permitiran a estas 

contrapartidas relacionarse con 10s bancos centrales nacionales en unidades monetarias 

nacionales para todos 10s pagos, en particular en todas las operaciones de politica 

monetaria. Lo mismo se aplicaria a cada Tesoro nacional y otros clientes publicos y 
privados que tengan cuenta con 10s bancos centrales nacionales. Los mecanismos de 

conversibn permitiran a estos enviar ordenes de pago u otro tipo de informacibn a 10s 

bancos centrales nacionales expresados en unidades monetarias nacionales. Las 

contrapartidas también podrian recibir informacion sobre sus operaciones con 10s bancos 

centrales nacionales y 10s extractos de sus cuentas con 10s bancos centrales nacionales 

expresados en unidades monetarias nacionales. Los bancos centrales nacionales, como 

parte del SEBC, registraran todas las transacciones como si se hubieran realizado en la 

unidad monetaria europea. Los mecanismos de conversion ofrecidos por 10s bancos 

centrales nacionales dejaran de existir, a mas tardar, cuando 10s billetes nacionales dejen 
de ser moneda de curso legal. 

El anejo 3 a este documento presenta de una forma mas técnica algunos ejemplos de 

corno estos mecanismos de conversion podrian operar. 

Los sistemas de pago son, por supuesto, de importancia decisiva. Al comienzo de la 

Tercera Etapa, existira en 10s Estados miembros participantes un amplio abanico de 

sistemas de pago. Algunos de ellos procesan, principalmente, grandes importes, que 

estan relacionados normalmente con pagos derivados de mercados interbancarios y de 

divisas que precisan liquidacion urgente. Otros procesan, principalmente, pequefios 

importes ligados a transacciones al por menor. Algunos sistemas de pago son 
organizados por las autoridades y otros por agentes privados. La infraestructura de todos 

Por motivos informativos, 10s bancos centrales nacionales podrian indicar la cantidad equivalente en 
unidades monetarias nacionales a 10s titulares de cuenta. 



ellos es bastante diferente, con la excepcion de que todos utilizan la misma unidad 

monetaria en su sistema (es decir, la respectiva moneda nacional) y de que las 

liquidaciones finales se realizan, en la mayoria de 10s casos, en el banco centra1 nacional. 

Al inicio de la Tercera Etapa, el Sistema Automatico de Transferencias Urgentes 

Transeuropeas con Liquidacion Bruta en Tiempo Real (TARGET)~ sera operativo. El 
sistema TARGET sera capaz de procesar tanto pagos nacionales como pagos 

transfronterizos y, de ese modo, servir a las necesidades de la politica monetaria unica 

en la Tercera Etapa. El mecanismo de interconexion gestionado por el SEBC conectar8 
10s sistemas brutos de liquidacion en tiempo real (SBLTR). Desde el comienzo, este 

mecanismo de interconexion operara en la moneda europea y 10s SBLTR seran capaces 

de operar en esa unidad monetaria. Un proceso de cambio generalizado de las 

infraestructuras de todos 10s sistemas de pagos también depende de las decisiones de 

10s miembros del mercado, dado que algunos sistemas con gestionados de forma 
privada. El proceso de cambio de todos estos sistemas tendr8 que determinarse al nivel 

del organo nacional al que corresponda la decision. 

Puesto que el SEBC conducira su politica monetaria en la moneda europea, la liquidez se 
inyectara y se retirara del mercado monetario interbancario en dicha moneda. Este 

mercado se beneficiara del cambio a la moneda europea, lo que facilitara su buen 

funcionamiento. 

El SEBC respaldara la coordinacion de las actuaciones de 10s participantes en el 

mercado, con el fin de asegurar el funcionamiento fluido de un mercado monetario en el 

Ambito de la UEM, basado en la moneda europea. Esto contribuir8 a definir las 

caracteristicas principales de tal mercado, como, por ejemplo, el estandar de cotizacion, 

tipos de operaciones y garantias. 

Puesto que las monedas nacionales estaran vinculadas por tipos de cambio irrevocables 

desde el primer dia de la Tercera Etapa, ya no habra mercados de divisas entre ellas, 

sino tan solo conversiones puramente aritméticas. Se prev6 que 10s miembros del 

mercado reorganizaran sus practicas y comenzar8n a cotizar precios de terceras 

monedas frente a la moneda europea. Esto ensanchar8 el Ambito del mercado e 

incrementara su liquidez, lo que es uno de 10s principales beneficios que se derivar8n de 

la introduccion de la moneda europea. Los bancos centrales nacionales implicados en el 

mercado de divisas cambiaran, por tanto, sus practicas operativas y cotizarAn las 

monedas de terceros paises solamente frente a la moneda europea. El SEBC tiene la 

intencion de estimular y apoyar 10s esfuerzos para fomentar un mercado de divisas en 

moneda europea a escala de la UEM. 

Los bancos centrales nacionales cambiaran 10s billetes nacionales a sus valores de 

paridad. Esto ya ha sido dispuesto en 10s Estatutos del SEBC (articulo 52). 

' Para mas detalles, ver la publicacion del IME sobre el Sistema TARGET, de mayo 1995. 



4.2. Actuaciones que  s e  esperan d e  10s poderes publ icos a l  comienzo d e  la  

Tercera Etapa 

4.2.1. Las medidas legislativas 

Tal y como se ha cenalado en el capitulo anterior, es fundamental que quede establecido 
desde el primer momento el marco juridico apropiado, tanto para asegurar a 10s agentes 

economicos la certeza de su realizacion como para fijar el estatuto de la moneda europea 

y el tipo de conversion irrevocablemente fijo al cual la moneda europea sustituira a las 

monedas nacionales. Este marco juridico debera permitir a 10s agentes economicos una 

total libertad para efectuar sus transacciones en moneda nacional o en moneda europea. 

Mas concretamente, el IME considera que el citado marco juridico deberia encuadrarse 
en el seno de la normativa comunitaria a través de un Reglamento del Consejo, basado 

en el articulo 109 L (4) del Tratado. Este Reglamento entraria en vigor el primer dia de la 

Tercera Etapa y seria de aplicacion directa en toda el area de la moneda europea. 
Asimismo, dicho Reglamento deberia contener, en concreto, 10s siguientes puntos: 

- Los tipos de conversion a 10s que quedaran irrevocablemente fijadas las monedas 

de 10s Estados miembros participantes, y el tipo irrevocablemente fijo al cual la 

moneda europea sustituira a dichas monedas. 

- EI estatuto juridico de la moneda europea. 

- Las disposiciones que regulen el calendario y el sistema para la sustituci6n fisica 

de las monedas nacionales. 

La citada norma comunitaria debera redactarse de acuerdo con 10s siguientes principios: 

1) El marco juridico debera responder a 10s principios de claridad y aceptabilidad por la 
opinion publica. 

2) La legislacion comunitaria debera asegurar una equivalencia juridicamente exigible 

entre la unidad monetaria europea y las unidades nacionales. Esta equivalencia 

juridicamente exigible significa que, una vez comenzada la Tercera Etapa, a cada 

deuda pecuniaria expresada en una unidad monetaria nacional correspondera un 
contravalor fijo e inalterable en unidad monetaria europea al tipo de conversion 

oficial y viceversa. 

3) Los agentes economicos (privados) deberan disponer de total libertad para utilizar la 

unidad monetaria europea sin ninguna restriccion en sus relaciones contractuales, 

asi como para efectuar pagos que no sean en efectivo. 

4) Las disposiciones legales que contengan normas sobre denominacion y 

re-denominacion de derechos y obligaciones de naturaleza no contractual deberan 

respetar dos principios basicos para evitar la aparicion de un sistema monetario 

dual. En primer lugar, 10s agentes economicos no estaran obligados a utilizar la 

unidad monetaria europea antes de que finalice el proceso de cambio. En segundo 

lugar, 10s Estados miembros dispondran de plena libertad para imponer el uso de su 



respectiva unidad monetaria para la denominacion de derechos y obligaciones de 

naturaleza no contractual. Al mismo tiempo, 10s Estados miembros podran permitir, 

a su discrecion, el uso de la unidad monetaria europea a 10s citados efectos, pero 
sin imponer su uso. 

5) Se mantendra El curso legal de 10s billetes y monedas nacionales dentro de 10s 

Iimites de sus respectivos territorios nacionales, hasta la finalizacion del proceso de 
cambio a la moneda unica. 

6) Desde el principio de la Tercera Etapa, el SEBC debera realizar sus operaciones de 

politica monetaria en la moneda europea. 

Teniendo en cuenta 10s principios expuestos, el IME ha examinado diferentes opciones 

en relacion con el marco juridico y realizara las recomendaciones oportunas cuando 10s 

estudiss en curso hayan concluido. 

También es necesario adoptar medidas legislativas que contengan reglas uniformes de 
redondeo para la aplicacion de 10s tipos de conversion. La cuestion del redondeo es 

principalmente tecnica. Cuando una cantidad expresada en una unidad monetaria 

nacional se convierte en la correspondiente cuantia en unidad monetaria europea, se 

redondea y, si posteriormente vuelve a cambiarse a la unidad monetaria nacional original 

y es de nuevo sometida al redondeo, puede ocurrir que la caritidad resultante no sea la 

misma. El acuerdo sobre el procedimiento legal de contabilizacion de tales diferencias de 

redondeo debera otorgar una mayor claridad a la organizacion de 10s procesos de 
conversion. 

4.2.2. EI proceso de cambio de la deuda publica 

El IME esperaria que las emisiones nuevas de deuda publica se denominaran en la 

moneda europea desde el comienzo de la Tercera Etapa, en especial 10s titulos publicos 

que se negocien activamente en 10s mercados financieros. Tales actuaciones 

promoverian el desarrollo de un mercado financiero en la moneda europea y ampliarian 

su liquidez y profundidad. Los agentes privados tendrian la posibilidad de adquirir valores 
denominados en la unidad monetaria europea que se liquiden en unidades monetarias 
nacionales. El valor de 10s titulos que se vendan a pequefios ahorradores podria 
indicarse también en unidades monetarias nacionales. 

El calendario y el método de redenominacion del saldo vivo preexistente de deuda publica 

debe ser objeto de estudio. 

4.2.3. Otro tipo de actuaciones de 10s poderes publicos 

Se recomienda que las autoridades pongan en marcha una campana de concienciacion 
de la opinion publica que clarifique que la culminacion del proceso de cambio a la 

moneda unica tendra lugar razonablemente pronto y que esta conversion no tendra por si 

misma efecto alguno sobre el poder de compra de las rentas y el ahorro de 10s 

ciudadanos. La produccion de las monedas europeas habra de ser organizada por las 



Casas de la Moneda nacionales que proporcionaran la informacion relevante a las partes 

interesadas. Los poderes publicos tendran igualmente que anunciar la organizacion 

especifica de su propia estrategia de cambio a la moneda unica (ver seccion 5.2). 



5. LA CULMINACIÓN DEL PROCESO DE CAMBIO A LA MONEDA 
ÚNICA 

5.1. El proceso de  cambio para las transacciones en efectivo 

Una vez constituido el Consejo de Gobierno del BCE -y, en cualquier caso, antes del 
comienzo de la Tercera Etapa-, se decidirá, a la mayor brevedad, el momento preciso 

para el lanzamiento de los billetes europeos, decisión que se hará pública 

inmediatamente. Como muy tarde, esta introducción tendrá lugar tres años después de 

que comience la Tercera Etapa. Para determinar la fecha de lanzamiento, se tendrán en 
cuenta tanto el período previo necesario para preparar el sistema completo de nuevos 

billetes y monedas, como el tiempo que la industria bancaria precise para completar el 

proceso de cambio en lo que atañe al dinero que no es efectivo (ver Sección 5.21~. 

Las monedas y billetes europeos tendrán la condición de moneda de curso legal desde el 

día en que comiencen a circular en paralelo con los correspondientes nacionales. Desde 

entonces, los bancos centrales de cada país comenzarán a retirar de la circulación estos 

Últimos, que perderán su condición de moneda de curso legal seis meses más tarde. Por 

descontado, como un servicio al público, los bancos centrales nacionales continuarán 

cambiando en sus ventanillas los billetes antiguos, según es práctica habitual en todos 

los países de la UE, cuando se retira de la circulación una serie de billetes. 

Cuatro consideraciones han servido de base para que el IME proponga seis meses como 

el período necesario para sustituir los billetes y monedas nacionales por los europeos. 

Primeramente, la introducción de estos últimos no puede llevarse a cabo de la noche a la 

mañana. Dado que una de las tareas más exigentes es la retirada, detección de 

autenticidad y destrucción de las monedas y billetes antiguos, un período inferior a seis 

meses podría ocasionar atascos tanto en el sistema bancario como en los bancos 
centrales nacionales. Además, parte de esos billetes circula en países que no van a 

formar parte de la UEM, por lo que un proceso de retirada muy rápido podría crear 

problemas a los tenedores de billetes en tales paises. 

En segundo lugar, los fabricantes de máquinas automáticas activadas mediante billetes y 

monedas han señalado que precisan ese plazo de seis meses para llevar a cabo los 

cambios materiales necesarios y la reprogramación de todas las máquinas. Se estima 

que en los países integrantes de la UE se usan actualmente 3.150.000 máquinas 
vendedoras y 130.000 cajeros automáticosg. Estas cifras, que no incluyen los sistemas de 

ayuda a los cajeros de banca, se incrementarán muy probablemente en el futuro. 

En tercer lugar, los sectores industriales del mundo financiero y bancario han manifestado 

su deseo de que el período de co-circulación sea lo más corto posible. Se estima que un 
plazo de seis meses es suficiente para llevar a cabo las adaptaciones exigidas por el 

Se ha asignado especificamente al IME (Arto. 109 f (3) del Tratado) la labor de supervisar la 
preparación técnica de los billetes europeos. En su Informe anual de 1994, el IME dio razón sobre el 
trabajo técnico preparatorio de esta area. El anejo 4 ofrece explicaciones más detalladas sobre el 
calendario de producción de los billetes europeos. 
En la mayoría de los paises miembros de la UE, aproximadamente la mitad de los pagos con billetes 
fluyen desde los bancos comerciales a sus clientes a través de los cajeros automáticos. 



proceso de cambio y es lo bastante breve para minimizar 10s inconvenientes de la 
coexistencia de dos sistemas monetarios. 

Una ultima consideracion se refiere al aprendizaje del publico en general. Si bien las 

campafias informativas previas ayudaran al publico a familiarizarse con la idea de un 
nuevo sistema de billetes y monedas, el proceso de cambio constituye un problema 

considerable. No solo se trata de que vayan a existir billetes y monedas de aspecto 
diferente; lo mas importante es el cambio en la unidad de cuenta. El publico necesita 

acostumbrarse progresivamente a usar la nueva unidad y es previsible que un plazo de 

seis meses sea suficiente. Un periodo de doble circulacion demasiado largo podria 

producir el efecto contrario, al no impulsar al publico a realizar el esfuerzo inicial de 
acomodacion a la nueva unidad de cuenta. 

5.2. El proceso de cambio para las transacciones que no se realizan en 
efectivo 

La introduccion de las monedas y billetes europeos y 10s cambios en la operativa de las 

Administraciones Publicas (por ejemplo, el pago de 10s sueldos de 10s funcionarios y de 

las prestaciones sociales, la recaudacion de impuestos y las licitaciones oficiales) 

introduciran a las entidades bancarias y financieras a concluir su propio proceso de 

cambio respecto al dinero anotado en cuenta. El sector no bancario podra percibir que el 

primer dia de la introduccion de las monedas y billetes europeos y el cambio a la moneda 

unica de las operaciones del sector publico con fechas limite intermedias en ese mismo 

momento o en un momento inmediatamente posterior. 

La utilizacion de la unidad monetaria europea en las operaciones del sector publico 

debera tener lugar en todos 10s paises participantes en torno al momento en el que se 

introduzcan las monedas y billetes europeos. La sucesion temporal debe establecerse en 

la legislacion comunitaria, dejando cierto grado de libertad a 10s Estados miembros. 

Las autoridades publicas deberan continuar aceptando, sin embargo, 10s pagos 

expresados en moneda nacional, mientras que 10s billetes y monedas nacionales 

mantengan la condicion de moneda de curso legal, si bien las instituciones y entes 

publicos podran declarar que estan preparados para aceptar pagos en la moneda 

europea con anterioridad a la introduccion de las monedas y billetes europeos. 

EI proceso de cambio se completaria en 10s seis meses siguientes a la introduccion de 

las monedas y billetes europeos, es decir, desde el momento en que 10s billetes y 

monedas nacionales dejasen de ser moneda de curso legal. En ese momento, todos 10s 

pasivos monetarios solo seran amortizables "de iure" en la moneda europea, y el sistema 

bancario y las instituciones financieras solo realizarian transacciones en moneda 

europea. 



6.  LA CONJUNCION DE FUERZAS PARA ASEGURAR EL ÉXITO 
DEL PROCESO: LOS RETOS QUE DEBEN AFRONTARSE 

A la hora de realizar un plan con garantias de éxito, resulta necesario que la etapa de 

planificacion vaya seguida de un disefio detallado y una instrumentacion apropiada de 

todos 10s elementos contenidos en e1 plan. Esto resulta especialmente evidente en un 

asunto de la complejidad de la conversion simultanea a una moneda unica de un grupo 

de paises que presentan sistemas financieros sofisticados. La insistencia del Tratado en 

la irreversibilidad en el paso a la Tercera Etapa y al area de la moneda europea subraya, 

si cabe aun mas, la importancia de instrumentar de una forma integrada todos 10s 
elementos requeridos en tan ambicioso proyecto. Obviamente, est0 exigirB que todos 10s 

agentes economicos se impliquen de manera activa, dado que todos ellos hacen uso del 

dinero. Desde un punto de vista economico, esta cuestion puede abordarse tanto desde 

el lado de la oferta -poniendo a disposicion de todos 10s usuarios la moneda europea- 
como desde e1 lado de la demanda -haciendo que la moneda europea resulte aceptable 

para todos 10s usuarios-. La naturaleza de 10s retos que deben afrontarse difiere segun la 

perspectiva adoptada. 

Estar en condiciones de suministrar la nueva moneda al publico es, esencialmente, una 

tarea de caracter técnico. El SEBC habra de establecer un marco operacional completo 

que le permita estar preparado e1 primer dia de la Tercera Etapa para completar e1 

cambio a la moneda unica, excepto para 10s billetes, para 10s cuales tendrB que 

establecer y anunciar, antes del comienzo de la Tercera Etapa, una fecha limite 

especifica. Las Administraciones Publicas, que en varios Estados miembros representa 

casi la mitad del producto nacional bruto, ejerceran considerable influencia sobre e1 

proceso a través de la forma mediante la cual ellas mismas se preparen. E1 sector privado 

desempefiara un papel centra1 en levantar la infraestructura apropiada para que puedan 

realizarse las transacciones en la nueva moneda. En particular, 10s agentes que 

proporcionan servicios monetarios y financieros tienen una responsabilidad especial a 
este respecto, desde el momento en que tendran que facilitar e1 uso de la nueva unidad 

monetaria como un medio de transaccion y de atesoramiento de riqueza. SerB necesario 

asegurarse de que todas las actuaciones individuales realizadas por cada una de las 

categorias de agentes economicos se complementen y refuerzen mutuamente en la 

consecucion del objetivo final. Las autoridades tienen, logicamente, un mandato natura1 

para desempeiiar un papel de supervision de este proceso, tanto a nivel nacional como a 

nivel europeo. Este papel deberan desempeiiarlo mediante una cooperacion estrecha con 

e1 sector privado. El IME y 10s bancos centrales nacionales tienen la firme intencion de 

seguir estrechamente la adaptacion de aquellas partes del sistema financiero que con de 

su competencia, tanto a nivel nacional como europeo. Asimismo, estan prestos a 
cooperar con otras autoridades publicas mediante el intercambio de informacion y la 

coordinacion de actuaciones relativas al sistema financiero para que el proceso de 

cambio a la moneda unica se produzca sin tensiones. 

Una verdadera demanda de moneda la europea dependera, en ultima instancia, de la 
aceptacion del publico. Inculcar confianza en la nueva moneda supone la existencia de 

un conocimiento previo suficiente sobre la introduccion de la moneda europea. En este 



campo se requiere, de nuevo, una coordinacion de esfuerzos por parte del IME y de 10s 

bancos centrales nacionales -y, tras su constitucion, también del SEBC, que emitira la 

moneda europea-, de las autoridades publicas, tanto a nivel nacional como europeo, y del 

sector privado, en especial la industria bancaria y financiera. La confianza de 10s usuarios 

en la moneda unica, incluyendo la de aquellos que residen fuera del area de la moneda 
europea, requerira actuaciones decididas por parte de las autoridades para asegurar un 

poder de compra estable de la moneda, asi como convencer a 10s mercados de que las 

autoridades estan en condiciones de mantener tal orientacion de su politica. Este proceso 

de consolidacion de confianza se encuentra, de hecho, ya en marcha, en la medida en 

que 10s Estados miembros estan realizando 10s esfuerzos necesarios para adherirse a 10s 
requerimientos establecidos por 10s criterios de convergencia del Tratado. Una vez que 

10s paises participantes en el area de la moneda europea hayan sido designados, las 

autoridades de esos paises acaso tengan que intensificar 10s esfuerzos por reafirmar la 

confianza en el proceso con anterioridad a la etapa final del cambio en la moneda unica, 

de tal forma que las dos vertientes de este cambio -la oferta y la demanda- conduzcan 

conjuntamente a un final fructifero del proceso. 



A N E J O S  



Anejo l 

DIALOGO CON LA COMUNIDAD BANCARIA 
SOBRE EL PROCESO DE CAMBIO HACIA LA MONEDA UNICA 

En la primavera de 1995, el IME organizo un estudio a gran escala de la comunidad 

bancaria de la UE, entrando en contacto con alrededor de 400 bancos comerciales en 
todos 10s Estados miembros, para lo que se utilizo la intermediacion y el apoyo de 10s 
bancos centrales nacionales. Esta ha sido la encuesta mas amplia realizada en el 

conjunto de la UE con respecto al tema del proceso de cambio hacia la moneda unica. 

Deliberadamente, se realizo un esfuerzo por entrar en contacto no solo con 10s bancos 

mAs grandes, sino para conseguir también muestras representativas de bancos 

medianos y pequetios. 

En general, la encuesta no trato de dar indicaciones cuantitativas precisas respecto al 

tiempo que necesitarian 10s bancos para estar preparados para el cambio. MAs bien, se 

vio como el inicio de un proceso de discusion de caracter técnico con 10s bancos, de 

cuyas respuestas se esperaba que setialasen 10s puntos basicos para este dialogo. La 

encuesta sirvio de base para intensificar el intercambio de puntos de vista entre el IME y 

10s bancos centrales nacionales, por un lado, y 10s bancos comerciales, por otro. 

Las respuestas de 10s encuestados, fechadas en la primavera de 1995, indicaban que 

sus decisiones, en un reducido porcentaje, no se verian influidas significativamente por la 

perspectiva de la moneda unica. La publicacion del presente documento, asi como la 

decision que se espera que el Consejo de la UE tome en Madrid en diciembre de este 

ano respecto al plan de cambio, puede impulsar la disponibilidad del sector bancario para 

iniciar la preparacion de su propio proceso de cambio. 

Como era de esperar, una parte sustancial del sector bancario indico que iniciaria 10s 

trabajos preparatorios después de que las autoridades hiciesen publico el plan concreto, 
antes incluso de conocer 10s paises que participen desde el inicio en el Area de la 

moneda unica europea. Esta posicion no significa, sin embargo, que 10s bancos estimen 

que la participacion de su pais no sea un elemento importante cuando se trata de realizar 

las inversiones necesarias para la adaptacion de su estructura operativa, planeada de 

antemano dentro de la perspectiva del cambio a la moneda unica. 

El dialogo con la comunidad bancaria ofrecio la posibilidad de extraer algunas 

conclusiones preliminares sobre el grado de complejidad percibido en relacion con las 

medidas que deben adoptarse para la introduccion de la moneda europea. 

Algunas de las cuestiones planteadas a 10s bancos se refieren a un plan en el que se 

suponia que el SEBC iniciaria la ejecucion de su politica monetaria utilizando la moneda 

europea desde el inicio de la Tercera Etapa. 

Preguntados sobre las repercusiones del cambio a la moneda europea de su cuenta 

operativa con el banco central, 10s bancos, en su mayoria, indicaron que necesitarian 
entre seis y doce meses para modificar la operativa interna de tal cuenta de la moneda 

nacional a la moneda europea. Con respecto a las operaciones especificas que realizan 



con el banco central, 10s bancos con de la opinion de que las operaciones de mercado 

abierto realizadas entre ellos y el SEBC, asi como las operaciones con activos exteriores, 

seran las que mas rapidamente podran cambiarse con un plazo estimado de menos de 

doce meses. También se necesitara alrededor de otro medio ano para preparar el 
proceso de cambio a la moneda europea del Sistema Bruto de Liquidacion en Tiempo 
Real (SBLTR). 

Se pidio, ademas, a 10s bancos que valorasen e1 efecto de un plan en el que se 

supusiese que el SEBC iniciaria la ejecucion de la politica monetaria en la rnoneda 

europea en 10s mercados monetarios y financieros, desde el inicio de la Tercera Etapa. 
En casi todos 10s Estados miembros, una amplia mayoria de bancos opino que el 

rnercado interbancario, siguiendo el proceso de cambio en las operaciones del SEBC y 

en el area del sistema TARGET, podria convertirse a la moneda europea de forma 

inmediata o en etapas discontinuas, por lo que deberian equiparse de forma apropiada 

para ambas eventualidades. La valoracion de 10s bancos respecto al proceso esperado 
de cambio en el mercado de activos exteriores, una vez que el SEBC comience a operar 

en la moneda europea, reflejo claramente su vision de que se trata de una situacion muy 

parecida a la que esperaban que tuviese lugar para el mercado monetario interbancario. 

Su valoracion respecto al modo en que reaccionarian 10s grandes operadores no 

bancarios (como las compafiias multinacionales) apuntaba invariablemente a un rapido 
cambio de 10s mismos hacia la moneda europea. Por otro lado, 10s bancos esperan que 

10s emisores privados de valores se muevan gradualmente hacia la moneda europea, una 

vez que lo haya hecho el SEBC y le hayan seguido el mercado interbancario y 10s 
mercados de activos exteriores. 

Durante 10s meses de verano y al inicio del ototio de 1995, se ha intensificado el dialogo 

entre el sector bancario, a nivel europeo y nacional, y el IME y 10s bancos centrales 

nacionales. Esto ha abierto nuevas perspectivas por ambos lados, que han impulsado a 

muchos bancos a reajustar su opinion previa y a planear nuevas estrategias para el 

proceso de cambio. Al mismo tiempo, ha permitido al Consejo del IME profundizar en su 

conocimiento sobre el impacto que el proceso de cambio puede tener en las diferentes 
categorias de instituciones financieras. 

Después de que e1 Consejo de la UE anuncie, en diciembre de 1995, las principales 

caracteristicas de un plan de referencia para el proceso de cambio, se espera que el 

dialogo del IME y de 10s bancos centrales nacionales con la comunidad bancaria en 

Europa experimente avances y conduzca a pianificar detalladamente dicho proceso. Tan 

pronto como se designen 10s paises que van a participar desde el inicio en el area de la 

moneda europea, esta planificacion detallada facilitara el cumplimiento en tiempo 

oportuno del proceso de cambio. 



Anejo 2 

EJEMPLOS DE INSTRUMENTACION DE LA 
POL~TICA MONETARIA UNICA EN LA MONEDA EUROPEA 

Desde el comienzo de la Tercera Etapa de la UEM, el BCE definir& la politica monetaria 

unica y el SEBC realizara la instrumentacion de la politica monetaria en términos de la 

moneda unica. 

EI SEBC, formado por el BCE y 10s bancos centrales nacionales, estara dirigido por 10s 

organos decisorios del BCE, que seran 10s responsables de la definicion y ejecucion de la 

politica monetaria unica. En este contexto, la instrumentacion de la politica monetaria 

sera realizada por el BCE y por 10s bancos centrales nacionales, de acuerdo con las 

instrucciones proporcionadas por 10s organos decisorios del BCE. Para Ilevar a cabo tales 

operaciones, tanto el BCE como 10s bancos centrales nacionales podran abrir cuentas a 

entidades de crédito y otros participantes del mercado. 

Para definir y ejecutar la politica monetaria unica, el SEBC habra de seguir la evolucion 

de una variedad de indicadores para el conjunto del area, entre 10s que se incluiran 

diversos agregados monetarios y financieros. Estos indicadores se expresaran en la 

moneda unica y se obtendran a partir de 10s datos, denominados en las distintas 

monedas nacionales, proporcionados por 10s Estados miembros participantes. En 

general, el SEBC informara sobre sus operaciones y publicara toda la informacion 

estadistica relevante en la moneda unica. 

La ejecucion por parte del SEBC de todas las operaciones de politica monetaria en la 

moneda unica implica su utilizacion como unidad de cuenta para el anuncio de las 

condiciones en las que se realiza dicha politica y para la realizacion y computo de las 

operaciones que realiza con sus contrapartidas. La liquidacion de estas operaciones se 
' realizara también en moneda unica; en definitiva, sera la moneda de denominacion del 

dinero del banco central. Con el fin de clarificar como se realizara la instrumentacion de la 

politica monetaria tras el inicio de la Tercera Etapa, se ofrecen a continuacion dos 

ejemplos: una operacion de mercado abierto y una operacion de préstamo realizada a 

partir de una facilidad de crédito. 

Como ejemplo de la operacion de mercado abierto se considera una compraventa 

temporal de valores (repo), que es la operacion que attualmente se utiliza con mayor 

frecuencia por 10s bancos centrales europeos. Estas operaciones se realizaran, 

principalmente, mediante subastas, cuyas condiciones seran anunciadas por el SEBC. El 

BCE podra decidir, discrecionalmente, si con subastas de tipos de interés o subastas de 

cantidades. 

Si la subasta es de tipos de interés, el SEBC pedira a las instituciones que le soliciten 

precios y cantidades expresados en moneda unica. Por su parte, 10s bancos comerciales 

interesados realizaran una propuesta de tipo de interés y una indicacion de la cantidad 

deseada, que dirigiran al banco central nacional correspondiente. A continuacion, el 

banco central nacional comprobara la cantidad y calidad del colateral subyacente y, ci 
este esta denominado en moneda nacional, debera convertir su valor a la moneda unica. 



Posteriormente, el BCE valorara todas las peticiones recibidas en todos 10s paises 
miembros a partir de la informacion recogida en 10s respectivos bancos centrales 

nacionales y procedera a asignar 10s fondos, al tipo de interés decidido, entre 10s bancos 

cuyas peticiones hayan sido aceptadas. Los fondos aportados se abonaran, en moneda 

unica, en las cuentas que mantengan 10s bancos comerciales en 10s bancos centrales 
nacionales correspondientes. Cada banco recibira comunicacion de la cantidad que 
finalmente le haya sido asignada. 

Si la subasta es de cantidades, el SEBC anunciara que esta dispuesto a proporcionar 

fondos a un vencimiento determinado a corto plazo y a un tipo de interés prefijado. Los 

bancos comerciales interesados en obtener fondos a dicho tipo de interés deberan indicar 

las cantidades deseadas al banco central nacional correspondiente. Como en el caso 

anterior, el banco central nacional debera comprobar el colateral, si es necesario convertir 

su valor a la moneda unica, y enviar la informacion al BCE. Este ultimo; tras recoger toda 
la informacion proveniente de todos 10s bancos centrales nacionales, decidira si satisfacer 

o no, total o parcialmente, las peticiones de las distintas contrapartidas. Las cantidades 

finalmente asignadas se abonaran en moneda Unica en las cuentas que mantengan 10s 

bancos comerciales en 10s bancos centrales nacionales. 

En el caso de una facilidad de credito o de deposito, la peticion de fondos que realice el 

banco comercial interesado, segun las condiciones preestablecidas por el BCE, se 
realizara normalmente en moneda unica. El colateral correspondiente podra estar 

representado en instrumentos denominados tanto en moneda unica como en moneda 

nacional; independientemente de cual sea su denominacion, su valor debera convertirse 

en rnoneda unica para que el SEBC pueda comprobar su idoneidad (cuantia). Tanto las 

operaciones individuales como la posicion en terminos de saldos de cada banco, se 

anotaran en 10s registros contables del SEBC en moneda unica. 

En todos 10s casos, las instituciones financieras que tengan dificultades para convertir por 

s i  mismas cantidades denominadas en moneda nacional en moneda unica, y viceversa, 

podran comunicar sus operaciones a 10s bancos centrales nacionales en moneda 

nacional y, asimismo, recibir informacion de estos en moneda nacional, junto con 

informacion expresada en moneda unica (véase anejo 3). 



Anejo 3 

1. Introduccion 

Después del comienzo de la Tercera Etapa y hasta que se complete el proceso de 

cambio a la moneda unica, circularan dos unidades monetarias en cada uno de 10s 

Estados miembros participantes: la moneda nacional y la europea. 

Un método para asegurar la circulacion paralela de dos unidades monetarias en un pais 
consiste en duplicar la infraestructura de 10s sistemas de pago nacionales y 10s 

procedimientos contables, de forma que cada unidad monetaria tenga su propio entorno 
para el procesamiento de ordenes de pago. Aunque 10s sistemas duales podrian 

constituir en determinados casos una forma eficaz de tratar la coexistencia de dos 

unidades monetarias, si se generalizase este método a todos 10s sistemas de pagos, 

implicaria unos costes elevados que 10s harian poco atractivos, en particular dado el 

caracter temporal de la coexistencia de las dos unidades m~netarias'~. 

El metodo alternativo preferido consistiria en el establecimiento de mecanismos de 

conversion que permitiesen que 10s pagos, expresados en cualquiera de las dos unidades 

monetarias utilizadas en 10s Estados miembros que participen en el area de la moneda 

europea, fueran procesados por intermediarios financieros y por 10s sistemas 

interbancarios de transferencia de fondos (SITF), cualquiera que sea la unidad monetaria 

en la que operen. Estos consistiran en grupos de normas o algoritmos, que establezcan 

como 10s importes de las unidades monetarias europeas pueden convertirse a unidades 

monetarias nacionales, y viceversa. A través de una simple multiplicacion (o division), 

utilizando el tipo fijo de conversion, tales algoritmos deberian, en principio, ser faciles de 
incorporar a cualquier sistema informatico. La unica dificultad practica podria residir en la 

necesidad de introducir esos algoritmos en un gran numero de programas y 

procedimientos. Debe cuidarse que la unidad contable utilizada en cada una de las 

transacciones sea siempre identificable. 

Dependiendo de la utilizacion de 10s mecanismos de conversion, el ultimo método 

considerado podria conducir a una conversion de pagos o a una conversion contable. 

Una conversion de pagos es necesaria cuando la unidad monetaria en la que se expresa 

un pago no coincida con la unidad monetaria utilizada por el sistema de pagos en el que 

es procesado (sistemas internos de bancos o sistemas interbancarios de transferencia de 

fondos). Una conversion contable es necesaria cuando la unidad monetaria en la que se 
expresa un pago difiere de la del sistema contable del intermediario en la cadena de 

pagos. 

Aunque 10s mecanismos de conversion, en su mayoria, se estableceran, probablemente, 

de forma independiente por cada una de las entidades, se tendran que definir algunas 

normas, bien para toda la UE o bien en cada pais en el mercado interbancario respectivo. 

lo El establecimiento de una infraestructura de sistemas de pagos capaz de procesar todas las unidades 
monetarias nacionales de 10s Estados Miembros que participen en el area de la moneda europea ha de 
descartarse, en virtud del mismo argumento. 



A nivel de la UEM, 10s poderes publicos tendran que asegurar la uniformidad de 10s tipos 

de conversion en el area de la moneda europea. Esto esta relacionado especialmente 

con el numero de digitos decimales que se utilizaran, no solo para 10s tipos de conversion 

entre la unidad monetaria europea y cada unidad monetaria nacional, sino también para 

10s "tipos de conversion cruzados" entre cada par de unidades monetarias nacionales. 
Puede preverse que el numero de estas normas para el conjunto de la UEM sera 
limitado. 

En contraposicion, la mayoria de las normas tendra que ser definida a nivel nacional, 

mediante la cooperacion entre el banco central y el sistema bancario del pais. Esto es 

una consecuencia de 10s mecanismos de proceso de pagos existentes, que siempre 

implican a varias entidades de crédito y estan organizados, en su mayoria, de acuerdo 

con normas especificas, procedimientos e infraestructuras que son muy diferentes en 
cada pais. Estos acuerdos nacionales se referiran, en particular, a la ubicacion de 10s 

mecanismos de conversion y a la posible adaptacion de 10s formatos de datos. 

2. La ubicacion de 10s mecanismos de conversion 

EI sistema de interconexion del TARGET operara en la unidad monetaria europea y 10s 

SBLTR podran operar en esta unidad monetaria desde el principio de la Tercera Etapa. 

Sin embargo, este no sera necesariamente el caso de otros sistemas. En particular, 10s 

sistemas de liquidacion netos que procesan pequenos pagos podrian operar en la unidad 
monetaria nacional durante el dia y liquidar en dinero del banco central (en la unidad 

monetaria europea). 

Los mecanismos de conversion tendran que organizarse de tal forma que permitan el 

procesamiento de pagos en una unidad monetaria distinta de aquella en la que opera el 

sistema de pagos. Idealmente, estos sistemas deberian incorporarse a 10s programas 

informaticos de 10s bancos. Sin embargo, también se prevé -para algunos paises o 

algunos sistemas- que las conversiones se efectuen a nivel del sistema de pagos. En lo 

que se refiere a 10s SBLTR, que implican liquidacion inmediata en las cuentas del banco 

central, 10s bancos centrales podrian aceptar pagos denominados en la unidad monetaria 
nacional, y convertirlos en la unidad monetaria europea, para ayudar a las entidades de 

crédito que tengan dificultades para organizar ellos mismos estos mecanismos de 

conversion. 

Por consiguiente, 10s mecanismos de conversion probablemente se organizaran de forma 

distinta en cada pais y en cada entidad. Estas diferencias no deberhn importar 

demasiado, siempre que exista un circuito continuo para transacciones financieras entre 

10s bancos, 10s sistemas de grandes pagos y 10s bancos centrales, que sea capaz de 
procesar de manera fluida las unidades monetarias europea y nacionall1. 

Se proponen a continuacion tres ejemplos de la forma en que se podrian organizar 10s 

mecanismos de conversion. En todos 10s casos, se necesitarian conversiones contables 

11 Cuando 10s sistemas de liquidacion netos operen en la unidad monetaria nacional, también se 
necesitara un mecanismo de conversion para efectuar la liquidacion en las cuentas del banco central. 



si el banco acordase procesar pagos denominados en una unidad monetaria que no es 

aquella en la que opera el sistema contable. 

EJEMPLO 1 

Supongamos que: i) un cliente envia a su banco una orden de pago en la unidad 

monetaria nacional; y ii) e1 pago debe procesarse a través de un SBLTR (que liquida a 

través de las cuentas que 10s bancos tienen en e1 banco central nacional en la unidad 

monetaria europea). 

En principio, e1 banco del cliente realizaria una conversidn de pagos de la unidad 

monetaria nacional a la europea utilizando sus programas informaticos. E1 pago se 

procesaria entonces en la unidad monetaria europea a través del SBLTR. 

Sin embargo, para aquellas entidades que no fuesen capaces de establecer esos 

sistemas por si mismas, algunos bancos centrales nacionales podrian proveer 

mecanismos de conversidn que permitiesen a 10s bancos presentar sus pagos en la 

unidad monetaria nacional. En este caso, e1 banco central convertiria e1 pago recibido 

antes de liquidarlo. 

EJEMPLO 2 

Supongamos que: i) un cliente envia a su banco una orden de pago en la unidad 

monetaria nacional; y ii) e1 pago debe procesarse a través de un sistema de liquidacidn 

neto. 

Si e1 sistema opera en la unidad monetaria nacional, 10s mecanismos de conversidn 

unicamente deben organizarse cuando 10s saldos netos se liquiden en las cuentas del 

banco central. En principio, este sistema podria incorporarse facilmente en 10s programas 
informaticos del sistema de liquidacidn neto. 

Si e1 sistema opera en la unidad de moneda europea, tendria que realizarse la 

conversidn, bien por e1 mismo banco o bien dentro de 10s programas informaticos del 

sistema, antes de que e1 pago sea objeto de una compensacidn. 

EJEMPLO 3 

Supongamos que: i )  un cliente envia a su banco una orden de pago en la unidad 
monetaria europea; y ii) e1 pago se procesa a través de un sistema de liquidacidn neto 

que opera en la unidad monetaria nacional. 

Como en e1 caso anterior, tendria que realizarse la conversidn bien por e1 mismo banco o 

bien por 10s programas informaticos del sistema, antes de que e1 pago se liquide. 



3. Las modificaciones de 10s formatos de datos 

Las posibles modificaciones de 10s formatos de datos tambien necesitan discutirse en 

cada pais dentro del mercado interbancario respectivo. Los formatos de datos son 

convenciones a las que deben ajustarse todos 10s miembros de un SITF para procesar 
pagos de una forma totalmente automatica. 

Actualmente, 10s formatos de datos incorporan casi siempre pagos expresados en una 
rnisrna unidad monetaria. Si 10s pagos de 10s clientes pudiesen emitirse en dos unidades 
rnonetarias después del comienzo de la Tercera Etapa, 10s formatos de datos deberian 

incorporar al rnenos una indicacion que permitiese que 10s pagos se diferenciasen y, 

posiblernente, pudieran convertirse. En la mayoria de 10s paises, parece que este metodo 

es el rnenos costoso en la practica; sin embargo, plantea problernas de redondeo dificiles 

de resolver en el caso de varias conversiones de pago sucesivas. Por ejernplo, 
suponiendo que el tipo de conversion es 3, un pago de 1.000.000 en la unidad monetaria 

nacional se transforrnaria en 333.333,33 una vez que se ha convertido a la unidad 

monetaria europea y'en 999.999,99 si se reconvierte a la unidad monetaria nacional. 

Este inconveniente podria reducirse si el irnporte se insertase en 10s forrnatos de datos en 

ambas unidades rnonetarias. Solo habria de efectuarse la conversion una vez, y, como 

resultado, se cumplimentaria un campo adicional en el formato de datos. Con 

posterioridad, 10s diversos componentes de 10s sisternas de pagos "leerian" el campo 

correspondiente, segun que operen en la unidad monetaria europea o en la nacional. 

Esta solucion crearia rnenos problernas de redondeo, pero podria implicar unos costes 
sustancialrnente rnas altos. 



Anejo 4 

LA PREPARACION DE LOS BILLETES EUROPEOS 

1. E l  t rabajo prev io  de l  IME e n  e l  area de 10s bi l letes 

Antes de decidir que comience la produccion real de 10s billetes europeos, es preciso 

considerar numerosas cuestiones. En este campo, algunas de las decisiones necesarias 
las preparara el IME'~. En e1 Consejo del IME existe consenso de que la moneda superior 

del futuro sistema europeo tendra un valor de 2, mientras que el valor mAs bajo del billete 
europeo sera de 5. También se ha aprobado que las denominaciones de billetes 

obedezcan a la sucesion 1: 2: 5, con siete valores escalonados desde 5 a 500. 

Todavia se consideran dos posibilidades para el aspecto del billete europeo: la opcion 

comun (para cada denominacion, 10s billetes con completamente iguales) y la que prevé 

una cara identica, con un elemento nacional en la otra, de pequetio tamafio y diferente 

para cada pais. 

Se estudia actualmente la seleccion de temas y elementos que habran de figurar en cada 

uno de 10s siete billetes europeos. Asiste al IME en esta tarea un comité asesor formado 

por expertos en historia, psicologia y disefio grafico. Al tiempo, se trabaja sobre las 

especificaciones técnicas. La decision final habra de tener en cuenta 10s ultimos avances 

de las técnicas de reproduccion de billetes, ademas de la propia tecnologia de seguridad. 

Una vez seleccionados 10s elementos necesarios, 10s disefiadores precisaran de varios 

meses para realizar un primer boceto que satisfaga todos 10s requerimientos de 

seguridad y especificaciones técnicas, formando un disetio que resulte satisfactorio 

globalmente. En esta tarea, el IME sera asesorado por expertos en técnicas de impresion 
y disetiadores. 

Finalmente, el Consejo del IME seleccionara 10s disetios que serviran de modelo para 10s 

billetes europeos, que después habran de ser transferidos a las planchas de impresidn. 

La decision final correspondera al BCE, que dara luz verde a la fase de fabricacidn. 

2. L a  fase de  fabr icacion 

Esta fase comprende el periodo que transcurre entre la recepcion de las planchas de 
impresion en las fabricas y la entrega de una cantidad suficiente de billetes europeos que 

permita ponerlos en circulacion. 

Una vez aceptadas las primeras pruebas, y después de que las fAbricas dispongan de las 

materias primas necesarias para la impresion (tinta, papel, hilo de seguridad y Iaminas 

metalizadas), es preciso preparar las maquinas impresoras y las auxiliares. La fase 

preparatoria concluira con la aprobacion definitiva de un pliego impreso, y asi podrA 

comenzar el proceso de produccion. 

l2 Para preparar la emision de las monedas europeas, el IME ha coordinado trabajos con 10s directores 
de las casas de moneda. 



La rnayoria de las fabricas en la UE ernplean rnaquinas de irnpresion de pliegos, que Se 

sorneten a 10s sucesivos procesos de offset, calcografia y numerado. Algunos paises de 

la UE irnprirnen mediante rotativa, en la que las bobinas de papel sin cortar se sorneten a 

10s citados procesos de offset, calcografia y nurnerado, aunque no necesariarnente en 

ese orden. Adernas de la irnpresion en pliego o bobina, algunos Estados rniernbros de la 
UE utilizan la irnpresion serigrafica o aplican Iarninas metalizadas. 

Después de pasar el contro1 de calidad, ios billetes terrninados se someten a un cornplejo 
proceso de corte, clasificacion, recuento y ernpaquetado, de secuencia totalmente 

autornatizada, y se entregan a 10s departamentos de caja de 10s bancos centrales 

nacionales. 

3. El cambio de 10s sistemas monetarios nacionales por el europeo 

A finales de 1994, en el conjunto de paises pertenecientes a la UE, circulaban mas de 
12.000 millones de billetes y 70.000 millones de rnonedas, con un peso superior a las 

300.000 toneladas. Solo parte de ellos habran de ser sustituidos, en primer lugar porque 

no todos 10s miernbros de la UE se van a integrar en e1 area de la rnoneda europea desde 

el primer rnornent~. Adernas, rnuchos billetes, y especialrnente rnonedas datiadas o 

perdidas, no se presentaran al cambio. 

Los cajeros autornaticos y 10s sisternas de ayuda a 10s cajeros de banca canalizan casi ei 

50% del flujo de pago de 10s bancos comerciales a sus clientes. Para facilitar a 10s 

fabricantes de esas maquinas autornaticas la adaptacion rnas rapida posible de sus 

sisternas informaticos a 10s billetes europeos, habra que proporcionarles inforrnacion 

tecnica y muestras de billetes con varios rneses de antelacion. Sin embargo, a pesar de 

esa preparacion, como 10s recursos hurnanos de las cornpafiias con forzosamente 

limitados en cornparacion con e1 numero de maquinas, parte de 10s cajeros automaticos y 

de 10s sisternas de ayuda a 10s cajeros de bancos seguiran necesitando billetes 

nacionales durante un corto lapso de tiernpo, después de la ernision de 10s billetes 

europeos. Otro tanto cabe decjr de las maquinas autornaticas expendedoras de bienes y 
servicios que operan con rnoneda. Por tanto, en la retirada de 10s billetes y rnonedas 

nacionales, se debera tener en cuenta que su dernanda, aunque decreciente, se 

mantendra durante un cierto tiempo. 

Tanto 10s bancos centrales de 10s Estados rniernbros del area de la rnoneda europea 
como 10s bancos cornerciales, en su funcion de interrnediarios financieros, habran de 

afrontar un conjunto de tareas extrernadamente cornplejas, cual es el de recibir, 

cornprobar, alrnacenar y destruir 10s billetes y rnonedas nacionales. Es posible que el 
retorno de estos a 10s bancos centrales a través de 10s bancos cornerciales se produzca 

a gran velocidad, corno resultado de una dernanda reprirnida de 10s billetes y rnonedas 

europeos. Los rnedios hurnanos y rnateriales existentes se sorneteran a una dura prueba 

al rnanejar este reflujo de 10s billetes y rnonedas, que habitualrnente se produce de 

rnanera rnucho rnas lenta. Puede suceder tarnbien que, en el periodo de retirada, tras un 

arranque relativamente lento, e1 retorno se acelere a rnedida que se acerca la fecha 

limite. Por tanto, es muy probable que hayan de adoptarse procedirnientos especiales 

para hacer rnas expeditivos tanto e1 recuento de 10s billetes y rnonedas nacionales que 



refluyan, como la verificacion de su autenticidad. También puede que resulte necesario 

ampliar la capacidad de almacenamiento si e1 proceso de 

destruccion de 10s billetes y monedas nacionales no puede adecuarse a su velocidad de 

retorno. 



Anejo 5 
RESUMEN DE LAS ACTUACIONES QUE HAN DE EMPRENDER 

LAS AUTORIDADES EN RELACION CON EL PROCESO DE CAMBIO 

1. Actuaciones que ha de emprender el SEBC 

Sucesion temporal 
Entre la fecha de la decision acerca del paso 

a la Tercera Etapa y su comienzo efectivo 

Desde el comienzo del area de la moneda 

europea en adelante 

Naturaleza de las actuaciones del SEBC 
- preparar el paso a la moneda unica en la esfera de la ejecucion de las politicas 

monetaria y cambiaria desde el inicio de la Tercera Etapa, tanto a nivel del BCE 

como de 10s bancos centrales nacionales 

- hacer operativo el BCE y prepararlo para que utilice todos 10s instrumentos 

necesarios 
- decidir sobre el modelo especifico a través del cual el SEBC opera plenamente 

en la moneda unica desde el primer dia de la Tercera Etapa y acometer el 
ensayo final de ese modelo 
- iniciar la fabricacion de 10s billetes europeos y anunciar la fecha de su 

introduccion, asi como la fecha en que 10s billetes nacionales perderan su 

condicion de moneda de curso legal 
- proporcionar asistencia en la preparacion de la legislacion que es preciso 

adoptar en relacion con la introduccion de la moneda unica 

- ejecutar la politica monetaria y la politica cambiaria unicas en la moneda 

europea 

- iniciar el funcionamiento del sistema de pago TARGET en la moneda unica 

- proporcionar mecanismos de conversion a aquellos agentes que carezcan de 

capacidad para realizarla por s i  mismos 

- respaldar la coordinaci6n entre las acciones de 10s participantes en 10s 

mercados para garantizar un funcionamiento fluido de 10s mercados monetarios 

de la moneda unica en toda el area de la uni6n monetaria 



Sucesion temporal 
Desde el comienzo del area de la moneda 

europea en adelante (cont.) 

El periodo semestral para el cambio en todas las operaciones, sean o no en 

efectivo 

La fecha de conclusion del proceso de cambio 

Naturaleza de las actuaciones del SEBC 
- estimular y respaldar 10s esfuerzos tendentes a provocar el rapido desarrollo de 
10s mercados cambiarios de la moneda unica y, si se juzga conveniente, hacer 

que coticen frente a la moneda unica solamente monedas de terceros paises 

- canjear 10s billetes nacionales por su valor de paridad 

- efectuar un seguimiento de la marcha del proceso de cambio en 10s ambitos 

bancario y financiero 

- cooperar con las autoridades publicas y con las instituciones financieras para 

contribuir a que el proceso de cambio, tanto para el sector publico como para el 

privado, se desarrolle de forma ordenada 

- poner en circulacion 10s billetes (y monedas) europeos 

- retirar de la circulacion 10s billetes (y monedas) nacionales 

- efectuar un seguimiento de la marcha del proceso de cambio tanto en el sector 
publico como en el privado en aquellos extremos que incidan sobre el sistema 

financiero 

- continuar canjeando 10s antiguos billetes y monedas nacionales por 10s 

europeos, como servici0 al publico 



2. Actuaciones que se esperan de 10s poderes publicos 

Sucesion temporal 

Entre la fecha de la decision acerca del paso ala Tercera Etapa y su comienzo 

efectivo 

Desde el comienzo del area de la moneda europea en adelante 

Naturaleza de las actuaciones que se esperan de 10s poderes publicos 

- nombrar el Comité Ejecutivo del BCE 

- adoptar la de legislacion comunitaria complementaria para la creacion del 

SEBC y para la aplicacion de todos 10s instrumentos de la politica monetaria 

- adoptar la legislacion nacional y europea que permita la introduccion de la 

moneda unica 

- iniciar la produccion de las monedas europeas y anunciar su fecha de 

introduccion, asi como la fecha en la que las monedas nacionales perderan su 

condicion de moneda de curso legal 

- lanzar una campana de informacion publica de amplio alcance sobre la 

introduccion de la moneda unica 

- se prevé que las nuevas emisiones de deuda publica se denorninen en la 

moneda unica 

- anunciar la organizacion especifica del proceso de cambio en las 

Administraciones Publicas 

- instaurar mecanismos de supervision tanto a nivel nacional como europeo para 

vigilarlos progresos en el proceso de cambio en el sector privado y,  en su caso, 

proporcionar orientaciones 



Sucesion temporal 

€n el periodo sernestral para e1 proceso de cambio en todas las operaciones, 

sean o no en efectivo 

A partir de la fecha de conclusion del proceso de cambio 

7 

Naturaleza de las actuaciones que se esperan de 10s poderes publicos 

- ejecutar el proceso de cambio en las Adrninistraciones Publicas en su totalidad, 

al tiernpo que se continuan aceptando pagos denorninados en las unidades 

rnonetarias nacionales, rnientras 10s billetes y rnonedas nacionales sigan 

teniendo curso legal 

- poner en circulacion las rnonedas europeas 

- supervisar el proceso de cambio en e1 sector privado 

- instituir 10s billetes y rnonedas europeos corno unicos instrumentos de curso 

legal por la via de eliminar la condicion de instrurnentos de curso legal de 10s 

billetes y rnonedas nacionales 

- continuar proporcionando asistencia al publico durante algun tiempo en e1 

nuevo entorno de la rnoneda unica 



Anejo 6 

GLOSARIO DE TÉRMINOS TÉCNICOS 

Area monetaria europea: area que engloba aquellos Estados rniernbros en 10s que la rnoneda 

europea reernplazara a la rnoneda nacional y la politica monetaria unica se ejecutara bajo la 

responsabiiidad de 10s organos de decision del BCE (ver Cornité Ejecutivo y Consejo de Gobierno del 

BCE). 

BCE: el Banco Central Europeo tendra personalidad juridica propia. El BCE asegurard el curnplirniento 
de las tareas conferidas al SEBC (ver SEBC), bien las realizadas por si misrno de conformidad con su 

estatuto, o bien las realizadas por 10s bancos centrales nacionales. El BCE tendrd el derecho 

exclusivo de autorizar la ernision de billetes dentro de la Cornunidad en la Tercera Etapa de la UEM 

(ver etapas de la Union Economica y Monetaria). 

Colateral: activo presentado corno garantia de la arnortizacion de 10s préstamos acorto plazo que 10s 

bancos cornerciales reciben de 10s bancos centrales en el marco delas operaciones de mercado 
abierto. 

El Comité Ejecutivo del BCE: es el organo de decision del Banco Central Europeo que ejecutard la 

politica monetaria de acuerdo con las directrices y decisiones establecidas por el Consejo de Gobierno 

del BCE (ver Consejo de Gobierno del BCE). Estara constituido por el Presidente, el Vicepresidente y 

de dos a cuatro rniernbros, nornbrados entre personas de reconocido prestigio y experiencia 

profesional en el campo monetario y bancario, de comun acuerdo de 10s gobiernos de 10s Estados 

miembros a nivel de 10s Jefes de Estado o de Gobierno, segun una recornendacion del Consejo y 

después de haber consultado al Parlamento Europeo y al Consejo de Gobierno. 

El Comité Monetario: e1 Comité Monetario es un organo consultivo de la Comunidad cornpuesto de 

dos representantes a titulo persona1 de cada Estado rniernbro (normalmente, uno procedente del 

gobierno y otro del banco central) y dos representantes de la Cornision Europea. Se creo en 1958 en 

curnplirniento del articulo 105 del Tratado de la CE, con la pretension de supervisar las condiciones 

monetarias y financieras de 10s Estados rniernbros de la Cornunidad, y de 10s sisternas de pago de 

dichos Estados, e informar regularrnente sobre estos ternas al Consejo y a la Comision. El articulo 109 

C del Tratado define una serie de areas en las cuales el Cornité Monetario ha de contribuir a preparar 

la UEM. Al cornienzo de la Tercera Etapa de la UEM (ver Etapas de la Union Economica y Monetaria), 

el Cornité Monetario se disolvera y en su lugar se creara un Comit.5 Econ6mico y Financiero. 

El Consejo (de la Union Europea): e1 organo legislativo superior de la Cornunidad. Se compone de 

10s representantes de 10s Gobiernos de 10s Estados miernbros, normalmente 10s ministros 

responsables de 10s asuntos sornetidos a consideracion (por lo tanto, a menudo, se referencia corno el 
Consejo de Ministros). Cuando el Consejo se reune con la participacion de 10s rninistros de Economia 
y Finanzas se denomina usualmente el Consejo ECOFIN. En circunstancias especiales, en particular 

en el caso del articulo 109 J del Tratado, el Consejo se reune constituido por 10s Jefes de Estado o de 



Gobierno. El "Consejo Europeo" lo forman 10s Jefes de Estado y de Gobierno de 10s Estados 

miembros y el Presidente de la Comision. 

El Consejo de Gobierno del BCE: constituido por 10s rniernbros del Comité Ejecutivo del BCE y 10s 

Gobernadores de 10s Bancos Centrales Nacionales de 10s paises que participen en el area monetaria 

europea; sera el organo de decision del Sistema Europeo de Bancos Centrales que establecera las 

directrices y tomara las decisiones necesarias para asegurar el curnplimiento de las tareas 
encomendadas al SEBC por el Tratado y por 10s estatutos del SEBC. 

Dinero escriturado: con todas las forrnas de dinero rnaterializadas en anotaciones en cuenta y, por lo 

tanto, que no circulan en forma de billetes y rnonedas. 

Dinero fiduciario: hace referencia a 10s billetes y rnonedas. Estos rnedios de pagos se denorninan 

"fiduciarios" porque su valor se basa en la confianza que le inspira al tenedor el emisor de la rnoneda; 

su valor intrinseco no esta garantizado por disposicion alguna que establezca un valor de conversion o 

de canje fijo frente a otro activo, corno es el caso, por ejernplo, del oro. 

ECU: es el término utilizado en el Tratado para referirse a la moneda europea. En su definicion actual 

(definida por la Regulacion del Consejo no 3320194 de 20 de diciembre de 1994), el ECU es una cesta 

de rnonedas que se compone de la surna de cantidades fijas de doce de las quince rnonedas de 10s 

Estados rniernbros. El articulo 109 G establece que su cornposicion no se vera rnodificada hasta e1 

comienzo de la Tercera Etapa, cuando el ECU se convertira en una rnoneda en sentido propio, con un 

valor irrevocablernente fijo en térrninos de las monedas que participen en el area monetaria europea. 

En ese momento, el ECU o rnoneda europea tendra el rnisrno valor externo que el ECU cesta en sus 

usos oficiales. 

Etapas de la Union Economica y Monetaria: el Tratado describe el proceso de unificacion monetaria 

en la UE (a rnenudo, denorninado UEM, corno abreviatura de Union Economica y Monetaria) en tres 

etapas. La primera etapa de la UEM cornenzo en julio de 1990 y finalizo el 31 de diciernbre de 1993: 

se caracterizo principalmente por el desrnantelarniento de todas las barreras nacionales al libre 

rnovirniento de capitales dentro de la UE. La segunda etapa de la UEM cornenzo el 1 de enero de 

1994. Entre otros aspectos, en esta etapa se ha creado el Instituto Monetario Europeo. La tercera 

etapa comenzara, corno rnuy tarde, el 1 de enero de 1999, con la transferencia de las competencias 

rnonetarias al Sistema Europeo de Bancos Centrales y la creacion de la rnoneda europea. Esta se 

convertira en la unica rnoneda cuando cualquier referencia ala rnoneda legalmente valida en 10s 

Estados rniernbros que participen en la union, tanto en forma fiduciaria corno escriturada (véase dinero 

fiduciario y escriturado), sea exclusivarnente a la moneda europea. 

El libro verde: el "libro verde sobre 10s procedirnientos para la introduccion de la rnoneda unica" es un 

documento publicado por la Cornision Europea en Bruselas, en rnayo de 1995. El libro se denomina 

"verde" porque, en el lenguaje adrninistrativo de la Cornision, este color designa docurnentos cuyo 

objeto es el de abrir una discusion y no el de presentar la posicion final de la Institucion. El libro verde 

de rnayo de 1995 presenta las preferencias de la Cornision por un plan especifico sobre el proceso de 

cambio a la rnoneda unica europea. 



El mecanismo de interconexion: el mecanismo de interconexion es uno de 10s componentes de la 

arquitectura del sistema TARGET (ver TARGET). El término mecanismo de interconexion se utiliza 

para designar las infraestructuras y 10s procedimientos que se utilizan para procesar pagos 
transfronterizos dentro del TARGET. 

El mercado monetario interbancario: es un mercado de depositos a corto y rnuy corto plazo entre 

bancos. Representa el grueso del rnercado monetario; este ultimo incluye también operadores no 

bancarios. 

La redenominacion de activos financieros: en sentido estricto, la denominacidn de un activo 

financiero ea la divisa en la que se expresa su valor a la par (en la rnayoria delos casos, el valor facial 
de un certificado). En este documento, el térrnino redenorninacion hace referencia al procedimiento 

mediante el cual la denorninacion original del activo financiero, ernitido en rnoneda nacional, se cambia 

a la rnoneda europea a un tipo de conversion irrevocablernente fijo. Existe un conjunto amplio de 

medidas y procedirnientos alternativos a través de 10s cuales 10s instrumentos financieros existentes 

pueden negociarse en el rnercado en térrninos de la rnoneda europea, sin que ello implique 

necesariarnente una redenorninacion del valor de paridad de esos activos. 

SEBC: el SEBC se compone del BCE y de 10s bancos centrales nacionales. Estara dirigido por dos 

organos decisorios, el Consejo de Gobierno y el Cornité Ejecutivo. Su principal objetivo sera el 

mantenimiento de la estabilidad de precios. Sus principales tareas seran las de definir y ejecutar la 
politica monetaria del area monetaria europea, mantener y gestionar las reservas oficiales en divisas 

de 10s Estados miernbros participantes y realizar las operaciones en 10s mercados de carnbios, 

propiciar un desenvolvirniento fluido de 10s sisternas de pagos en el area de la rnoneda europea y 

contribuir a una aplicacion sin tensiones de las politicas practicadas por las autoridades cornpetentes 

en el campo de la supervision de las entidades crediticias y de la estabilidad del sistema financiero. 

Sistema Automatico de Transferencias Urgentes Transeuropeas con Liquidacion Bruta en 

Tiempo Real (TARGET): el sistema TARGET se define como un sistema de pagos que se cornpondra 

de un SLBTR en cada uno de 10s Estados rniembros participantes en el Area de la rnoneda europea al 

cornienzo de la Tercera Etapa (ver Etapas de la Union Economica y Monetaria). En ciertas 

condiciones, 10s SLBTR de 10s paises no participantes podran tarnbién conectarse al TARGET. Los 
SLBTR se cornunicaran por medio de un rnecanisrno de interconexion (ver rnecanismo de 

interconexion), de forma que 10s pagos transfronterizos dentro de la Union Europea se liquiden dentro 

del rnisrno dia. 

Sistema de Liquidacion Bruto en Tiempo Real (SLBTR): es un sistema de transferencia de fondos 

en el que las ordenes de pago se procesan una a una segun se van realizando, y que proporciona una 

liquidacion inrnediata de 10s pagos si existen fondos suficientes o si se perrniten descubiertos en las 

cuentas rnantenidas con el agente liquidador. 

SITF: 10s Sisternas Interbancarios de Transferencia de Fondos, son sisternas para transferir fondos en 

10s que la rnayoria de 10s participantes con instituciones de crédito. 

El tipo oficial de conversion o "fixing": es un procedimiento a través del cual cada dia se establece 

un tipo de cambio oficial para la rnoneda nacional en términos de una lista preestablecida de divisas. 



Un "fixing" oficial de 10s tipos de cambio no tiene lugar en todos 10s paises miembros. El papel del 
banco central en la organizacion de 10s "fixing" oficiales varia de un pais a otro. En algunos paises, el 

banco central tiene la responsabilidad exclusiva de determinar 10s "fixing"; en otros, comparte esta 

responsabilidad con entidades publicas o privadas a las que competen las operaciones en 10s 

mercados exteriores. En otros paises, finalmente, con estas ultimas entidades, y no el banco central, 

las responsables. En ningun pais 10s tipos de cambio oficiales se aplican a las transacciones 
interbancarias, mientras que el papel del "fixing" en las transacciones exteriores realizadas por 
entidades no bancarias varia de unos Estados a otros. 

El Tratado: este término hace referencia al Tratado por el que se crea la Comunidad Europea. El 
Tratado se firmo en Roma el 25 de marzo de 1957 y entro en vigor el 1 de enero de 1958. Por el 

mismo se creo la Comunidad Economica Europea (CEE). A menudo, se le menciona como "El Tratado 

de Roma". El Tratado sobre la Union Europea se firmo en Maastricht el 7 de febrero de 1992, y entro 
en vigor el 1 de noviembre de 1993. Es frecuente la referencia al mismo como "El Tratado de 

Maastricht". Este ultimo modifico el Tratado de la CEE, con objeto de crear la Comunidad Europea. 



Anejo 7 

LAS DISPOSICIONES DEL TRATADO RELATIVAS AL PROCESO DE CAMBIO 

Articulo 105 A: "(1) El BCE tendra el derecho exclusivo de autorizar la emision de billetes de banco 

en la Cornunidad. El BCE y 10s bancos centrales nacionales podran emitir billetes. Los billetes emitidos 

por el BCE y 10s bancos centrales nacionales seran 10s unicos billetes de curso legal en la Comunidad. 

(2) Los Estados rniernbros podran realizar ernisiones de moneda rnetalica, para las cuales sera 
necesaria la aprobacion del BCE en cuanto al volurnen de ernision. El Consejo, con arreglo al 

procedirniento previsto en el articulo 189 C y previa consulta al BCE, podra adoptar rnedidas para 
arrnonizar 10s valores norninales y las especificaciones técnicas de todas las rnonedas destinadas a la 

circulacion en la rnedida necesaria para su buena circulacion dentro de la Comunidad." 

Articulo 109 F (3): "3. Para preparar la Tercera Etapa, el IME: 

- elaborara 10s instrumentos y 10s procedirnientos necesarios para ejecutar en la Tercera Etapa la 

politica monetaria unica; 

- fornentara, cuando sea necesario, la arrnonizacion de las norrnas y practicas que regulan la 

recopilacion, cornpilacion y difusion de estadisticas en el ambito de su competencia; 

- preparara la reglarnentacion de las operaciones que deberan Ilevar a cabo 10s bancos centrales 

nacionales en el marco del SEBC; 

- prornovera la eficacia de 10s pagos transfronterizos; 

- supervisara la preparacion técnica de 10s billetes en ecus. 

A mas tardar el 31 de diciernbre de 1996, el IME especificara el marco norrnativo de organizacibn y 

logistico necesario para que el SEBC desernpeiie sus funciones en la Tercera Etapa. Dicho marco se 

presentar& al BCE en el momento de su constitucion para que torne una decision al respecto." 

Articulo 109 J: "(1) La Cornision y el IME presentaran inforrnes al Consejo acerca delos progresos 

que hayan realizado 10s Estados rniernbros en el curnplirniento de sus respectivas obligaciones en 

relacion con la realizacion de la Union Economica y Monetaria. Estos inforrnes incluiran un exarnen de 
la cornpatibilidad de la legislacion nacional decada Estado rniernbro, incluidos 10s Estatutos de su 

banco centra1 nacional, con el articulo 107 y el articulo 108 del presente Tratado, asi corno con 10s 

Estatutos del SEBC. Estos inforrnes exarninaran tarnbien la consecucion de un alto grado de 

convergencia sostenible, atendiendo al curnplirniento de 10s siguientes criterios por parte de cada uno 

de 10s Estados rniernbros; 

- el logro de un alto grado de estabilidad de precios, que debera quedar de rnanifiesto a través de 
una tasa de inflacibn que esté proxirna a la de, corno rnaxirno, 10s tres Estados miernbros rnas 

eficaces en cuanto a la estabilidad de precios; 



- las finanzas publicas deberan encontrarse en una situacion sostenible, lo que quedara 

dernostrado en caso de haberse conseguido una situacion del presupuesto sin un déficit publico 

excesivo, definido de conforrnidad con lo dispuesto en el apartado 6 del articulo 104 C; 

- el respeto, durante dos anos corno minimo, sin que se haya producido devaluacion frente a la 

rnoneda de ningun otro Estado rniernbro, de 10s rnargenes norrnales de fluctuaci6n que 

establece el rnecanisrno de tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo; 

- el caracter duradero de la convergencia conseguido por el Estado rniernbro y de su participacion 

en el Mecanisrno de Tipo de Cambio del Sistema Monetario Europeo debera verse reflejado en 

10s niveles de tipos de interés a largo plazo. 

Los cuatro criterios rnencionados en el presente apartado y 10s periodos pertinentes durante 10s 

cuales deberan respetarse dichos criterios se explicitan rnas en un Protocolo anejo al presente 

Tratado. Los inforrnes de la Cornision y del IME deberan tomar en consideracibn asimismo la 

evoluci6n del ecu, 10s resultados de la integracion de 10s rnercados, la situacion y la evoluci6n de las 

balanzas de pagos por cuenta corriente y un estudio de la evolucion de 10s costes laborales unitarios y 

de otros indices de precios. 

(2) Basandose en dichos inforrnes, ei Consejo, por rnayoria cualificada y sobre la base de una 

recornendacion de la Cornision, evaluara: 

- para cada Estado miernbro, si curnple las condiciones necesarias para la adopcion de una 

moneda unica: 

- si una rnayoria de Estados rniernbros curnple las condiciones necesarias para la adopci6n de 

una moneda unica; 

y recomendara sus conclusiones al Consejo, reunido en su formacion de Jefes de Estado o de 

Gobierno. El Parlamento Europeo sera consultado y transmitira su dictarnen al Consejo, reunido en su 

formaci6n de Jefes de Estado o de Gobierno. 

(3) Teniendo debidarnente en cuenta 10s inforrnes rnencionados en el apartado 1 y el dictamen del 

Parlamento Europeo a que se refiere el apartado 2, el Consejo, a rnas tardar el 31 de diciembre de 

1996, reunido en su forrnacion de Jefes de Estado o de Gobierno, y por mayoria cualificada: 

- decidirh, sobre la base de las recornendaciones del Consejo a las que se hace referencia en el 
apartado 2, si una rnayoria de Estados rniernbros curnple las condiciones necesarias para la 

adopcion de una rnoneda unica; 

- decidira si resulta apropiado que la Cornunidad inicie la Tercera Etapa; 

y, en ese caso, 

- establecera la fecha para el cornienzo de la Tercera Etapa. 

(4) Si al final del ano 1997 no se hubiere establecido la fecha para el cornienzo de la Tercera Etapa, 

ésta cornenzara el 1 de enero de 1999. A rnas tardar e1 1 de julio de 1998, el Consejo, reunido en su 



formacion de Jefes de Estado o de Gobierno, tras repetir el procedimiento establecido en 10s 

apartados 1 y 2, a excepcion del segundo guion del apartado 2, teniendo en cuenta 10s informes 

mencionados en el apartado 1 y el dictamen del Parlamento Europeo, pronunciandose por mayoria 
cualificada y sobre la base de las recomendaciones del Consejo contempladas en el apartado 2, 

confirmara qué Estados miembros cumplen las condiciones necesarias para la adopcion de una 
moneda unica." 

Articulo 109 K (l) y (2): "(1) Si se hubiere tomado la decision de establecer la fecha de conformidad 

con el apartado 3 del articulo 109 J, el Consejo, basandose en sus recomendaciones contempladas 
en el apartado 2 del articulo 109 J, por mayoria cualificada y sobre la base de una recomendacion de 
la Comision, decidira si alguno delos Estados miembros y, en caso afirmativo, cual o cudles 

disfrutaran de una excepcion en el sentido contemplado en ei apartado 3 del presente articulo. Dichos 

Estados miembros se denominaran en lo sucesivo "Estados miembros acogidos a una excepcion". 

Si el Consejo hubiere confirmado qué Estados miembros cumplen las condiciones necesarias para la 

adopcion de una moneda unica, de conformidad con el apartado 4 del articulo 109 J, 10s Estados 

miembros que no cumplan las condiciones disfrutaran de una excepcion en el sentido contemplado en 

el apartado 3 del presente articulo. Dichos Estados miembros se denominaran en el presente Tratado 

"Estados miembros acogidos a una excepcion". 

(2) Una vez cada dos atios, como minimo, o a peticion de cualquier Estado miembro acogido a una 

excepcion, la Comision y el BCE informaran al Consejo con arreglo al procedimiento del apartado 1 

del articulo 109 J. Tras consultar al Parlamento Europeo y una vez debatida la cuestion en el Consejo, 

reunido en la formacion de Jefes de Estado o de Gobierno, el Consejo, por mayoria cualificada y a 

propuesta de la Comision, decidira qué Estados miembros acogidos a una excepcion reunen las 

condiciones necesarias con arreglo a 10s criterios expuestos en el apartado 1 del articulo 109 J, y 

suprimira las excepciones de 10s Estados miembros de que se trate." 

Articulo 109 L: "(1) Inmediatamente después de que se haya adoptado la decision sobre la fecha de 
inicio de la Tercera Etapa de conformidad con el apartado 3 del articulo 109 J, o, en su caso, 

inmediatamente después del 1 de julio de 1998: 

- el Consejo adoptara las disposiciones previstas en el apartado 6 del articulo 106; 

- 10s Gobiernos de 10s Estados miembros no acogidos a excepcion nombrardn, con arreglo al 
procedimiento previsto en el articulo 50 de 10s Estatutos del SEBC, al presidente, al 

vicepresidente y a 10s demas miembros del Comité Ejecutivo del BCE. En caso de que haya 

Estados miembros acogidos a excepcion, el numero de miembros del Comité Ejecutivo podrd 

ser inferior al establecido en el articulo 11 . l  delos Estatutos del SEBC, aunque en ningun caso 

podra ser inferior a cuatro. 

En cuanto se haya nombrado al Comité Ejecutivo, quedaran constituidos el SEBC y el BCE, que se 

prepararan para el pleno ejercicio de sus funciones, tal como se describen en el presente Tratado y en 
10s Estatutos del SEBC. Desde el primer dia de la Tercera Etapa se iniciara el pleno ejercicio de sus 

respectivas competencias. 



(2) En cuanto el BCE esté constituido, asumira, si fuere necesario, las funciones del IME. El IME se 

liquidara, una vez este constituido el BCE; las modalidades de liquidacion se establecen en 10s 
Estatutos del IME. 

(3) En caso de que haya Estados miembros acogidos a una excepcion, y hasta tanto 10s haya, y sin 

perjuicio del apartado 3 del articulo 106 del presente Tratado, el Consejo General del BCE 

mencionado en el articulo 45 de 10s Estatutos del SEBC se constituira como tercer organo decisorio 

del BCE. 

(4) En la fecha en que entre en vigor la Tercera Etapa, el Consejo, por unanimidad delos Estados 

miembros no acogidos a una excepcion, a propuesta de la Comision y previa consulta al BCE, 

adoptar8 10s tipos de conversion a 10s que quedaran irrevocablemente fijadas las monedas 
respectivas de 10s Estados miembros y el tipo irrevocablemente fijo al cual el ecu sustituir8 dichas 

rnonedas y se convertira en una moneda en sentido propio. Esta medida no modificar8 por s i  rnisrna el 

valor externo del ecu. EI Consejo adoptara asimismo, con arreglo al rnisrno procedirniento, las 

restantes rnedidas necesarias para la rapida introduccion del ecu como rnoneda unica de dichos 

Estados rniembros. 

(5) En caso de que, con arreglo al procedimiento previsto en el apartado 2 del articulo 109 K, se 

decida suprimir una excepcion, el Consejo, por unanimidad de 10s Estados rniernbros no acogidos a 

excepcion y del Estado miernbro de que se trate, a propuesta de la Comision y previa consulta al BCE, 

adoptara el tipo al que el ecu sustituira a la moneda del Estado rniernbro de que se trate, asi corno las 

restantes rnedidas necesarias para la introduccion del ecu como rnoneda unica en el Estado rniernbro 
de que se trate." 

Articulo 52 del Protocolo sobre 10s Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del 

Banco Central Europeo: "Tras la fijacion irrevocable de 10s tipos de cambio, el Consejo de Gobierno 

adoptar8 las rnedidas necesarias para garantizar que 10s billetes de banco denominados en rnonedas 

con tipo de cambio fijo irrevocable sean carnbiados por 10s bancos centrales nacionales a sus 

respectivos valores de paridad." 
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