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Instrumentos y orientaciones de la politica econémica y
monetaria de la europa del euro

Por el Académice Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Carles Gasoliba i Bchm

1. Introduccion

La realizacion de la Unién Monetaria Europea con una moneda tnica, el euro,
en doce paises miembros de Ia Unién Europea, constituye el logro mas importante de
ésta, en la que de hecho se culmina la integracién econdémica y monetaria y se alcanza
la necesaria dimensién monetaria acorde con la existencia del mercado interior europeo.

A pocos dfas de la substitucién de los billetes y las monedas tradicionales por
los de euro en la Unién Monetaria, ambito con mds de trescientos millones de habi-
tantes, parece conveniente examinar qué representa el euro tanto en el seno de la Unién
Europea, como a escala internacional. Concretamente, es relevante analizar como se
ha gestionado el euro desde su entrada en vigor, el 1 de enero de 1999, y c6mo ha fun-
cionado la coordinacién de las politicas econémicas de los Estados miembros. Un
aspecto, este ultimo, complejo, que presenta ciertas carencias y sobre el que conviene
reflexionar, dado que los modelos clasicos de teorfa econdémica no contemplan el caso
singular que representa la Unién Monetaria y el euro.

Conviene recordar, también, que con el euro se han eliminado los obstaculos
principales que perturbaban el Mercado Interior Europeo, como las eventuales turbu-
lencias monetarias y los riesgos de devaluaciones competitivas, la falta de transpa-
rencia de precios o los costes de transaccién originados por el cambio de unas mone-
das por otras.

Con la adopcidn del euro se crean las condiciones para garantizar una mayor
estabilidad macroeconémica en todo el conjunto de la UE y asegurar un mayor creci-
miento econémico y una mejora de la prosperidad en el conjunto de la UE.

Asimismo, la introduccién del euro ha abierto la posibilidad de dotar a la UE de
un sistema financiero moderno, en el que los costes de capital y de la intermediacién
financiera se mantengan a un nivel minimo. Las empresas y, en general, los usuarios
de los servicios financieros obtendran ventajas significativas de la creacién de un mer-

67



CURSO 2000 - 2001

cado financiero dnico, que estimulard la inversién y el empleo. La Unién ha adoptado
un Plan de Accién Financiera para conseguir un auténtico mercado interior financiero,
fijandose el periodo 2001-2005 para su plena implementacién. Durante este periodo
deberfan aprobarse mas de 40 normas legales, proceso que estoy siguiendo con una
especial atencién y al que podriamos dedicar una sesién monogrédfica en un futuro
préximo.

Hay que considerar, asimismo, el euro como la respuesta europea al proceso de
globalizacién. Con la adopcién de la moneda tinica por parte de doce Estados de la
UE se ha creado una entidad econémica con un peso comparable al de los Estados
Unidos y superior al de Japén.

La eurozona constituye la segunda economia mundial, con un PIB en euros
corrientes de aproximadamente 6’8 billones, por detras de Estados Unidos 11°6 billo-
nes) y por delante de Japdn (5°3 billones).

Si bien el peso de las exportaciones en la economia de la U E fue en 1999 tan
s6lo del 12,9%, la economia de la UE es mds abierta que Estados Unidos o Japén. La
zona del euro concentrd en 1999 el 18,9% de las exportaciones mundiales de bienes
y servicios, comparado con el 15,2% de Estados Unidos y el 9,1 % de Jap6n.

2. La dimensioén interna de la Unién Econémica y Monetaria

La moneda tinica comporta la centralizacién de la politica monetaria. El Tratado
de la Comunidad Europea (CE) atribuye al Sistema Europeo de Bancos Centrales,
constituido por el Banco Central Europeo (BCE) y por los bancos centrales de los Esta-
dos de la UE, las funciones de disefio y de ejecucién de la politica monetaria.

Dado que no todos los Estados de la UE han adoptado el euro, las decisiones
relativas a la politica monetaria las adopta el Eurosistema, constituido por el BCE y
los bancos centrales de los Estados que participan en la moneda tinica.

Aunque sea un organismo oficioso de la Unién Econémica y Monetaria (UEM),
hay que tener en cuenta el Eurogrupo, constituido por los ministros de economia y
finanzas de los Estados que participan en la. moneda tnica. El Eurogrupo se retine

regularmente para discutir los asuntos monetarios, econdmicos y financieros que afec-
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tan a la zona del euro. Las reuniones tienen caracter informal, dado que las decisio-
nes formales sélo pueden adoptarse en el marco del Consejo de Ministros de Econo-
mia y Finanzas (ECOFIN).

En la UEM se da una situacién tinica, en el sentido que el Eurosistema es la
tinica autoridad monetaria en el mundo que no tiene como interlocutor a una autori-
dad fiscal. Bdsicamente, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento compensa la ausencia
de esta autoridad en el proceso de formulacién de la politica monetaria, a la que deben
someter las doce autoridades fiscales de la zona del euro. Las Orientaciones genera-
les de politica econémica, cuyo objetivo es coordinar las politicas econémicas de los
Estados miembros, especialmente las fiscales, constituye el marco de referencia al que
deben ajustarse las politicas econémicas y presupuestarias de los estados de la Unién
Monetaria que concretan sus respectivos politicos en el marco de los correspondien-
tes pactos de estabilidad.

En el afio 2001 hemos vivido una desaceleracién del crecimiento de la econo-
mia mundial, desencadenada por cuatro factores:

1. El fuerte incremento de los precios del petréleo en 1999;

2. Lapolitica monetaria ms restrictiva para combatir la inflacién en ambos lados
del Atlantico;

3. La caida de los valores tecnoldgicos en las bolsas mundiales, y

4, La fuerte disminucién del crecimiento del comercio mundial, desde el 12%
el afio 2000 a menos del 2% este afio.

Los ataques terroristas del 11 de septiembre han afectado negativamente las
expectativas de que la economia europea comenzase a recuperarse antes de finalizar
el afio. Las previsiones de la Comisién para el crecimiento econdmico de Ia zona del
euro este afio se han reducido al 1,5%.

Creo que podemos coincidir en el criterio de que la situacién actual en Europa
podrfa haber sido mucho mds compleja en ausencia de la moneda tinica y de la coor-
dinacién de las politicas econémicas. En este marco, el Banco Central Europeo (BCE)
y la Reserva Federal actuaron de forma coordinada ante los ataques terroristas redu-
ciendo los tipos de interés e inyectando liquidez en el sistema. Ademads los Estados
afrontan la situacion actual con unas finanzas piblicas saneadas, como resultado de
los esfuerzos realizados en los afios anteriores.
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2.1. El Banco Central Europeo y el objetivo de la estabilidad de precios

De conformidad con sus obligaciones legales, el BCE tiene como objetivo prin-
cipal mantener la estabilidad de precios a medio plazo y, siempre que no afecte a la
consecucién de este objetivo, apoyar las politicas generales de la UEM. El mandato
del BCE es por lo tanto diferente del de la Reserva Federal de los Estados Unidos, que
tiene diversos objetivos (la estabilidad de precios, el maximo crecimiento econémico
y el equilibrio en la balanza de pagos, entre otros) y que tiene la opcién de elegir a
cual de ellos quiere dar prioridad.

La politica monetaria del BCE estd orientada a garantizar la estabilidad de los
precios a medio plazo y, por lo tanto, no tiene por qué reaccionar a cambios de los
indicadores a corto plazo. El BCE no ve con excesiva preocupacién que la inflacion
se haya situado en el afio 2001 por encima del limite del 2%. La inflacién interanual
alcanz6 su maximo que el mes de mayo, cuando se situé en el 3,4%. Las presiones
inflacionistas se deben basicamente a choques externos, como el aumento del precio
del petréleo, la enfermedad de las “vacas locas”, que ha afectado los precios de los
productos alimenticios, y la depreciacidon del euro respecto al délar. A partir de mayo,
la inflacidn inicié una tendencia a la baja, y en septiembre se situd en el 2,5%. Las
previsiones son que continde esta evolucién favorable y que la inflacién media para
los afios 2001 y 2002 sea inferior al 2%. Esta evolucién se explica, principalmente,
por el buen comportamiento de los precios de la energfa.

El dfa 6 de noviembre, la Reserva Federal bajé por décima vez durante este afio
los tipos de inter€s, situdndolos en el 2%, el nivel mds bajo en cuarenta afios. Justific
su decision en “el aumento de la incertidumbre y la preocupacion ante un deterioro de
la situacidén de las empresas tanto en EE UU como fuera”. El dfa 8 de noviembre, el
BCE siguid los pasos de la Reserva Federal y rebajé los tipos de interés en la zona del
euro medio punto. El precio del dinero queda asi en el 3,25%, un nivel que no se cono-
cia desde abril del afio pasado. El BCE considera que la mejor contribucidn que puede
hacer al crecimiento y a la mejora de la competitividad de la UE es garantizar la esta-
bilidad de los precios.

2.2. La coordinacion de las politicas econdmicas

Si bien la politica monetaria esté centralizada en el BCE, que tiene garantizada

su total independencia de los Estados miembros y de las otras instituciones comuni-
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tarias, la politica fiscal continia estando en manos de los Estados, aungue sometida a
un elevado grado de coordinacién en el marco de las Orientaciones generales de poli-
tica econémica (OGPE) y del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

2.2.1. Las Orientaciones generales de politica economica

La coordinacién de las politicas econémicas de los Estados miembros, elemento
imprescindible para el buen funcionamiento de la Unién Monetaria y para garantizar
la estabilidad de precios, es responsabilidad del Consejo de la UE. Concretamente, el
Consejo ECOFIN, sobre la base de una recomendacién de la Comisién Europea, adopta
con cardcter anual las OGPE. Estas Orientaciones proporcionan un marco para la defi-
nicién de los objetivos de politica econémica de los Estados y formulan recomenda-
ciones especificas para cada pafs. Incluyen tanto los elementos relacionados con las
finanzas piblicas, como politicas de empleo y reforma estructural. Esta coordinacién
incluye la posibilidad de formular una recomendacién a un Estado miembro si sus
politicas econdémicas no son coherentes con las OGPE.

Concretamente, el articulo 99.4 del Tratado CE establece que cuando se com-
pruebe que la politica econémica de un Estado miembro contradice las Orientaciones
generales de politica econémica o supone el riesgo para el correcto funcionamiento
de la UEM, el Consejo, por mayoria cualificada, y sobre la base de una recomenda-
cién de la Comisidn, puede formular al Estado miembro en cuestién las recomenda-
ciones necesarias. El caso de Irlanda es muy ilustrativo. Tras haber advertido reitera-
damente a Irlanda (en las OGPE de 1998, 1999 y 2000) sobre la necesidad de corregir
su politica presupuestaria pro-ciclica, el presupuesto aprobado para el afio 2001 fue
también expansivo, aumentando los riesgos de recalentamiento de la economia. Ante
estos hechos, el Consejo, a propuesta de la Comisién, adoptd, en febrero, una reco-
mendacién, en la que solicitaba al gobierno irlandés que tomase las medidas necesa-
rias para corregir la posicién expansiva del presupuesto.

Esta medida fue muy criticada y creé un intenso debate porque desde muchos
sectores fue vista como una injerencia injustificada en la soberanfa de Irlanda. Pero
no debemos olvidar que el modelo de la UEM pactado en Maastricht se basa en una
politica monetaria comun y en politicas econdmicas estatales pero coordinadas. Las
Orientaciones generales se pactan por el Consejo Europeo a propuesta del ECOFIN
y, por lo tanto, todos los gobiernos de los Estados aceptan el compromiso de aplicar
estas Orientaciones.
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El 23 de octubre, 1a Comisién Europea adopté un informe del Consejo sobre la
evolucidn econdmica y presupuestaria en Irlanda en 2001, en respuesta a la invitacién
formulada en la recomendacién del Consejo. La crisis del sector agricola y la ralenti-
zacién econdmica mundial han afectado el crecimiento de la economfa irlandesa, que
crecerd este afio alrededor del 6%, un 2% menos de lo esperado que en las previsio-
nes macroecondémicas de diciembre de 2000. El superavit presupuestario también sera
menor de lo esperado, a causa de los menores ingresos (2,75% del PIB, cuando en el
2000 fue del 4,5%). El gasto publico se ha mantenido bajo control, lo que juntamente
con un sistema fiscal favorable al ahorro y un cambio en el sistema de recaudacién de
impuestos rebajaran a corto plazo la presién de la demanda, disminuyendo la presién
sobre la inflacién. Por lo tanto, gran parte del desajuste contemplado en la recomen-
dacidn entre los planes presupuestarios irlandeses y el objetivo de estabilidad econé-
mica se ha reducido. En parte como consecuencia de la ralentizacion del crecimiento

econdmico, en parte como resultado de medidas de politica econémica discrecionales.

2.2.2. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que limita la capacidad de endeudamiento
de los Estados, es fundamental para que la politica monetaria pueda perseguir su obje-
tivo de estabilidad de precios. Concretamente, el Pacto de Estabilidad exige a los Esta-
dos de la zona del euro que equilibren sus saldos presupuestarios a medio plazo y que,
en los afios de bonanza econémica, mantengan un superdvit presupuestario. Asi, en
tiempos de recesién, los Estados tendran una cierta flexibilidad para dejar actuar los
estabilizadores automadticos sin incurrir en déficits excesivos (superiores al 3% del

PIB), para los que el Pacto prevé sanciones pecuniarias.

Cuando los Estados miembros presentaron sus programas de estabilidad las pers-
pectivas de crecimiento para la zona del euro en el afio 2001 eran del 3%, sin embargo
el crecimiento serd inferior al 2%. La desaceleracién del crecimiento econémico supe-
rior a la prevista afecta a las finanzas piiblicas de los Estados, en la medida en que se
reducen los ingresos y aumentan los gastos en forma de subsidios de desempleo, es
decir, a través de los estabilizadores automaticos. Sin embargo, actualmente no todos
los pafses disponen del margen de maniobra suficiente para dejar actuar los estabili-
zadores automdticos, puesto que no parten de una situacién de déficit cero. La Comi-
sién Europea y el BCE siguen especialmente de cerca la evolucién de las finanzas
publicas de Alemania, Francia, Italia y Portugal.
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E1 BCE insiste en que, en la situacién actual, en ningtin caso puede contemplarse
un margen de maniobra para la implementacién de medidas fiscales discrecionales
(por ejemplo una reduccién de los impuestos o una relajacién de los planes de recorte
del gasto publico).

2.3. Los mercados financieros

La Uni6én Monetaria esta actuando como catalizador para una mayor integra-
cién de la economia europea. Esto se ve claramente en el caso de los mercados finan-
cieros, en los que la introduccién del euro ha abierto la posibilidad de dotar a la UE
de un sistema financiero moderno en el que los costes de capital y de intermediacién
financiera se mantengan a un nivel minimo. Las empresas y, en general, todos los usua-
rios de servicios financieros, obtendran ventajas significativas de la integracién de los

mercados financieros, lo que repercutira en un estimulo a la inversién y al empleo.

Actualmente se estd trabajando intensivamente en la aplicacién del Plan de accién
de los servicios financieros, que tiene como objetivo la constitucién de un mercado
financiero tnico para el afio 2005. Asimismo, para finales del 2003, estd prevista la
culminacién de un mercado integrado de valores mobiliarios y de un mercado de capi-

tal riesgo que funcione correctamente.

Concretamente se estd trabajando en la consecucién de tres objetivos funda-
mentales: 1) la constitucién de un mercado mayorista tinico en la UE; 2) los mercados

minoristas abiertos y seguros y; 3) la mejora de las normas cautelares y de supervision.

2.3.1. La creacion de una zona unica de pagos para el euro

Actualmente las comisiones bancarias aplicadas en las transferencias transna-
cionales son muy superiores a las aplicadas a los pagos realizados en el interior de un
Estado. Los informes de la Comisién indican que la situacién no variard a no ser que
se adopten medidas. En este sentido, la Comisién adopt6 el mes de julio una Propuesta
de reglamento para igualar las comisiones bancarias sobre los pagos transnacionales
y estatales para importes de hasta 50.000 euros. Esta disposicién tendré que aplicarse
a partir del 1 de enero de 2002 para los pagos realizados mediante tarjeta y para los
distribuidores automaticos de billetes y a partir del 1 de enero de 2003 para las trans-

ferencias realizadas mediante cheques.
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El BCE, en su Dictamen del dia 26 de octubre, aunque comparte el objetivo de
lograr una zona finica de pagos, pues comprende que para el piiblico serd dificil de
entender que en una drea con una tinica moneda y sin fronteras fuese mas caro reali-
zar una transferencia de A a B que de A a C, se muestra reticente a la aprobacién de
un Reglamento de estas caracteristicas. Concretamente, se muestra contrario a la regu-
lacién de los precios de los servicios de bancos y cajas y, en definitiva, a la interfe-
rencia con el mecanismo de formacién de precios y del funcionamiento de la econo-
mia abierta de mercado.

El BCE serfa partidario de solucionar el problema econémico dando a los ban-
cos y a las cajas un mayor plazo para que ajustaran sus comisiones gradualmente al
descenso de sus costes. Ademds, se considera que una regulacién de este tipo podria
tener efectos contraproducentes, las entidades podrian responder, por ejemplo, con una
reduccién de los servicios de pago transfronterizo o con un aumento de las comisio-

nes estatales o de las cobradas por otros servicios.

3. La dimensién internacional del euro

Actualmente el délar americano continda siendo la moneda de referencia de la
mayor parte de las transacciones internacionales. Aunque se espera que, progresiva-
mente y sobretodo a partir de la introduccién del euro fisico, éste vaya ganando terreno
al délar.

Desde su nacimiento, el 1 de enero de 1999, la evaluacién del comportamiento
del euro ha venido marcada por su cotizacidn respecto al délar. Durante sus dos pri-
meros afios de vida, el euro se depreci6 frente a las monedas de la mayoria de los pai-
ses con los que comercia la zona del euro, especialmente frente a las principales mone-
das, como el délar americano, el yen japonés y la libra esterlina. En diciembre de 2000
la depreciacién del euro frente al délar era superior al 22%.

Esta evolucién no reflejaba el comportamiento de la economia de la zona del
euro que, desde el cuarto trimestre de 1999, habia estado creciendo a una tasa supe-
rior al 3%, sino que vino marcada por el fuerte crecimiento de la economia nortea-

mericana y por el aumento continuado del precio del petréleo.

74



CURSO 2000 - 2001

A principios del afio 2001 el euro se recuperd, en un contexto de disminucion
del crecimiento de la economia norteamericana y de reduccién del precio del petrd-
leo. Posteriormente volvid a perder valor respecto al délar, recuperandose a partir de
julio, para volver a caer desde septiembre, como consecuencia de la correccidn a la
baja de las perspectivas de crecimiento de la economia europea. El mes de octubre el
euro cotiz6 alrededor de 0,90 EUR/USD (media), cotizacidn un 23% inferior a la del
I de enero de 1999.

A finales de 1999, el euro constitufa aproximadamente el 13% de las reservas
oficiales mundiales de divisas, muy por detras del délar (70%). inicamente los paises
de la Europa central y oriental tienen mas reservas en euros que en ddlares. En cam-
bio, el euro es utilizado ampliamente como moneda de referencia en los mercados de
divisas. Actualmente es utilizado como moneda de referencia del tipo de cambio local
en mds de cincuenta paises, especialmente en pafses de la Europa central y oriental y
del norte de Africa.

A finales del afio 2000, el 26% del estoc de la deuda internacional (de deuda
expresada en una moneda diferente de la del pais en el que reside el prestatario) estaba
denominado en euros. Dos afios antes, el estoc de deuda internacional expresado en
las monedas de los paises que actualmente forman parte de la unién monetaria repre-
sentaba solamente el 17% del total mundial. El peso del euro en los activos interna-
cionales bancarios también ha aumentado substancial mente en los dos Gltimos afios.

En otros dmbitos en cambio, el proceso ha sido mds lento. Tan sélo entre el 15
y el 17% de las transacciones de comercio internacionales se realiza en euros, una pro-
porcién muy inferior al peso de la zona del euro en el comercio internacional. En el
caso del ddlar, en cambio, se estima que el peso del comercio internacional denomi-
nado en délares es cuatro veces superior al de las exportaciones de los Estados Unidos.

También han sido escasos los avances en la utilizacién del euro como moneda
vehiculo (utilizada para cambiar otras dos monedas) y como moneda de denomina-
cién en precios y cotizaciones. Sin embargo, existe la conviccién en las instituciones
de la Unidn Europea, y también en el BCE que aunque de forma mas lenta de lo espe-
rado el euro ird adquiriendo un mayor peso especifico a escala internacional, con una
mayor aproximacién a una cotizacién equilibrada con el délar. Las razones en que se
apoyan tales criterios se fundamentan principalmente en la solidez y estabilidad que
ofrece la economia de la eurozona, y la magnitud de ésta, como hemos visto, similar

75



CURSO 2000 - 2001

ala norte-americana y con mayor peso en los intercambios internacionales, ofreciendo
ademds unas economias més saneadas y con mejor relacién consumo-ahorro-inver-
sién y también unos balances comerciales y de pagos més saneados.

En la corta vida del euro, inferior atin a los tres afios, éste ha tenido una evolu-
cién que objetivamente podemos considerar positiva, especialmente si tenemos en
cuenta Jos factores externos que han influenciado su evolucién. A pesar de la enorme
complejidad, técnica y politica que significa sustituir doce monedas por una tnica,
que los gobiernos de los Estados miembros que integran la Unién Europea acepten
someterse a una nueva soberanfa que dirige su politica econémica y monetaria y com-
prometerse a seguir los compromisos establecidos a escala de la Unién en las Orien-
taciones generales de politica econémica (OGPE) y en los correspondientes pactos de
estabilidad. Factores que unidos a la capacidad de decisién del BCE representan un
panorama radicalmente diferente a la de los modelos clasicos de politica econ6émica
y monetaria aplicables a escala estatal.

Las OGPE se basan en el seguimiento de los objetivos fijados en el Tratado de
Maastricht: baja inflacién, fijada como objetivo en el 2%, y presupuestos equilibra-
dos, que deben situarse siempre por debajo del3% del PIB, aunque se persigue que
lleguen a disminuirse. Estas Orientaciones han causado tensiones serias, como hemos
citado en el caso de Irlanda, y en la actualidad cuatro estados presentan situaciones de
dificultad para cumplir los objetivos comprometidos en sus propios pactos de estabi-
lidad, su incumplimiento causara ciertamente una falta de confianza en el propio con-
junto de la eurozona y afectara negativamente la credibilidad del euro.

Las perspectivas de una recesién agudizan aiin mds el debate. Si realmente crece
significativa mente el desempleo y deben aumentarse las prestaciones sociales y se
considera como prioridad utilizar las mecénicas cldsicas para apoyar una recuperacion
econdmica, se puede entrar en una clara contradiccién con el cumplimiento de los
objetivos en los que se inspiran las Orientaciones de politica econémica y monetaria
de la Unidn, y ante las cuales tampoco se dispone de los instrumentos necesarios, espe-
cialmente los fiscales, a escala europea para responder correctamente a lo que exige
o puede exigir la evolucién de la economia de la eurozona.

Podemos estar ante el inicio de un importante debate que hasta el momento se
habia podido evitar gracias a la positiva evolucidon de la economia a escala mundial y
europea. Pero la situacién ha cambiado, los posicionamientos de Francia e Italia recla-
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mando unos tipos de interés mdas bajos para reanimar la economia sin tener en cuenta
el objetivo del 2% de inflacién, la posicidn espaiiola reclamando por el contrario mayor
rigor presupuestario, indican el apunte del debate y sus correspondientes tensiones.

Hay que volver a considerar, frente a la aparente complacencia de los gobiernos
de los Estados miembros sobre el buen funcionamiento del sistema actual, 1a necesi-
dad de avances en dos dimensiones reclamadas hace tiempo e insistentemente desde
una perspectiva europea, se trataba de dar un mayor peso especifico y capacidad de
direccién a la politica econdémica y monetaria por parte de la Unién Europea, excesi-
vamente limitada en el momento actual, y claramente contar con un sistema fiscal a
escala europea, objetivo aceptado desde hace afios, sino décadas, pero obstaculizado
por intereses y situaciones muy especificas y particulares de Estados miembros inte-
resados en mantener una situacién que distorsione la Unién que contiene elementos
de competencia desleal. En resumen, en la eurozona se ha avanzado en el estableci-
miento de las Orientaciones, de la coordinacién de las politicas econdémicas y mone-
tarias bajo un marco general con unos objetivos claramente establecidos, pero no se
dispone atin de la capacidad de utilizar instrumentos adecuados a escala comunitaria
ni tampoco de contar con una mejor —y para mi necesaria en buena légica— capacidad
de direccién por parte de la Comisién Europea, lo que perturba ademas la presencia y
representacién del euro en el ambito internacional adecuado.
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