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ADOPCION DEL EURO EN ESLOVAQUIA

Eslovaquia forma parte del Mecanismo de Tipos de Cambio Il (MTC Il) desde 2005.
Dentro de los compromisos monetarios que establecié en el momento de su acceso a
la Union Europea en 2004, Eslovaquia ya preveia como fecha la adopcion del euro en
2009. Y finalmente, el afio pasado, el Consejo de Ministros de Economia y Finanzas
del 19 de junio dio el pistoletazo de salida para que el euro fuese la nueva moneda
nacional en Eslovaquia desde el 1 de enero de 2009. En este articulo se describe el
proceso de convergencia nominal eslovaca, detallado a través del logro de los distin-
tos criterios establecidos en el Tratado. Se detalla finalmente los elementos mas carac-
teristicos de la fase de canje al euro como medio de pago, que concluye el 16 de enero

de este ano.

Palabras clave: integracién europea, Union Econdmica y Monetaria, tipo de cambio, UE, Eslo-

vaquia.
Clasificacion JEL: F23, F33.

1. Introduccion

En sus cuatro afios de pertenencia a la Unién
Europea (UE) Eslovaquia ha acometido los esfuer-
Z0s necesarios para constituirse como décimosexto
participante de la zona euro. En un periodo relativa-
mente corto de tiempo, las autoridades del pais ges-
tionan adecuadamente la derogacion del procedi-
miento de déficit excesivo, aplicando medidas de
caracter permanente que avalan la sostenibilidad pre-
supuestaria. No extrafia, por tanto, que los tipos de
interés a largo plazo convergieran ya desde los pri-
meros afios a los niveles europeos, y que esa credibi-
lidad también diese margen a recortes de los tipos de
interés a corto plazo. Asimismo la inflacion se mode-
ra, aunque en el caso eslovaco destaco sobre todo su
volatilidad y los riesgos que ello pudiera implicar en

* Técnico Comercial y Economista del Estado. Subdireccion Ge-
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BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2960
DEL 1 AL 15 DE MARZO DE 2009

2006 2008
Valor de . Valor de .
. Eslovaquia . Eslovaquia
referencia referencia
Inflacion ..........ccceeeeee 2,8 4,3 3,2 2,2
Déficit publico
(Porcentaje PIB)......... 3,0 3.1 3,0 2,0
Deuda Publica
(Porcentaje PIB)......... 60,0 34,5 60,0 29,2
Tipos de interés a
largo plazo.................. 6,2 4,3 6,5 4,5

Fuente: Informes de Convergencia de la Comision; 2006, 2008.

términos de una politica monetaria inica. Algo pare-
cido ocurri6 con el criterio cambiario, pues las con-
tinuas presiones al alza llevaron a un cambio en la
paridad central en el afio previo a la adopcion, que
permitio aliviar presiones de los inversores con vis-
tas en el crecimiento econdmico del pais.

En el articulo analizaremos las dos tltimas eta-
pas de acceso a la Union Econémica y Monetaria, >
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GRAFICO 1
SALDO PRESUPUESTARIO ESLOVACO
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Fuente: Comision Europea (2008).

Wl Capacidad/necesidad de financiacién del sector publico

partiendo asi de la fase de convergencia nominal y
cumplimiento de lo establecido en el Tratado de la
Union Europea, para finalizar con la fase de canje,
hasta el 16 de enero, que concluira con el euro como
unica moneda en circulacion en Eslovaquia.

2. Cumplimiento de los criterios de
convergencia

2.1. El saneamiento de las finanzas publicas:
cumplimiento con el Procedimiento de
Déficit Excesivo

Segun el Tratado, las finanzas publicas deberan
encontrarse en una situacion sostenible, entendida
como aquella en la que no existe un déficit publi-
co nominal superior al 3 por 100 del PIB. Para
cumplir con este criterio el Estado miembro de que
se trate no debera ser objeto de una decision del
Consejo relativa a la existencia de un déficit exce-
sivo en dicho Estado miembro.

En su proceso de convergencia, el criterio presu-
puestario es el que se observa con mayor atencion
desde las autoridades comunitarias, pues Eslova-
quia ha estado sujeta al Procedimiento de Déficit

Excesivo (PDE) desde el afio posterior a su adhe-
sion a la UE, y se requeria por tanto un estricto cum-
plimiento de los plazos para que, en 2008, el crite-
rio presupuestario no frenara el paso al euro del sis-
tema monetario eslovaco.

Eslovaquia avanza considerable y satisfactoria-
mente hacia el cumplimiento del criterio durante
estos afios. A pesar, y gracias al esfuerzo de con-
solidacion de los anos anteriores, el déficit eslova-
co en 2004 alcanzaba un 3,6 por 100 del PIB, lo
que activa el procedimiento y, a instancias de la
Recomendacion del Consejo se establece 2005-
2007 como plazo de correccion. Entre los retos
clave que existian en ese momento en materia pre-
supuestaria destacaba la ejecucion necesaria del
sistema publico de salud y la también necesaria
racionalizacion del sector publico.

Gracias a las medidas que efectivamente se toma-
ron en el Sistema de Seguridad Social, junto con el
dinamismo econdémico de esos afios y la incorpo-
racion de la normativa comunitaria en materia de
fiscalidad, el déficit se situa en los dos anos si-
guientes por debajo del 3 por 100 del PIB. Aunque
el saldo de 2006 empeora, en 2007, y favorecido
principalmente por los mayores ingresos el déficit
cae hasta el 2,2 por 100 del PIB, muy por debajo >
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GRAFICO 2
DEUDA PUBLICA ESLOVACA
(Porcentaje PIB)
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del valor de referencia del PDE (3,0 por 100) y en la
fecha limite para la correccion recomendada por el
Consejo. En noviembre de 2007 la Comision ya con-
firma que el Programa de Convergencia eslovaco
para 2006-2009 recoge las correcciones necesarias
para alcanzar un déficit acorde con el valor de refe-
rencia en ese mismo afno.

Las proyecciones para 2008 ratifican la sosteni-
bilidad del déficit por debajo del 3 por 100 del
PIB, gracias a medidas de cardcter permanente
como el aumento de ingresos impositivos ligados
a ampliacion de la base imponible en impuestos
personales y societarios, y el aumento del techo
maximo de contribuciones a la Seguridad Social.
Todo ello lleva a que, finalmente, el Consejo de
Ministros de Economia y Finanzas del 3 de junio
de 2008 deroga el procedimiento de déficit excesi-
vo para Eslovaquia.

Respecto a la deuda publica (Grafico 2), Eslo-
vaquia parte de volimenes moderados, coherentes
con el escaso desarrollo del mercado de deuda y
del sistema financiero en general de los paises del
Este. Y su porcentaje sobre el PIB decrece a lo
largo de todo este periodo, desde 42,4 por 100 del
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PIB en 2003 hasta 29,4 por 100 en 2007, propicia-
do tanto por la modernizacion del Sector Publico
acometida en estos afios, como por la favorable
evolucioén del servicio de la deuda.

2.2. Los criterios mds polémicos: estabilidad de
precios y de tipos de cambio

2.2.1. Estabilidad de precios

La adopcion del euro y la politica monetaria
unica requiere una estabilidad de precios que permi-
ta al Banco Central Europeo (BCE) articular eficaz-
mente la politica monetaria y mantener la credibili-
dad macroeconomica del area. El Tratado recoge
qué criterio debera quedar de manifiesto a través de
una tasa de inflacion que esté proxima a la de, como
maximo, los tres Estados miembros mas eficaces en
cuanto a la estabilidad de precios. El Protocolo de-
talla que se entendera en el sentido de que los Es-
tados miembros deberan tener un comportamiento
de precios sostenible y una tasa promedio de infla-
cion, observada durante un periodo de un afio >
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GRAFICO 3
INFLACION MEDIA ANUAL EN ESLOVAQUIA

2002 2003 2004

Fuente: Informe de Convergencia de la Comision (2008).
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antes del examen, que no exceda en mas de un 1,5
por 100 la de, como maximo, los tres Estados miem-
bros con mejor comportamiento en esta materia.'.

En la convergencia en precios, destacan las
dificultades para lograr una tasa de inflacion esta-
ble, con los riesgos que ello pudiera tener, en un
principio, en términos de su sostenibilidad.

Tal y como se observa en el Grafico 3, partiendo
de una tasa de inflacion de 3,5 por 100 en 2002, el
ajuste en los precios administrados elevo los precios
hasta el 8,4 por 100 en 2003 y 7,4 por 100 en 2004.
El incremento hasta 4,6 por 100 en 2006 se conside-
ré como algo puntual y derivado de la coyuntura
energética. Y asi fue, pues en 2007, influido por los
efectos de base en los precios energéticos regulados
y menores precios del combustible, se alcanz6 una

! La inflacién se medir4 utilizando el indice de Precios de Consumo
sobre una base comparable, teniendo en cuenta las diferencias en las
definiciones nacionales. La tasa promedio de inflacion ha sido calcula-
da como el incremento en el dato mas reciente de la media de doce
meses de los Indices Armonizados de Precios de Consumo (IAPC)
sobre la media de los doce meses anteriores. La nocion de «como maxi-
mo, los tres Estados miembros con mejor comportamiento en materia
de estabilidad de precios», que se utiliza para la definicion del valor de
referencia, se ha aplicado mediante el calculo de la media aritmética,
no ponderada, de la tasa de inflacion en los tres paises con las tasas de
inflacion mas reducidas, dado que estas tasas son compatibles con la
estabilidad de precios.

tasa media de inflacion del 1,9 por 100. El indice
Armonizado de Precios al Consumo (IAPC) de fe-
brero de 2008 se situ6 en un 2,1 por 100, suficiente-
mente alejado del valor de referencia.

Al estudiar los factores que se esconden tras esa
evolucidn, vemos que el ajuste en precios ha venido
altamente influido por factores coyunturales, y con-
cretamente por la apreciacion del tipo de cambio y
los cambios en los precios administrados. Los estu-
dios de la Comision apuntan a que la tasa de infla-
cion de 2007 hubiera sido de 0,6-0,8 puntos porcen-
tuales superior si esa apreciacion de la corona eslo-
vaca (SKK) no hubiera tenido lugar. Por otro lado, la
inflacién administrada cayo hasta el 2 por 100 en
2007, gracias a la congelacion de precios domésticos
en el sector energético, y al recorte del IVA en pro-
ductos farmacéuticos; una caida que sélo fue par-
cialmente compensada por el efecto retardado de las
mayores accisas sobre el tabaco en 2006.

En el debate europeo esa volatilidad de la infla-
cion se analizo con cautela desde sus riesgos para la
sostenibilidad de los precios en el tiempo. Y como
efectivamente se argumento, una inflacion modera-
da dependera en mayor medida, y en ultima instan-
cia, de los rasgos estructurales de la economia en [>
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cuestion, que garanticen que el nivel de precios rela-
tivos no supere persistentemente al de la media
comunitaria. En el mercado de trabajo eslovaco, la
caida del desempleo desde el 18-19 por 100 en
2000-2004 hasta el 11 por 100 en 2007, vino acom-
pafiado por un menor crecimiento de los costes labo-
rales unitarios hasta el 1,7 por 100 en 2006, con una
caida de 1,8 puntos porcentuales en la tasa de creci-
miento del salario nominal en 2006. Se prevé ade-
mas que esta contencidn salarial se mantenga lo que,
junto a la credibilidad fiscal lograda suavizaria el
crecimiento de los precios. Sin embargo, esta afir-
macion no es tan obvia, al analizar el escaso margen
del mercado de trabajo y el actual dinamismo de la
demanda, que podrian traducirse en crecientes ten-
siones en el mercado de trabajo abocadas finalmen-
te a incrementar los precios del pais.

No extrafia, por tanto, que en el Informe de la
Comision, aunque se afirme el cumplimiento con
el criterio de estabilidad de precios, se incluyan
recomendaciones especificas en materia estructu-
ral, al tiempo que obliga a las propias autoridades
eslovacas a detallar compromisos especificos en
estos aspectos. La sostenibilidad de precios de la
economia eslovaca quedara por tanto supeditada a:

— Mantener la disciplina salarial tras el aumen-
to de productividad reciente y avanzar en las refor-
mas estructurales para mejorar el funcionamiento
de los mercados de productos. La Declaracion de
Acuerdo Social en 2008 entre Gobierno y agentes
sociales para la adopcion y utilizacion del euro en
Eslovaquia enfoca adecuadamente este reto, al
comprometer a patronal y sindicatos a mantener el
crecimiento salarial en linea con el crecimiento de
la productividad.

— Flexibilizar el mercado de trabajo, con des-
empleo persistente, insuficiente movilidad laboral y
problemas de ajuste entre oferta y demanda de traba-
jo. Aun seria necesario complementar las medidas
previstas por el Gobierno en materia de contrato a
tiempo parcial e incentivos a trabajadores de escasa
cualificacion, con otras que resuelvan los desajustes
entre la oferta y demanda de trabajo y principalmen-
te la formacion de parados de larga duracion.
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— Impulsar definitivamente la liberalizacion
de la economia y reforzar la competencia en los
mercados de productos, especialmente en el ener-
gético.

2.2.2. Volatilidad y apreciacion del tipo de
cambio

Para adoptar el euro, el Estado miembro en cues-
tidn habra de respetar durante dos afios, como mini-
mo, y sin que se haya producido devaluacion frente
a la moneda de ningtn otro Estado miembro, los
margenes normales de fluctuacion que establece el
mecanismo de tipos de cambio del sistema moneta-
rio europeo. En el Protocolo se estipula que el crite-
rio relativo a la participacion en el MTC II se enten-
dera en el sentido de que los Estados miembros
hayan observado, sin tensiones graves y durante por
lo menos los dos afios anteriores al examen, los
margenes normales de fluctuacion dispuestos por el
MTC. En particular, no habran devaluado, durante
el mismo periodo, por iniciativa propia, el tipo cen-
tral bilateral de su moneda respecto de la de ningtin
otro Estado miembro.

En la aplicacion de este criterio el BCE exami-
na si el pais ha participado en el MTC Il «durante
por lo menos los dos afios anteriores al exameny,
tal como establece el Tratado. En relacion con la
definicion de los «mdrgenes normales de fluctua-
ciony, la evolucion de los tipos de cambio se ana-
liza en relacion con su proximidad a las paridades
centrales del MTC II%. Finalmente, la cuestion de >

2 El dictamen formal emitido por el Consejo del Instituto Monetario
Europeo (IME), en octubre de 1994, destacaba que «la banda mas
amplia ha ayudado a lograr un grado sostenible de estabilidad cambia-
ria en el MTC», que «el Consejo del IME considera recomendable
mantener los acuerdos actuales» y que «los paises miembros deberian
continuar procurando evitar fluctuaciones significativas del tipo de
cambio, mediante la orientacion de sus politicas hacia el logro de la
estabilidad de precios y la reduccion de los déficit publicos, contribu-
yendo asi al cumplimiento de los requisitos establecidos en el apartado
1 del articulo 121 del Tratado y el Protocolo asociado». En agosto de
1993 se tomo la decision de ampliar los margenes de fluctuacion al 15
por 100 y, con ello, la interpretacion del criterio, en particular, del con-
cepto de «margenes normales de fluctuacion», se hizo menos eviden-
te». El informe sefialaba, asimismo, la necesidad de tener en cuenta «en
la formulacion de una valoracion ex post, la evolucion concreta de los
tipos de cambio en el Sistema Monetario Europeo (SME) a partir de
1993».
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las «tensiones graves» se aborda, en general, exa-
minando el grado de desviacion de los tipos de cam-
bio respecto a las paridades centrales del MTC II
frente al euro. Esto se lleva a cabo utilizando indi-
cadores tales como los diferenciales de los tipos de
interés a corto plazo frente a la zona del euro y su
evolucion, y se considera ademas el papel desem-
pefiado por las intervenciones en los mercados de
divisas.

En materia cambiaria, la volatilidad registrada
puso en tela de juicio la idoneidad de fijar un tipo
de cambio fijo. La corona eslovaca, desde su acce-
so al MTC 1II el 28 de noviembre de 2005, se ha
apreciado un 13,5 por 100 respecto al euro y un 17
por 100 en términos nominales efectivos. En total,
el Banco Central eslovaco ha intervenido tres veces
para frenar la caida de la corona, y cuatro veces para
frenar su apreciacion, con las consecuentes presio-
nes sobre sus reservas internacionales.

El 16 de marzo de 2007, y forzada por el dina-
mismo del pais y la fuerte entrada de inversion
directa desde julio de 2006, la corona se revalu6 en
8,5 por 100, respaldada ademas por el compromi-
so firme de las autoridades en materia de estabili-
dad de precios y de fomento de la competitividad
externa. Los inversores continuaron presionando
la corona al alza, que superd en un 8 por 100 al

nuevo tipo de cambio central, y a nuevas interven-
ciones de las autoridades®. A partir de esas medi-
das, la corona parecido haberse estabilizado en
torno al 3-3,7 por 100 por encima del tipo de cam-
bio central (un 5 por 100 en el momento actual). Y
el 29 de mayo de 2008 fue de nuevo revaluado
hasta 30,1260, manteniendo la banda de fluctua-
cion en +/- 15 por 100.

Estas apreciaciones continuadas se contemplan
como un riesgo para la estabilidad del tipo de cam-
bio, a la luz de:

— Ante unas previsiones de crecimiento eco-
noémico superior al 5 por 100 para el periodo 2006-
2009, y un output gap positivo por encima del
punto porcentual y creciente, no pueden descartar-
se nuevas presiones por parte del mercado.

— En una perspectiva a mas largo plazo, tam-
poco la baja convergencia real de este pais aboga
por un tipo de cambio irreversible, pues el proceso
de convergencia eslovaco podria afectar tanto al
compromiso de tipo de cambio, con nuevas presio-
nes sobre los precios como verse limitado por ¢l, a
través de politicas monetarias poco adecuadas para
la situacion ciclica de Eslovaquia. >

3 El Banco Central tiene un «objetivo directo de inflacién en las

condiciones del MTC II», lo que le permite intervenir ante variaciones
de tipo de cambio y/o desviaciones de la inflacion.
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GRAFICO 5
PIB PER CAPITA EN ESLOVAQUIA RESPECTO A LA MEDIA COMUNITARIA
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— Existen riesgos inherentes al establecimien-
to de un tipo de cambio fijo de la corona contra el
euro, ante esa tendencia apreciatoria de la moneda
durante su pertenencia al MTC II. En estos afios la
corona se ha desviado una media de 5,4 por 100
respecto a la paridad central durante los ultimos
cuatro afos, y, aunque consistente con los funda-
mentos, nada descarta, e incluso los argumentos
anteriores lo respaldarian, nuevas cotizaciones al
alza.

En comparacion con casos similares, se consta-
ta que los realienamientos de Grecia e Irlanda pre-
tendian aproximar el tipo de cambio a la paridad
central, mientras que en Eslovaquia se hizo para
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evitar que la moneda se saliese de la banda de fluc-
tuacion. Ademas, el tamano de la revaluacion fue
de 3,6 por 100 en Irlanda y de 3 por 100 en Grecia,
frente al 8 por 100 eslovaco. Precisamente esto
lleva a corroborar que no se trata de un fendmeno
temporal, si no mas bien un movimiento en el mer-
cado de divisas coherente con los fundamentos
economicos del pais. En consecuencia, mas que
una cuestion de sostenibilidad, el acceso definitivo
de Eslovaquia a la UEM debe prepararse con un
ajuste del tipo de cambio central que refleje estos
nuevos fundamentos.

La cuestion se centra, entonces, en determinar
qué tipo de cambio garantizara la estabilidad cam- >
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biaria y permitira controlar la evolucion de los pre-
cios. Tras la decision del 29 de mayo de este afio, la
nueva paridad central se situa en el limite superior de
la banda previa. Dado que desde entonces la moneda
eslovaca se ha mantenido bastante estable, en verano
de 2008, el Reglamento del Consejo 11103/08 en-
mienda el Reglamento 2866/98 en el tipo de cambio
de Eslovaquia, estableciéndolo en 30,1260 coronas
por euro, que sera el tipo de cambio central de la co-
rona en el MTC II. Baste compararlo con el tipo de
cambio central en el momento de su incorporacion al
MTC II, de 38,4550 coronas por euro.

2.3. Rdpida convergencia en tipos de interés a
largo plazo gracias a la credibilidad
importada

El Tratado requiere el cardcter duradero de la
convergencia conseguida por el Estado miembro, lo
que debera verse reflejado en los niveles de tipos de
interés a largo plazo. Este criterio se entenderd en el
sentido de que, observados durante un periodo de un
afio antes del examen, los Estados miembros hayan
tenido un tipo promedio de interés nominal a largo
plazo que no exceda en mas de un 2 por 100 el de,

como maximo, los tres Estados miembros con mejor
comportamiento en materia de estabilidad de pre-
cios*.

El hecho de que tanto Eslovaquia como la mayo-
ria de los nuevos Estados miembros cumplan con
ese criterio en 2004 refleja como desde el mismo
momento de su adhesion estos paises comienzan a
importar la credibilidad macroeconomica con la que
cuenta la Union Europea. En aquel afio, inicamente
Polonia y Hungria no cumplieron con este criterio, y
es que los escasos resultados en la consolidacion
presupuestaria desincentivaban cualquier recorte en
las primas de riesgo. Este no fue el caso de Eslova-
quia que, ademas, aprovechd la credibilidad conferi-
da para reducir los tipos a corto plazo en 2004, y eso
a pesar de los elevados niveles de precios.

En los afios siguientes, los tipos de interés con-
tinuan a la baja, gracias a mayores caidas de los >

4 El criterio de Mastricht para el céalculo de los rendimientos de estos
bonos se basa en los rendimientos de los bonos del Gobierno central emi-
tidos en el mercado secundario, expresados en términos brutos y de ven-
cimiento a los diez afios. El tipo promedio de interés nominal a largo
plazo de cada pais se calcula como la media aritmética de los ultimos 12
meses para los que se dispone de datos del IAPC. Igualmente, para el
valor de referencia se calcula la media aritmética, no ponderada, de los
tipos de interés a largo plazo de los tres paises con las tasas de inflacion
mas bajas. Los tipos de interés se miden a partir de los tipos de interés a

largo plazo armonizados, cuyas series fueron construidas para evaluar la
convergencia.
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tipos a corto plazo, a las menores tasas de infla-
cion y a una menor prima de riesgo ligada a la con-
solidacion fiscal lograda y a las reformas estructu-
rales acometidas. So6lo en los ultimos afios se
observa un ligero repunte, reflejo de los precios
nacionales registrados en esos afios y fundamen-
talmente de los menores tipos de interés a largo
plazo de la zona euro.

2.4 Compatibilidad de la legislacion nacional y
otros factores relevantes

2.4.1. Cumplimiento con el acervo comunitario

Este criterio exige la adaptacion de las legislacio-
nes nacionales y de los estatutos de los bancos cen-
trales de los paises miembros de la UE de manera
que sean compatibles con el Estatuto del SEBC
(Sistema Europeo de Bancos Centrales). En sentido
general, esta convergencia engloba cuestiones como
la independencia de los bancos centrales nacionales
y la integracion de estos bancos en el SEBC.

En Eslovaquia, este criterio no se logra hasta
2008, afio en que el Banco Central Nacional eslo-
vaco se adecua integramente a la normativa del
Sistema Europeo de Bancos Centrales y se elimi-
nan normativas que no aseguran la prohibicion
total a la financiacion monetaria del déficit.

2.4.2. Otros factores relevantes

Los diez Estados miembros que se adhirieron al
MTC 1II en 2005, adquirieron compromisos adicio-
nales en materia de politica fiscal, evolucion sala-
rial, supervision financiera, crecimiento del crédi-
to y reformas estructurales, para asegurar la soste-
nibilidad del proceso de convergencia y con el
objetivo de garantizar en ultima instancia la con-
vergencia real entre los candidatos a la union eco-
ndémica y monetaria.

Estos compromisos, para todos los paises en
general y en el caso eslovaco en particular, dieron
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especial detalle de los requisitos en relacion con el
resto de los criterios. Encontramos asi:

— Agquellas medidas necesarias para la conso-
lidacién presupuestaria a medio plazo, con la
necesaria disciplina presupuestaria y la puesta en
marcha de medidas de naturaleza permanente.
Ademas, se contara con una supervision estricta de
la ejecucion presupuestaria, destinada a una detec-
cion y correccion temprana de mayores déficit.

— Una evolucion de los salarios en linea con el
crecimiento de la productividad, como garantes
adicionales de la sostenibilidad de convergencia
nominal.

— Una supervision estrecha de la evolucion
macroecondmica, con especial vigilancia del cre-
cimiento del crédito interno y los riesgos que con-
lleve.

— Reformas estructurales destinadas a refor-
zar la flexibilidad de la economia y su adaptabili-
dad que se ejecuten oportunamente para reforzar
los mecanismos de ajuste de la demanda, reduzcan
el desempleo y mantengan la competitividad glo-
bal de la economia.

En el Informe de la Comision de 2006 Eslo-
vaquia aparece como uno de los paises relativa-
mente mas exitosos en el cumplimiento de estos
compromisos. A diferencia del caso leton, de Es-
tonia y Lituania, la contencién salarial del sector
publico eslovaco ha servido de sefial de modera-
cion salarial, y el fuerte crecimiento del crédito se
ha ralentizado ligeramente desde mediados de
2006 gracias al incremento de los tipos de interés.
La principal critica a Eslovaquia estuvo en materia
fiscal, poco ambiciosa ante la posicion fiscal ini-
cial y el fuerte crecimiento del pais. En 2008 se
pone definitivamente de manifiesto que la econo-
mia eslovaca estd ampliamente integrada en la UE
tanto desde el punto de vista comercial como a tra-
vés de la inversion directa extranjera y en lo que
respecta a los mercados financieros. El déficit por
cuenta corriente cayd desde un 8 por 100 del PIB
en 2005-2006 hasta un 5,3 por 100 en 2007 gracias
al empuje que las exportaciones tuvieron con la
produccion de nueva capacidad financiada con >
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inversion exterior a largo plazo que ha sido, ade-
mas, la principal fuente de financiacion de dicho
déficit.

3. Introduccion del euro en Eslovaquia

Una vez analizada la etapa de convergencia, que-
daria describir unicamente como articula Eslovaquia
la fase de canje de la moneda. Siguiendo las expe-
riencia de otros Estados miembros que adoptaron el
euro, y la normativa comunitaria a tal fin, esta fase
fue prevista y preparada ex ante tanto en su marco
institucional como operativo y de comunicacion.

3.1. Marco normativo e institucional

El documento nacional que recoge todos los
preparativos necesarios para la introduccion efec-
tiva de la moneda unica ha sido el Plan Nacional
para la Introduccion del euro de 2005, con sus
sucesivas actualizaciones. En él, las autoridades
eslovacas establecen que la introduccion del euro
se realizara a través del enfoque de big-bang, es
decir, sin periodo de transicion, al igual que reali-
zaron Eslovenia, Chipre y Malta. El periodo de cir-
culacion dual se extiende del 1 al 16 de enero de
2009, en el que se aceptaran tanto euros como
coronas en las transacciones fisicas.

Para la introduccion del euro se crea una estruc-
tura organizativa compuesta por un Comité Nacional
de Coordinacion como 6rgano supervisor, un puesto
ad-hoc dependiente del Gobierno como coordinador
de los preparativos; y cinco Comités de trabajo que
se encargan de cuestiones técnicas.

3.2. Canje de monedas

Los preparativos para la introduccion del euro y
la retirada de la corona los lleva a cabo el Banco Na-
cional de Eslovaquia. Los billetes de euro se toma-
ran prestados del Banco Nacional de Austria y las

monedas seran emitidas por la Fabrica de la Moneda
eslovaca, por primera vez entre los Estados de re-
ciente adopcion del euro. El almacenamiento y des-
truccion de billetes y monedas lo hard el Banco
Central y la Fabrica, respectivamente.

El Banco Central eslovaco estimd una cantidad
de 188 millones de billetes de euros necesaria para
sustituir el efectivo en corona en circulacion. La pro-
vision de efectivo realizada por la autoridad moneta-
ria nacional comenzo el 6 de septiembre de 2008 y
se alarg6 hasta el 2 de diciembre. Se concedi6 a 16
bancos comerciales y en cantidades inferiores a las
demandadas en otros paises euro’, ante el escaso
interés de las empresas y negocios comerciales en
obtener efectivo.

La provision de efectivo por parte del sector ban-
cario comenzod en noviembre de 2008, y antes de fi-
nalizar el afio ya se habia dotado de monedas y bille-
tes de euros a casi a 14.000 negocios. Complemen-
tariamente, se vendieron todas las pequefias mone-
das acufiadas a las empresas y al ptiblico en general®.
Una gran proporcion de ciudadanos eslovacos ya
tenian euros tres dias antes del periodo de canje; 60
por 100 en monedas y 49 por 100 en billetes de euro.

El periodo de circulacién dual se ha facilitado
ampliamente con la apertura de bancos comercia-
les y del Banco Nacional Eslovaco (NBS) el 1 de
enero (festivo) y el fin de semana del 3-4 de enero.
La eficacia de la gestion acometida se observa en
que aproximadamente todos los cajeros automati-
cos dispensaban so6lo billetes y monedas en euro
tras la medianoche del 1 de enero, y una gama com-
pleta de servicios bancarios ya estaba disponible
desde el lunes 5 de enero. Unicamente hubo que-
jas por las colas de espera.

Si se ha constatado una mayor lentitud en lo
relativo a la retirada de circulacion de la corona, ya
que durante los cuatro primeros dias de 2009 se
retiraron solo el 14 por 100 de los 77 millardos de >

3> Concretamente el 27 por 100 de lo que se ha previsto poner en cir-
culacion. En Malta el porcentaje fue del 92,5 por 100, en Chipre del 80
por 100 y la media del primer grupo de paises que adoptd el euro 67
por 100.

® Tras conversaciones con la Comision, el BNE decidié producir
mini-kits para los ciudadanos.
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coronas en circulacion a finales de 2008; esto
supone un esfuerzo mayor en este ambito en lo que
resta del periodo hasta el 16 de enero.
Finalmente, el paso a pagos en efectivo en la
moneda unica ha sido mas lento que en otros
Estados que han adoptado el euro en los ultimos
afios: al 5 de enero, el 45 por 100 de las tiendas
eslovacas pagaban en euros frente al 72 por 100 de
Chipre. Parece que esta lentitud responde al perio-
do vacacional y al inusualmente elevado numero
de minoristas que dieron el cambio de las compras
en coronas el 1 y 2 de enero (62 y 16 por 100 res-
pectivamente). Las encuestas de la Comision entre
los ciudadanos eslovacos confirmarian la menor
rapidez en la transicion eslovaca respecto a otros
Estados miembros, aunque parece que se acelera a
partir del 6 de enero, con la vuelta de vacaciones.

3.3. Preparacion de empresas, Administracion
Publica y ciudadanos para el cambio de
moneda

El periodo dual de moneda fisica aparece como
mas problematico que la adaptacion de los siste-
mas informaticos, ya que casi el 13 por 100 de las
pequefias y medianas empresas comenzaron a
reflejar los precios en las dos monedas tras la
fecha legalmente establecida’.

Los preparativos se realizaron a todos los niveles
de la Administracion Publica (central, regional y mu-
nicipal) bajo la direccion de un Comité de Trabajo
para la Administracion Publica. Las administracio-
nes central y regional cuentan ademas con estrate-
gias propias de formacion de su personal. Para su su-
pervision, el ministro de Finanzas ha iniciado cuatro
rondas de seguimiento del progreso en la adaptacion
de sistemas de la Administracion; el ultimo de ellos
cubria 791 instituciones, y un 98 por 100 de las mis-
mas cumplia con lo exigido ya a 15 de noviembre.

En cuanto a la preparacion de los ciudadanos,
se ha realizado, en colaboracion con la Comision,

7 Antes del 24 de agosto del 2008 y hasta el 1 de enero de 2010.
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una campafia de comunicacion completa que se ha
centrado en los pasos hasta la introduccidén del
euro, sus beneficios y la proteccion del consumi-
dor ante posibles abusos en precios.

3.4. Prevencion de prdcticas abusivas

Uno de los objetivos fundamentales del Go-
bierno es evitar las practicas abusivas y la percep-
cion erronea de la evolucion de los precios por los
ciudadanos. Para ello, las autoridades eslovacas
han adoptado las siguientes medidas para contri-
buir a la estabilidad de precios:

— Un Codigo de ética, con 16.000 suscripto-
res, sefializados con un logo especial en sus esta-
blecimientos. En caso de queja por los ciudadanos,
y en caso de que la investigacion confirme el in-
cumplimiento, la empresa perdera ese logo y pasa-
rd a la «Lista negra» de la Asociaciéon de Consu-
midores Eslovacos.

— La supervision de la Inspeccion de Inter-
cambios Eslovaca (STI) del cumplimiento del perio-
do de precios dobles. La mayoria de los problemas
observados hasta ahora atafien al sector servicios, y
referidos en general al tipo de moneda que estan dis-
puestos a aceptar en los pagos. El precio se redondeo
incorrectamente unicamente en tres casos. El incum-
plimiento de la normativa, ha llevado a aplicar tres
medidas sancionadoras con multas de hasta 500
euros. Dentro de sectores especificos supervisados,
actualmente esta dando detalle de los precios de
autoescuelas y parkings, los que han registrado mas
incrementos de precios en el periodo dual. Las que-
jas de los ciudadanos que ha investigado el STI han
resultado injustificadas en su mayoria.

— Asociacion de los Consumidores Eslovacos.
Supervisan bisemanalmente los precios de 350
sectores minoristas y analizan su evolucion en el
tiempo.

Se estima que estas medidas seran efectivas en
el control de la inflacidn, y que los efectos al alza del
redondeo seran limitados, en linea con lo ocurrido
en Eslovenia, Chipre y Malta. >



Ana Lucia Vich Gadella

4. Conclusion

Ya hemos visto como la adopciéon del euro en
Eslovaquia se logra en un periodo de adaptacion
relativamente corto, claramente marcado por el com-
promiso con los criterios por parte del Gobierno
del pais. Y su incorporacion sefiala el objetivo
claro de ampliacion de la zona euro y, sobre todo,
el compromiso que la integracion monetaria tiene
con la situacién economica de cada pais, ajustan-
do los criterios nominales a lo que la situacion real
exija para un crecimiento sostenible en el tiempo.
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