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n menos de un afio, concretamente en la primera semana de mayo de 1998, el Consejo

de Ministros de la Unién Europea decidird qué paises accederan a la Union Monetaria

en enero de 1999. Los indicadores economicos confirman que Espafia cumpliré los

requisitos de acceso impuestos en Maastricht y, por consiguiente, que estard entre
dichos paises.

Con la Unién Monetaria se dara un paso gigantesco en el proceso de integracion de Europa iniciado
con la firma del tratado de Roma hace ahora cuarenta afios, proceso que en este periodo ha
registrado un profundo desarrollo cuantitativo y cualitativo. EI nGmero de paises incorporados ha
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ido ampliandose sucesivamente, pasando de seis a quince, previéndose no muy lejana la paulatina
adhesion de los restantes paises europeos. De igual forma, el nivel de integracion ha alcanzado
mayor profundidad: concretamente en 1986, con la firma del Acta Unica Europea, los paises
miembros consagraron el Mercado Unico y, en 1992, el Tratado de la Unién Europea acordado en
Maastricht dio luz verde al proceso de Unién Econdémica y Monetaria, que culminara con la
implantacion de la moneda Unica.

Una Europa integrada para afrontar el desafio de la globalizacién
economica. Esta mayor profundidad en su nivel de integracion es la respuesta de Europa a la
creciente globalizacion de las economias y de los mercados financieros. En las Gltimas décadas el
mundo ha recorrido un proceso de apertura de sus economias y mercados que ha conducido a la
creciente interrelacion de unas y otros en el ambito mundial.

Con la caida de las barreras protectoras, la eficiencia y la competitividad son los Unicos factores
sobre los que se asienta el crecimiento duradero, porgue son los (nicos que garantizaran los costes
y calidad necesarios para adaptarse a la nueva situaciéon de los mercados. Y para conseguir estas
condiciones Europa ha elegido el camino de la integracion de sus economias, porque dicha
integracion le permitira mercados mas grandes y un mayor aprovechamiento de las ventajas
competitivas de los diferentes paises.

La Union Monetaria Europea no es una finalidad en si misma, sino un paso mas, un avance en este
camino de integracion emprendido por Europa. Y la moneda Unica, el euro, como méaxima
expresion de dicha unién monetaria, s un instrumento, una respuesta para profundizar en dicha
integracion. Eso si, sin duda un paso cualitativo gigantesco, ya que una moneda comin potenciara
el mercado Unico —que sin su concurrencia dificilmente hubiera podido sobrevivir en el tiempo—
y con ello el tamafio y el nivel de competencia de los mercados europeos.

La nueva situacion de la economia internacional ha conducido a un giro en las politicas
macroeconomicas. En el contexto actual de globalizacion e interrelacién de economias y mercados,
la estabilidad se ha revelado el elemento clave para el logro de un crecimiento sostenido en el largo
plazo. Por ello, la estabilidad econémica no sélo es requisito para acceder a la moneda Unica, sino
gue también se consagra como el objetivo prioritario de la politica econdémica del Banco Central
Europeo una vez realizada dicha unién monetaria.

La Europa del euro, en la que Espafia estara integrada, se configura por tanto, como un area
geografica de estabilidad econémica, en la que los bienes y servicios estaran nominados en la
misma moneda, el euro, que serd la divisa de todos los paises de la Unién Monetaria. Estas
condiciones generaran un marco econémico mas favorable pero también mas competitivo, que si
bien favorecera a todos los consumidores sin excepcion, producird sin embargo, un efecto muy
desigual en las empresas.

A lo largo del presente articulo se analizan las consecuencias de la Union Monetaria y su horizonte
de estabilidad para las familias, las empresas y el sector financiero, valoracién que requiere una
consideracion previa sobre las implicaciones basicas del escenario de la UME.



El escenario de Unién Monetaria Europea y sus principales consecuencias.
Con la sustitucion de las diferentes monedas nacionales por una sola, el euro, el 1 de enero de
1999, culminara el proceso de la Union Monetaria Europea (UME) y se afianzara sustancialmente
la integracion econdmica de los paises europeos.

La Union Monetaria facilitara un escenario de estabilidad y de menor incertidumbre idéneo para
impulsar la inversién y el crecimiento econémico. Los paises de la moneda Unica delegaran su
politica monetaria en el Banco Central Europeo, cuyo objetivo prioritario es la estabilidad de los
precios. También han asumido, a través del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, un compromiso de
disciplina presupuestaria, con el mantenimiento de niveles bajos de déficit publicos. Se perfila en
consecuencia un area geografica sin tensiones inflacionarias y bajos tipos de interés, sin riesgo de
tipo de cambio y en consecuencia con menores costes de transaccion, y sobre todo sin
incertidumbres respecto a la evolucién de estas condiciones econdmicas. En definitiva, un
escenario idoneo para la inversion, el impulso de los intercambios comerciales y para la
consecucion de un crecimiento estable y duradero.

La moneda unica significard también la desaparicién de una de las pocas barreras que restan
efectividad al Mercado Unico. Con el euro habra transparencia de precios en toda el éarea
geografica de la UME, multiplicando el nivel de competencia y generando un proceso de seleccion
en el que muchas empresas desapareceran mientras otras se fortalecen y alcanzan mayores cotas de
eficiencia y competitividad.

Precisamente, la necesidad de ofrecer elevados niveles de productividad y eficiencia para poder
competir en el ambito de la moneda Unica podria motivar un paulatino acercamiento de los marcos
laborales y fiscales de los paises de la UME. Diferencias acusadas en la fiscalidad soportada por las
empresas de un pais en relacion a la de sus competidoras de otros paises de la UME o bien soportar
marcos laborales mas rigidos, podrian significar un gran impedimento competitivo para aquellas
empresas de los paises con las legislaciones menos favorables al respecto. En la misma direccion,
podrian promoverse reformas del marco estructural para corregir situaciones que impliquen
desventajas competitivas frente al resto de los paises de la UME. De hecho, en Espafia ya se han
emprendido una serie de reformas, liberalizando sectores estratégicos, modificando el régimen
fiscal para acercarlo y flexibilizando el marco laboral.

En conjunto, la economia europea saldra fortalecida y ganara protagonismo y competencia a escala
internacional. Las empresas seran mas eficientes, generardn mas empleo y en consecuencia las
familias tendran mas renta disponible y disfrutaran de una oferta mas amplia y ventajosa de bienes
Yy Servicios.

Todos los paises de la UME percibiran los beneficios de este favorable entorno econémico, en
especial aquellos que tradicionalmente han sufrido una mayor inestabilidad de precios y sus
perniciosas consecuencias.

De hecho, los paises que presentan una actitud mas favorable al euro son precisamente los que ya
estan percibiendo los beneficios de haber mejorado drasticamente su nivel de estabilidad
econdmica, como es el caso de Espafia. Gracias al rigor a que ha obligado el objetivo de alcanzar la
moneda Unica, se ha conseguido rebajar la inflacion a niveles hasta hace poco impensables para la



economia espafiola y se ha establecido una mayor disciplina presupuestaria. Los frutos de esta
politica —gran estabilidad de precios y tipos de interés bajos— ya han llegado a ciudadanos y
empresas, que observan cémo les disminuye el peso de sus deudas financieras y coémo se preserva
su poder adquisitivo.

Sin embargo, los paises que tradicionalmente ya disfrutaban de economias estables y que, por
consiguiente, el rigor impuesto en Maastricht no se ha traducido en su caso en mejoras inmediatas,
son los mas euroescépticos. Los beneficios de la Union Monetaria se percibirdn a mas largo plazo,
a través sobre todo del crecimiento sostenido que la moneda Unica facilitard. En su caso los
beneficios de la UME no son tan inmediatos y tangibles, y esta diferencia es la que explica en
buena parte las actitudes tan dispares que con relacion al euro se observan en los diferentes paises.

No obstante, la sustitucion de la moneda nacional por el euro significard también ciertas
desventajas y costes. Obligara a un esfuerzo de adaptacién y de formacion y sobre todo a afrontar
los costes de introduccion de la nueva moneda, especialmente cuantiosos en sectores como el ban-
cario.

Con sus ventajas e inconvenientes, el proceso que impulsard la moneda Unica no tendra un efecto
homogéneo sobre los distintos tipos de empresas y sobre los diferentes perfiles de familias. A
continuacion analizaremos los posibles impactos de la Unién Monetaria sobre cada uno de ellos.

Las empresas espafolas en el entorno de la Moneda Unica. Segin un estudio
realizado en 1996 por Andersen Consulting, el 75 por ciento de las empresas europeas confian en
que la moneda Unica estimulara el crecimiento econémico y aportara las ventajas de una mayor
estabilidad.

Para las empresas espafiolas, acostumbradas a soportar en las Gltimas décadas una elevada carga
por su endeudamiento financiero, un fuerte crecimiento de sus costes por los elevados incrementos
de los precios, los inconvenientes de una notable inestabilidad en el tipo de cambio y sobre todo la
carga de incertidumbre que acompafia a un escenario econémico con cambios ciclicos muy
pronunciados, la UME representa un entorno mucho mas atractivo y ventajoso para el desarrollo de
su actividad empresarial.

Un circulo virtuoso para el desarrollo de la actividad empresarial. De hecho, el
escenario econdmico de la moneda Unica generard un “circulo virtuoso” para las empresas. El
menor nivel de incertidumbre combinado con los bajos tipos de interés son condiciones idoneas
para promover la actividad empresarial y nuevas inversiones para su expansion. Los consecuentes
efectos favorables sobre el empleo y la renta disponible y el consumo de las familias, alimentan a
su vez una mayor actividad en el sector empresarial.

La financiacion no so6lo serd mas barata sino también mas facil de obtener. Las menores
necesidades de endeudamiento del Estado, fruto del mayor rigor presupuestario, dejaran mas recur-
sos financieros disponibles para el sector privado. Ademds, dado que el euro sera una divisa méas
relevante a escala internacional y que, en consecuencia, los activos financieros nhominados en euros
atraeran un volumen creciente de ahorro, serdn més amplias las posibilidades de las empresas para
allegar recursos a través de los mercados. Tal como ya se observa en mercados muy



desintermediados, los estdndares empresariales requeridos para financiarse a través de
titulizaciones seran menos exigentes que los actuales, ampliando el abanico de las empresas que
recurren a ella y de los créditos susceptibles de titulizarse.

Los beneficios derivados de las mejores condiciones financieras y de tipos de interés mas bajos ya
los estan recibiendo las empresas espafiolas. Concretamente se estima que la bajada registrada
desde diciembre de 1995, de cuatro puntos, permitird a las empresas un ahorro en 1997 de un bill6n
de pesetas.

Otro beneficio de caracter inmediato para las empresas, segun se alcance la Union Monetaria, es el
ahorro de costes que significara el hecho de que el euro sea la moneda de todos los paises
integrados en el area geografica conformada por dicha Unién. Las transacciones comerciales entre
los paises de la UME equivaldran a intercambios internos, por lo que el volumen de operaciones
afectadas por el tipo de cambio se reducird drasticamente. Concretamente, en el caso de la
economia espafiola significaria rebajar desde el 33 por ciento al 10 por ciento del PIB las
operaciones comerciales en divisas, con la consiguiente disminucion de los costes de transaccion
para las empresas, las cuales lograran por esta causa un ahorro cercano al medio bill6n de pesetas.
Para el conjunto de las economias de la Unidn Europea se estima que este ahorro equivaldrd a un 1
por ciento del PIB.

Ademas de los citados beneficios, el entorno de estabilidad de la UME también reducira la presién
sobre los costes y facilitara la gestion de los riesgos. La politica de negociacion salarial cambiara
en este contexto su punto de referencia, vinculandose previsiblemente a indicadores de
productividad en lugar de tratar de defender el poder adquisitivo, ya protegido por la ausencia de
inflacion. Este cambio de referencia es, no s6lo adecuado, sino necesario de cara a un mercado tan
abierto y competitivo como lo sera el de la UME. En dicho &mbito, mantener la competitividad es
un requisito indispensable y la Gnica garantia de supervivencia de las empresas. Y en este sentido la
politica referida se justifica plenamente, ya que relacionar evolucion de los salarios con
productividad es la politica salarial mas adecuada para garantizar la competitividad de la empresa.

Desde la éptica de la competitividad, la desaparicion del riesgo de tipo de cambio se traducira en
una mayor transparencia de los precios en el area de la UME. Los bienes y servicios de los distintos
paises, sin el “velo” de su denominacion en diferentes divisas, seran inmediatamente comparables
para el consumidor. Ademas, no solo se facilita la comparacion de los precios, sino el acceso a una
gama de oferta que, ya en la actualidad, se amplia exponencialmente mes a mes para el consumidor,
a través del escaparate multipais de la television. Indiscutiblemente, el grado de competencia que
soportaran las empresas sera en la UME muy superior al actual.

La competencia serd mucho mayor pero también el mercado de referencia para la actividad de las
empresas espafiolas, que el euro extenderd a mas de 370 millones de consumidores frente a los 40
millones actuales.

Los cambios estratégicos de las empresas en la Union Monetaria. Dado que en
la UME las empresas desarrollaran su actividad en un escenario que ofrecera mas oportunidades de
negocio pero también méas competencia, resultard imprescindible mejorar los estandares de



eficiencia y de productividad para aprovechar adecuadamente las opciones que brindara la moneda
Unica, lo que exigira un replanteamiento de la estrategia empresarial.

En ese sentido la moneda Unica obligara a las empresas en primer término a adoptar una estrategia
de adaptacion a la nueva moneda y a asumir el coste de este proceso. Los costes informaticos,
contables, de formacion del personal o de doble etiquetado, entre otros, supondran un fuerte
importe. De hecho, para las empresas comerciales se calcula que puede representar entre el 1,1 por
ciento y el 2 por ciento de la cifra de ventas, lo que para el conjunto de la Unién Europea eleva el
coste a cerca de 2,75 billones de pesetas. Gestionar este cambio puede resultar complejo, pero
también constituye una oportunidad para revisar los procesos y la operativa de las empresas y
adecuarlos a las necesidades del nuevo entorno.

Pero el proceso de adaptacion a la nueva moneda constituye s6lo un primer paso. Un cambio tan
drastico de las condiciones del mercado como el que implicara el euro, necesariamente obligaré a la
empresa a un replanteamiento mas profundo de su actuacion en el mercado.

Entre las decisiones estratégicas prioritarias figura la definicion del mercado objetivo de la
empresa. EI mercado global europeo no esté al alcance de todas. Se precisara medir con acierto las
posibilidades propias y las de los competidores para decidir entre estrategias ofensivas, para lograr
cuota de mercado, o defensivas si la especializacién permite actuar con ventaja en un nicho del
mercado. Pero también, ante la realidad de un mercado mucho mas competitivo las empresas
podrian optar por especializarse en una fase concreta del proceso de produccion en el que presentan
ventajas.

Paralelamente, para aprovechar todas las ventajas competitivas que ofrece el nuevo mercado, en la
UME algunas empresas podrian optar por la desintegraciéon vertical de la produccion y su
consiguiente deslocalizacién. Las empresas no s6lo deberan plantearse la reubicacién geografica de
sus procesos productivos, sino la de sus proveedores, la de sus centros administrativos y la de sus
fuentes financieras. Esta tendencia no es nueva pero en la UME se vera favorecida por la fuerte
reduccion de los costes de transaccion que generara la moneda Unica.

La previsible reduccion de los costes que permitiran estos procesos y la mayor eficiencia que
proporcionara a las empresas redundara en una mejoria de la posicion competitiva de las empresas
europeas y de las espafiolas. El beneficiario principal serd el consumidor, a quien esta situacion
procurara una mayor oferta de bienes y servicios de mayor calidad y mas ajustada en precios.

Al respecto, un estudio realizado por la Comision Europea sobre la industria del automdvil resulta
revelador de como puede cambiar la situacion. Dicho estudio analiza los precios franco fabrica,
antes de impuestos, de 75 modelos de automoviles en el &mbito de la Union Europea, sefialando
que se observan diferencias superiores al 20 por ciento para mas del 50 por ciento de los modelos
analizados.

Incidencia segun tipo de empresa. Los beneficios y los costes que afrontaran las empresas
como consecuencia de la moneda Unica no se repartiran de forma homogénea entre el universo
empresarial. Actividad exterior, tamario, nivel y tipo de endeudamiento y grado de competencia a



gue estan sometidas, son factores que determinaran en gran medida el efecto total de la moneda
Unica sobre la empresa.

A las empresas que tienen una elevada actividad exterior, la moneda Unica les proporcionard un
notable ahorro de costes y les permitira una mayor independencia del nivel de tipo de cambio. En
sus intercambios comerciales con los paises de la UME ya no incurrirdn en costes de transaccion,
ya que todas las operaciones se facturaran en euros. Su actividad, ademas, estard mas protegida
respecto a eventuales oscilaciones en la cotizacion de la divisa, ya que el porcentaje de
intercambios afectado por el tipo de cambio serd mucho mas pequefio. En este sentido ya se ha
sefialado que en el caso de las empresas espafiolas significara rebajar del 33 por ciento al 10 por
ciento del PIB el porcentaje de actividad afectado por el tipo de cambio.

Respecto al tamafio, en las grandes empresas la Union Monetaria ayudard a aprovechar mejor las
economias de escala posibles en un mercado mas amplio y posiblemente inducira una mayor
eficiencia en sus fuentes de aprovisionamiento, ya sean de tipo financiero o relativas a la actividad
principal. En el caso de las pymes, el euro facilitard su acceso a los mercados exteriores,
potenciando la vertiente exportadora de empresas que hoy prefieren restringir su actividad al
mercado interior por no afrontar la problematica de operar en divisas.

Si la empresa esta muy endeudada, con la moneda Unica no sélo percibira una gran reduccion de la
carga financiera, sino también una mayor diversidad de fuentes de financiacion, ya que con el euro
los mercados financieros experimentaran un fuerte crecimiento en tamafio y liquidez.

Todas las consecuencias de la moneda Unica las afrontardn mucho mejor las empresas que ya estan
acostumbradas a un elevado grado de competencia. Las que ya actan a nivel internacional y se han
visto obligadas con frecuencia a superar los retos de competidores muy diversos. Para las mas
“protegidas”, salvo las que se orientan a un nicho muy concreto del mercado por su especializacion,
la Union Monetaria significard la necesidad de replantear sus estrategias y asumir numerosos
cambios.

Las consecuencias para las familias de la Union Monetaria. Los beneficios
de la estabilidad. Las familias espafiolas ya estan percibiendo los beneficios de una economia
mas estable: observan que los precios de los bienes y servicios practicamente se han estabilizado y
que la carga financiera que soportan por sus endeudamientos se estd reduciendo en cuantia
apreciable a lo largo de los ultimos dos afios.

El ejemplo anterior revela solo un par de las muchas ventajas derivadas de haber optado por una
via de mayor ajuste econémico. De hecho, tal como se sefialaba en la introduccion de este articulo,
una de las ensefianzas de los Gltimos afios es que, en el actual contexto de globalizacion econdmica,
las politicas de estabilidad se han revelado las mas adecuadas para generar crecimientos estables y
creacion de empleo.

Poder adquisitivo y negociacion salarial. La Europa de la Unién Monetaria sera un area
econdmica estable porque asi lo han exigido sus paises miembros, que han delegado la politica
econdmica en una autoridad monetaria independiente de todos ellos, otorgandole el mandato de
velar prioritariamente por la estabilidad de los precios. Con el mismo objetivo, a través del Pacto de



Estabilidad y Crecimiento, se han comprometido a un rigor presupuestario, asumiendo que quien
incurra en déficit no justificados debera afrontar una cuantiosa penalizacion.

Esta clarificacion de los principales parametros econdémicos, junto a condiciones de baja inflacion y
tipos de interés bajos, promovera un crecimiento de la inversion que dard lugar a aumentos del
empleo y de la renta.

Pero la capacidad de las familias para consumir y ahorrar no sélo aumentara a través de la mejora
del empleo. En un entorno de estabilidad de precios, los incrementos salariales equivaldrian a
aumentos reales de su poder adquisitivo. Los perniciosos efectos de la “ilusion monetaria” (término
con que se denomina a la actitud de confundir entre incrementos nominales del salario y aumento
real de la capacidad adquisitiva de los mismos) desapareceran y las familias iran percibiendo con
nitidez las inmensas ventajas de que sus aumentos salariales se traduzcan en ganancias reales. No
obstante, esto exigira un cambio de actitud en la negociacion salarial.

El objetivo de mantener el poder adquisitivo, practica de negociacién salarial generalizada en la
economia espafiola, pierde relevancia en un contexto en que dicho poder adquisitivo ya esta
protegido por la ausencia de inflacion. Los incrementos salariales tendran que sustentarse en
aumentos de la productividad, lo que en una economia como la espafiola significa aceptar aumentos
entre el 1 por ciento y el 2 por ciento. Estos porcentajes, por bajos que parezcan, significaran una
importante mejora de los salarios porque aportaran ganancias reales de renta.

Comportamiento financiero. Nuevas pautas de ahorro y endeudamiento. La
Unién Monetaria también modificara las decisiones de ahorro y de endeudamiento de las familias.
La estabilidad de precios crea una situaciéon mas favorable para que las familias espafiolas —
tradicionalmente reacias al riesgo— ahorren mas y rentabilicen mejor este ahorro.

En primer lugar, se abaratara la vivienda por la desaparicién de una demanda especulativa que
respondia a su caracter de refugio tradicional contra la inflacién en Espafia (con la inflacién
aumenta el precio de la vivienda, mientras se reduce la rentabilidad conseguida con los activos
financieros). En segundo lugar, convendra invertir mas en activos financieros (deuda publica,
acciones, productos bancarios, etcétera) porque el riesgo de estos productos se reducira
considerablemente.

Concretamente, el descenso de tipos de interés reducira el atractivo de los instrumentos de renta
fija (los que pagan un tipo de interés fijo conocido de antemano, como las letras, bonos y
obligaciones del tesoro o los pagarés de empresa) y fomentara la compra de acciones, que ofrecen
mayores rendimientos en periodos largos. En los Gltimos cinco afios, la rentabilidad media de la
deuda publica de Alemania y Estados Unidos ha sido del 7 por ciento, mientras subia hasta el 10
por ciento en la Bolsa de Francfort y al 15 por ciento en la de Nueva York. La canalizacion del
ahorro privado hacia las acciones facilitara la financiacion de las empresas y reduciré sus costes, lo
que incrementard sus inversiones y el empleo.

Otro efecto favorable para las familias espafiolas de la estabilidad de precios es la reduccion de los
costes de su endeudamiento. Los créditos seran mas baratos y por lo tanto disminuira la proporcion
de la renta familiar que se dedica al pago de los mismos. Su peso a lo largo de la vida del préstamo



sera también mas homogéneo. Este Gltimo aspecto es muy importante y va a traducirse en cambios
en el comportamiento tradicional de las familias espafiolas.

En conjunto, el entorno econdémico y financiero de la moneda aportara muchos beneficios a las
familias. Contribuird a incrementar sus posibilidades de empleo, mejorara sus niveles de renta y en
consecuencia sus posibilidades de consumo y de ahorro, le permitird acceder a una oferta méas
amplia de bienes y servicios y de mayor calidad y en definitiva elevara sus estandares de vida.

Conclusion. Con la sustitucién de las diferentes monedas nacionales por una moneda Gnica para
todos los paises que hayan accedido a la UME, habra culminado un complejo proceso cuya ultima
finalidad es que la integracion de los paises europeos alcance mucha mas profundidad y que la
economia de Europa adquiera un mayor nivel de competitividad y eficiencia.

La estabilidad econdémica, exigida para acceder al euro, se configura también como el objetivo
esencial que guiard la politica econémica de la Unién Monetaria, porque en un contexto de
economia globalizada se ha revelado factor esencial para obtener un crecimiento sostenido.

La estabilidad y el mayor nivel de crecimiento econémico que se prevé ofrezca la moneda Unica,
beneficiaran a todos los agentes econdmicos y especialmente a las familias que percibiran las
ventajas de un aumen-to paulatino de su poder adquisitivo, fruto de los mayores niveles de
empleo y de la ausencia de inflacién que promovera la UME, y de la menor carga financiera que
soportara por su endeudamiento financiero.

Las empresas desarrollaran su actividad en un escenario idéneo para propiciar un circulo virtuoso
de inversién-consumo, pero tendran que asumir las exigencias de un entorno con un grado de
competencia mucho mayor y la necesidad de maximizar los niveles de eficiencia de sus
organizaciones. Probablemente, tendran que revisar sus procesos productivos, ampliar sus fuentes
de aprovisionamiento y afrontar posibles deslocalizaciones de unos y otras.

Las empresas alcanzaran mayores estandares de calidad, mejorando progresivamente la gama de
bienes y servicios ofrecida a los consumidores.

Pero alcanzar la moneda Unica también obligara a asumir diversos costes. Se necesitara un esfuerzo
de adaptacion de toda la poblacion, de formacién en las empresas, de asuncién de cambio en los
programas informaticos. Y son costes que deberan afrontarse precisamente cuando se inicie la
Unién Monetaria, antes de que este proceso econdémico ofrezca a individuos y empresas sus
beneficios. La recompensa, sin embargo, sera mucho mayor que el esfuerzo requerido.



