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1. Las politicas macroeconémicas en los textos constitutives de la CEE

Basta repasar los textos de estos articulos para corroborar la im-
presién de que, incluso en su inicio, la CEE no afront6 de forma di-
recta, ni desde luego suficiente, la necesidad de armonizar, o coordinar,
las politicas finalistas con vocacién global, ni las instrumentales, como
pueden ser la monetaria y crediticia, la impositiva y la presupuestaria,
entre otras.

El Tratado se refiere a la politica coyuntural en su articulo 103,
calificindola como de <ung cuestién de interés comuns.

También se refiere el Tratado a la politica relativa a la balanza de
pagos con una cierta extensién, indicando cémo esta politica comporta
unas determinadas obligaciones respecto a la estabilidad del tipo de

* Puede verss una exposicion mucho méas detallada del tema en T. A, ESTEVE,

«Lg unién monetaria europea en el contexto de la coordinacién de las politicas macro-
econémicas de la CEE, que se publica en Hacienda Publica ESpanola numero 62, 1979,
Madrid. .
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cambio, y a los niveles de precios y de empleo, asi como a la necesidad
de actuar a través de politicas monetarias coordinadas. Estos aspectos
se recogen en los articulos 104 y 105.

El articulo 107 se refiere expresamente a la politica sobre tipos de
cambio, que debe considerarse, dice, «como un problema de interés
comun», por lo que deben evitarse sus modificaciones discrecionales y
auténomas, estableciéndose en el articulo 108 que, en caso de dificul-
tades graves de la balanza de pagos, la CEE pondréa en juego el llamado
«apoyo mutuo», En el articulo 109 se introduce la posibilidad de apli-
car, con caracter temporal, medidas excepcionales de salvaguardia ante
dificultades repentinas y graves de la balanza de pagos.

El articulo 106, relativo a la liberalizacién de los pagos exteriores,
hay que entenderlo mds en el marco del objetivo de un «mercado co-
min- que desde la 6ptica de la obtencién del equilibrio exterior.

Para apreciar los problemas y la necesidad de coordinaciéon en las
politicas macroeconémicas, empecemos por suponer que el unico obje-
tivo de interés intracomunitario sea el equilibrio mutuo de las balan-
zas de pago entre los Estados miembros. Si varias economias, cada
una de ellas con estructuras y niveles de productividad diferentes a
las de las demas economias, liberalizan los intercambios mutuos de
bienes y servicios, las diferencias de productividad en las mercancias
y servicios objeto de intercambio internacional se traducirdn en saldos
exteriores mutuos no equilibrados.

En la medida que existan diferencias de productividad, el logro de
unas relaciones econémicas exteriores intracomunitarias que evite !a
aparicion de saldos no deseados 'se hace improbable,

En estas condiciones los paises miembros podrian, en principio, re-
currir a diferentes medidas, tales como:

— Intervenciones en los mercados interiores de cambios.

— Financiacién a través de sus reservas internacionales.

— Recurso a ayudas y créditos internacionales; transferencias y do-
naciones de capital al exterior.

— Modificaciéon de la politica monetaria, sobre todo a través del
tipo de interés.

-— Alteracién en los tipos de cambio.

— Empleo de medidas de politica comercial, arancelarias o de
otro tipo.

— Aplicacién de politicas macroeconémicas, monetarias y fiscales.

— Medidas de politica a medio y largo plazo, estructurales,

Para comprender en toda su dimensién la necesidad de una coordi-
nacioén politico-econémica hay que tener en cuenta varios datos.

El primero es que la CEE se ha propuesto, al menos como deseo
manifestado en el Tratado constitutivo, reducir al minimo las varia-
ciones de los tipos de cambio (lo que refleja en parte las ideas preva-
lecientes sobre el sistema monetario internacional de les afios cincuen-
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ta) y, asimismo, autolimitar el uso de medidas restrictivas de politica
comercial (porque atentan a la propia esencia de un «mercade comun»,
salvo circunstancias muy excepcionales).

Si tenemos en cuenta que la CEE disponia de una politica de cana-
lizacion de ayuda financiera de reducida importancia (politica que,
como hemos dicho, fue prevista en el articulo 108, pero no instrumen-
tada hasta principios de esta década), de ahi resulta que los paises
miembros sélo podian recurrir, en principio, para corregir los des-
equilibrios exteriores, al empleo de las politicas monetaria y fiscal de
cada pafs. »

En segundo lugar, la efectividad y las posibilidades de manejo auto-
nomo (nacionalistal de una politica, monetaria al servicio del equili-
brio de la balanza de pagos son inevitablemente limitadas en el marco
de un area como la CEE, puesto que dentro hay una amplia movilidad
de capitales. La CEE, contrariamente a su postura en relacién al trafico
de bienes y servicios, no es, en principio, proteccionista frente a terce-
ros paises en lo que se refiere a movimientos de capital (lo que ha
permitido el amplisimo mercado existente de délares en Europa).

Todo lo anterior nos dibuja un cuadro de aparentemente dificil,
cuando no imposible, encaje. Y asi es en el plano de los principios, a
nivel declarativo; pero puesto que, en la practica de la CEE, estos prin-
cipios han sido frecuentemente vulnerados, este incumplimiento, flexi-
bilidad dirian algunos, ha permitido soslayar, en realidad aplazar, el
conflictivo tema de la coordinaciéon de las politicas econémicas finalis-
tas y de las politicas instrumentales.

2. La coordinacién de las politicas macroeconémicas

2.1 LA COORDINACION DE LA POLITICA ECONOMICA A PLAZO MEDIO

Para la politica a plazo medio interviene el Comité de Politica Eco-
némica, creado en 1974, estando la Comisién ayudada por un «grupo
de estudio de las perspectivas econémicas a medio plazo».

La politica, econémica a medio plazo no es mencionada en el Tratado
y s6lo es ahordada por la Comunidad a partir de 1974. El objeto de la
misma es elaborar unos programas o planes quinquenales preparados
por la Comisién y aprobados por el Consejo, a propuesta del Comité
de Politica Econdémica, contando la Comisién para la elaboracién de
tales planes con la ayuda de expertos independientes.

El primero y el segundo plan se refiere al periodo 1960-1970. El ter-
cer plan cubri6 el periodo 1971-1975. En septiembre de 1976 la Comisién
traslad6é al Consejo el proyecto del cuarto programe de politica eco-
némica a plazo medio, referido al periodo 1976-1980, proyecto que fue
aprobado en marzo de 1977,
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2.2. LA COORDINACION DE LA POLiTICA ECONOMICA A PLAZO CORTO

Los 6rganos de coordinacién son, ademas del Consejo y la Comisidn,
el Comité de Politica Econémica y el Comité de Gobernadores de los
Bancos Centrales. Dentro de este ambito, el Consejo estd ayudado por
un «<grupo de coordinaciéon de las politicas econdémicas y financieras a
corto plazo», creado en 1972.

Las disposiciones més importantes para esta coordinacién son: la
decisién de febrero de 1974 sobre la convergencia de las politicas eco-
némicas, que establece que el Consejo puede definir <orientaciones»
generales, vy que la. Comision puede dirigir recomendaciones a los Esta-
dos miembros para que sus medidas se ajusten a aquellas orientacio-
nes. En especial esta supervision va dirigida a aquellos Estados miem-
bros cuyas politicas se desvien notoriamente de las orientaciones, que-
dando obligados dichos Estados miembros a aportar las suficientes justi-
ficaciones de sus medidas en el plazo de quince dias.

2.3 LA COORDINACION DE LA POLITICA PRESUPUESTARIA

Parsa la preparacion coordinada de las decisiones en temas de poli-
tica presupuestaria, de nuevo el érgano bésico es el Comité de Politica
Econdmica, ademés de- la Comisién, que actua ayudado en estos me-
nesteres por diversos grupos de trabajo.

A tenor de la resolucién del Consejo de marzo de 1971, éste puede
definir anualmente orientaciones cuantitativas sobre el volumen total,
sobre los saldos, y sobre el modo de financiacién de los presupuestos
de los Estados miembros,

El Comité de Politica Econémica tiene facultades de supervisar las
politicas presupuestarias de los Estados miembros, pudiendo asimismo
expresar su opinién acerca de las previsiones financieras quinquenales
que se utilizan para elaborar los programas a plazo medio de la Co-
‘munidad.

2.4 LA COORDINACION DE LA POLITICA MONETARIA

En el terreno de la politica monetaria intervienen el Coniité Mone-
tario, el unico expresamente creado en el Tratado; el Comité de Gober-
nadores de los Bancos centrales de los Estados miembros (creado en
1964) y el Consejo de Administracién del Fondo Europeo de Coopera-
cién Monetaria (creado en 1973), ademés de la Conferencia de Minis-
tros de Hacienda, que es un 6rgano informal de consulta.

El Comité Monetario se ha especializado en los temas de la politica
monetaria exterior, quedando la consulta en materias de politica mo-
netaria interior encomendada al Comité de Gobernadores, en tanto que
el Fondo todavia tiene, o tenia hasta hace poco, un papel reducido,
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La coordinacién en lo que se refiere a la politica interior se intenta
a través del mecanismo usual de consulta y de intercambio de infor-
macién y de proyectos a través de las instituciones basicas de la CEE, y
de mocités especializados a los que ya hemos hecho referencia. Hasta
el momento la CEE no ha establecido normas comunes ni instrumentos
de obligada utilizacién.

Por lo que se refiere a la coordinacién de la politica. monetaria exte-
rior, los propédsitos de la Comunidad desde su constitucion fueron mas
decididos, habiéndose acentuado esta orientacién a partir del comienzo
de la aplicacién del Plan Werner, en marzo de 1971. Este proyecto
qued6 paralizado desde finales de 1973, pero con la reciente introduc-
cibn del sistema monetario europeo se han adoptado decisiones tan
importantes como la de establecer que la fijacién de los tipos de cam-
bio intracomunitarios es tema de «interés comun-.

3. El sistema monetario europeo, via hacia la cooperaciéon

- La unién econémica y monetaria empieza a considerarse seriamente
a principio de los afios setenta. Las condiciones del sistema monetario
internacional, unidos mas adelante al shock del brusco encarecimiento
y escasez de petroleo, ciertos rasgos internos de debilidad del sistema
econémico y social, todo ello hizo naufragar con relativa rapidez, casi
sin salir del puerto, aquella incipiente empresa comunitaria.

Varias circunstancias econémicas y politicas han propulsado el rena-
cimiento de la idea de una unién econémica y monetaria. Desde luego
era bastante evidente que la ausencia de coordinacién de las politicas
macroeconémicas convertian en artificiosos muchos de los aparentes
avances a favor de un <«mercado comuin», que era econdmicamente
mucho menos comin y homogéneo de lo que podria parecer tras el
esfuerzo laborioso de armonizacion de legislaciones y normas. Y desde
luego no es concebible una unién econémica, una idea més ambiciosa
que la de un mercado comun, sin una paralela coordinacién y en-
samblamiento de las politicas macroeconémicas.

Llegados a este punto surge un problema de estrategia. El logro
de una verdadera uniéon econdmica ¥y monetaria requeriria como pre-
misa previa la existencia de una efectiva y rigurosa coordinacién de
las politicas econémicas monetarias, fiscales, impositivas, de las poli-
ticas de balanza de pagos, de las politicas instrumentales y de las
politicas finalistas. En este sentido pareceria absurdo acometer el logro
de dicha unién econémica y monetaria sin haber realizado previamente
un poderoso esfuerzo de coordinacién de las politicas econdémicas no
sectoriales. o :

Cabe sin embargo una estrategia alternativa. Cabe poner en marcha
un proyecto paulatino v gradual hacia dicha unién, de modo que la
realizacién progresiva de este mismo proyecto, la conciencia de aproxi-
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macién hacia el ideal comunitario, vaya estimulando, incluso forzando,
la deseada coordinacién politico-econdémica. Esta es la perspectiva con la
que los dirigentes alemanes y franceses contemplan el camino hacia
la unién econémica.

4. Una cronologia de la coordinacion y de la unién monetaria

Tras los trastornos monetarios iniciales de finales de los afios se-
senta, y alcanzado un considerable nivel de interdependencia comer-
cial, la CEE decidié iniciar una nueva andadura con el ambicioso
propésito de alcanzar, para 1980, una plena unién econémica. Por diver-
sas razones, entre ellas las poco propicias condiciones internacionales,
aquel proyecto quedé pospuesto.

En este aiio (1979) se ha puesto en marcha un nuevo proyecto de
unién. Como los proyectos y las realizaciones son, en gran parte, pro-
ducto de la experiencia y de la historia, resulta oportuno hacer una
breve cronologia de los hechos y de las decisiones mas importantes en
estos ultimos diez afos en el camino hacia la coordinacion de la politica
macroeconémica y, por tanto, hacia una unién econémica y monetaria.

El proposito no es el de hacer una relacién de medidas y aconteci-
mientos. Esta, cronologia se presenta, y de ahi su utilidad, para com-
probar el alcance efectivo de las preocupaciones comunitarias por Ja
coordinacion, v para repasar el ritmo de aceleracién temporal de estas
preocupaciones. La exposicion que sigue parece confirmar la lenta, y
desde luego cauta, evolucion de la CEE hacia una unidad econémica
comunitaria:

1968

Diciembre: Aprobacién por el Consejo del segundo programa de poli-
tica econémica a plazo medio.

1969

Julio: El Consejo toma conocimiento del memorandum Barre, y adop-
ta decisiones sobre la coordinacién de las politicas econémicas y la
cooperacién monetaria.

Se fija el procedimiento de consulta previa para las decisiones im-
portantes de los paises miembros sobre la politica econémica a corto
plazo. Se formulan principios sobre el sistema de apoyo monetario a
corto plazo y se acuerda estudiar los sistemas de aportacién financiera
a plazo medio.

Octubre: La conferencia del Fondo Monetario Internacional intro-
duce los derechos especiales de giro [que habian sido propuestos y
creados en la conferencia del Fondo Monetario Internacional (FMI) de
septiembre de 1967 en Rio de Janeirol.

a
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o

Diciembre: Conferencia de jefes de Estado (o primeros ministros) en
La Haya. Deciden preparar durante el préximo afio un plan para la
constitucién por etapas de una Unién Econémica y Monetaria (UEM)
entre los Estados miembros.

1970

Febrero: Acuerdo entre los gobernadores de los Bancos centrales de
los paises miembros creando un sistema de apoyo monetario a cor-
to plazo.

Octubre: Presentacion al Consejo del informe elaborado por un co-
mité presidido por Werner, entonces primer ministro de Luxemburgo,
donde se analizan las opciones posibles con vistas a una unién econé-
mica y monetaria.

La Comisién eleva al Consejo una serie de propuestas y formula
recomendaciones pars la puesta en marcha de una unién econémica
Y monetaria.

1971

Febrero: El Consejo aprueba el tercei' programa de politica econé-
micg & medio plazo.

Marzo: El Consejo resuelvé la, iniciacién de la primera etapa del
plan para la Uniéon Econémica y Monetaria (UEM), Esta etapa inicial
terminaria a finales de 1973.

El Consejo adopta decisiones para reforzar la coordinacién de las
politicas econémicas. Para ello se establece que el Consejo se reunirs
tres veces al afio para examinar la situacién econémica de los Estados
miembros. Asimismo recomienda la coordinacién de la politica mone-
taria y crediticia a través del Comité de Gobernadores de los Bancos
centrales de los Estados miembros,

Estas disposiciones han vuelto g reiterarse en una decisién de fe-
brero de 1974 que refundié diversas decisiones anteriores.

Se introduce el sistema financiero de apoyo a plazo medio, sistema
que sera modificado, parcialmente, con posterioridad.

Agosto: Suspensién de la convertibilidad del délar, y autorizacién
para el establecimiento de mercados de cambios dobles en algunos pai-
ses miembros. Comienzo de la flotacién general y desorganizada de las
principales monedas.

Diciembre: El «grupo de los diez» del FMI suscribe el acuerdo Smith-
soniano, segin el cual los tipos de cambio podran fluctuar, en ambos
sentidos, dentro del limite de un 2,25 por 100 respecto al «tipo central»
expresado en dolares. Es el llamado «tiinel monetario».

t
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1972

Enero: La Comisién propone que la suma de la desviacién de.la
cotizacion de la moneda mas alta y de la moneda més baja no supere
el 2 por 100.

Firma del Tratado de adhesién de nuevos miembros: Inglaterra,
Irlanda, Dinamarca y Noruega. Este ultimo, tras un referéndum, no
llegaria a constituirse como miembro de la- CEE.

Marzo: El Consejo resuelve que los Bancos centrales deben inter-
venir para que la distancia entre las desviaciones respecto al <«tipo
centrals (o paridad), expresado en délares, de la moneda més apre-
ciada y de la moneda més depreciada de la Comunidad no supere el
2,25 por 100. Con esto se crea la llamada «serpiente monetaria» comu-
nitaria (dentro del <tinel» creado en diciembre de 1971).

Se crea un grupo de trapajo encargado de la coordinacién de las
politicas econdémicas y financieras a corto plazo. Se establece también
la necesidad de hacer efectivas las consultas previas a toda adopcion
de medidas politico-econémicas nacionales que afecten de forma im-
portante a le. Comunidad.

Abril: Un acuerdo es suscrito por los gobernadores de los Bancos
centrales en Basilea. En principio las intervenciones en los mercados
de cambios deberian hacerse en monedas comunitarias, pero ya en
junio del mismo aflo se autoriza expresamente a Italia para realizar
estas intervenciones en dolares. .

Junio: La libra inglesa abandona la «serpiente».

Julio: El sistema de los montantes obligatorios, que habia aparecido
en agosto de 1969 y que habia sido reintroducido en mayo de 1971,
aplicable a los productos agricolas sujetos a la politica agricola comn,
se generaliza y se hace obligatorio. :

Octubre: Los jefes de Estado reafirman su voluntad de pasar a ia
segunda etapa del plan para la UEM a principios de 1974. Sin embar-
go, ¢l inicio de esta segunda etapa no tendra lugar,

Se decide la creacion de un Fondo Europeo de Cooperacion Mone-
taria, (FECOM). Asimismo se acuerda la creacién 'de un Fondo de Des-
arrollo Regional.

Primera resolucién del Consejo sobre las acciones de los Estados
miembros en el cuadro de una politica antiinflacionista.

1973

Febrero: Salida de la lira italiana de la «serpientes.

Marzo: Caida del délar y cierre de los mercados mternacmnales de
cambios. Vuelta g la flotacién generalizada.

El Consejo decide mantener el 2,25 por 100 de desviacién maxima
entre las monedas de la Comunidad. En cambio se libera a los Bancos
centrales de su compromiso de respetar el margen del 4,50 por 100
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respecto al délar. Es el abandono del <«tunel-, esto es, se renuncia al
compromiso de sostener al délar en los términos acordados en Wash-
ington en diciembre de 1971.

Abril: Se reglamenta el Fondo Europeo de Cooperacién Monetaria
(FECOM). Durante mucho tiempo su unica misién sera meramente
contable.

Junio: Directiva sobre la libertad de prestacion de servicios y de
establecimiento de Bancos y establecimientos financieros, y sobre la
supresién de normas restrictivas discriminatorias por razén de nacio-
nalidad.

Segunda resolucién del Consejo sobre el contenido de una politica
antiinflacionista comun.

El FECOM inicia la liquidacién multilateral de los saldos de las
operaciones de intervencién en los mercados de cambios.

Diciembre: El Consejo no se pronuncia sobre el paso a la segunda
fase de la UEM.

1974

Enero: Primera salida del franco francés de la «serpientes.

Febrero: Adopciéon de una decision por el Consejo relativa a la rea-
lizacion - de-un grado elevado de convergencia de las politicas econd6-
micas de los Estados miembros.

Se establece la necesidad de la consulta, que ahora debera ser
permanente, cuando se trate de establecer medidas de politica econo-
mica general, asi como la necesidad de que estas medidas sean con-
formes con las «orientaciones» definidas cada afio por el Consejo.

Se faculta a la Comisién para dirigir recomendaciones a los Estados
miembros en el caso de que sus respectivas politicas econémicas supon-
gan una desviacién respecto a aquellas <«orientacioness, debiendo el
Estado miembro aportar las justificaciones suficientes de sus decisiones
en el plazo de quince dias.

Muy en particular se establece la necesidad de consultas previas
antes de toda alteracion de los tipos centrales de cambio, asi como de
los méargenes de intervencién de dichas paridades.

Directiva del Consejo sobre la estabilidad, el crecimiento y el pleno
empleo de la Comunidad. Algunos acuerdos contenidos en esta direc-
tiva son:

— Se establece de nuevo que las politicas econémicas y las medidas
béasicas de los Estados miembros deben ajustarse a las <«orienta-
ciones» expresadas por el Consejo.

— Las lineas generales de la politica econémica deben establecerse
de acuerdo con los representantes de los principales grupos
sociales.
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— Los Estados miembros deben disponer de instrumentos adecuados
para poder variar con rapidez la politica presupuestaria y mo-
netaria (si bien no se establece la obligatoriedad de su implanta-
cién), Las medidas relativas al control de precies y rentas se
mencionan sélo como medidas de establecimiento facultativo.

— Se hace referencia g la necesidad de establecer programas quin-
quenales para las inversiones publicas.

Creacién por el Consejo del Comité de Politica Econdémica que ab-
sorbe las funciones del Comité de Politica Coyuntural, del de Politica
Presupuestaria y del de Politica Econémica a Plazo Medio.

Diciembre: Los jefes de Estado, en su reunién de Paris, reafirman
su voluntad de realizar la UEM.
Se crea el Fondo Europeo de Desarrollo Regional.

1975

Enero: El Fondo Monetario Internacional acuerda que los derechos
especiales de giro (existentes desde octubre de 1969) sean considerados
como el activo bésico, el numerario, del sistema monetaria internacio-~
nal. Simulténeamente se suprime el precio oficial del oro.

Obligaciéon de conceder igual trato a los bancos de otros paises
miembros que deseen abrir sucursales que el aplicado a los Bancos
nacionales.

Marzo: El Consejo y la Comisién reciben el informe elaborado bajo
la. presidencia de Majorlin sobre la UEM, en el que se achaca su no
realizacion, entre otras razones, a la falta de voluntad politica de los
paises miembros. )

Adopcién por el Consejo de la «unidad de cuenta europea» para el
Fondo Europeo de Desarrollo. Mas adelante se aplicara a la CECA, a
los presupuestos de la Comunidad, etc. Durante algiin tiempo han sub-
sistido diferentes unidades de cuenta en el seno de la Comunidad.

Mayo: Memordndum Fourcade.

Julio: Acuerdo que complementa el de abril de 1972.

1976

Marzo: El franco francés abandons definitivamente la <«serpientes.

Noviembre: El Consejo resuelve que el Comité monetario examinara
periédicamente los objetivos monetarios de los paises miembros para
reforzar la cohesién de la politica econémica financiera.

Diciembre: Directiva relativa a la libertad de establecimiento de los
agentes y corredores de seguros.

DA-1980, nim. 185. TOMAS ANGEL ESTEVE SERRANO. Coordinacién macroeconémica y Unién Monetar..



DA-1980, nim. 185. TOMAS ANGEL ESTEVE SERRANO. Coordinacién macroeconémica y Unién Monetar...

221 Estudios

1977

Marzo: El Consejo aprueba el cuarto programa de politica econd-
mica a medio plazo.

Agosto: La Corona sueca abandona la «serpiente».

La Comisién recomienda g los paises miembros que respeten un
c6digo de conducta comun relativo a las transacciones en valores mo-
biliarios. .

Octubre: El Consejo establece una estrategia comun para hacer
frente a los problemas de crecimiento, empleo e inflacién.

El presidente de la Comisién, Jenkins, propone, en una conferencia
pronunciada en Florencia, el relanzamiento de la unién monetaria.

Noviembre: La Comision adopta una comunicacién sobre las pers-
pectivas de la unién econémica y monetaria. Esta comunicacién sers
tomada en consideracién por el Consejo en su reuniéon de diciembre
en Bruselas.

Diciembre: Directiva del Consejo sobre la armonizaciéon de las legis-
laciones nacionales de los paises miembros relativas a las normas y
procedimientos para autorizar el establecimiento de entidades de cré-
dito, a las normas sobre coeficientes de liquidez y de solvencia, y a las
normas sobre la inspeccién y supervisién de los establecimientos cre-
diticios.

Se modifica el régimen de apoyo financiero a plazo medio.

1978

Abril: El Consejo Europeo, en su reunién de Copenhague, acuerda
definir en el plazo de tres meses una estrategia comiGn para corregir
la insatisfactoria evolucion econémica y social dentro de la Comunidad.

En esta reunion el canciller alemén y el presidente francés propo-
nen la reconsideracion de un nuevo sistema monetario europeo.

Julio: El Consejo Europeo, reunido en Bremen, decide la creacion de
un Sistema Monetario Europeo (en adelante SME) de acuerdo con una
serie de principios que, en lineas generales, estan recogidos en el ac-
tual SME.

Diciembre: Noruega deja de formar parte de la «serpiente».

El Consejo adopta una larga resolucién sobre la instauracién del SME
y decide su comienzo a partir del 1 de enero de 1979. Sin embargo, la
falta de acuerdo sobre algunos puntos importantes por los Estados
miembros retrasa el inicio efectivo del SME hasta el 13 de marzo
de 1979.

El Consejo adopta un reglamento relativo al SME y a la emisién
de escudos (ecus) por el FECOM.

Decision del Consejo actualizando y modificando el sistema de apoyo
financiero a plazo medio.
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1979

Marzo: Acuerdo entre los Bancos centrales de los miembros de la CEE
estableciendo el funcionamiento del SME, acuerdo que deroga el de
abril de 1972,

Los gobernadores de los Bancos centrales suscriben un acta sobre
el sostén monetario a corto plazo, sistema que fue creado en 1970 y
modificado posteriormente.

Decisién del Consejo de Administracién del FECOM sobre la crea-
cién de escudos (ecus).

Cuarta y quinta directivas del Consejo de Administracion del
FECOM dirigidas al agente del mismo, esto es, al Banco de Pagos Inter-
nacionales de Basilea.

5. La «serpiente monetaria» europea

A partir de 1972 se fij6 la obligacién de respetar un margen maxi-
mo entre las desviaciones de los tipos de cambio de dos monedas co-
munitarias, ¥y que éste fuese de un 2,25 por 100. Esta desviacién méaxima
constituye la llamada <«serpiente», que se desenvuelve dentro de un
<tunel».

Las paredes de este tunel estan formadas por la desviacién del
2,25 por 100 de la cotizacién de las monedas comunitarias respecto a
su paridad en relacién al dolar, mientras que la piel de la serpiente
la constituyen las desviaciones de la cotizacién, en funcién del délar,
de la moneda més fuerte y de la més débil de la Comunidad.

Las autoridades monetarias adoptaron el acuerdo de 1972 para no
otorgar un tratamiento privilegiado al délar, pero también para de-
fender las posibilidades econémicas de un mercado comun. No cabe
duda que con unos margenes de desviacién tan elevados como el 9 por
100, margenes gue cabian dentro de los acuerdos de Washington, se
perjudicabe el uso de las monedas comunitarias, se dificultaba el co-
mercio intercomunitario, se podia fomentar la especulacién y eran,
desde luego, un obstaculo para la proyectada unién monetaria europea.

Aquel acuerdo de los Bancos centrales de intervenir regularmente
en los mercados de cambio comunitario para reducir las desviaciones
respecto a la paridad y para mantener las distancias previstas entre
las monedas comunitarias extremas era uno de los puntos esenciales
del plan que se proponia en el informe Werner, elevado en octubre
de 1970,

La vida de la «serpiente monetaria» europea fue bastante acciden-
tada. Muy pocos meses después, en junio. de 1972, la libra inglesa se
desligaba del acuerdo y se desentendia del mismo la libra irlandesa.
En febrero de 1972 la lira abandonaba el acuerdo. El franco francés
lo hizo primero en enero de 1974, reingresando en junio de 1975, con
abandono definitivo en marzo de 1976.
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A partir de esta fecha la «serpiente» deja de ser un acuerdo comu-
nitario para convertirse en un acuerdo entre unos paises ligados mone-
tariamente con el marco aleman, compuesto este grupo, de un lado,
por Alemania; de otro, por Bélgica-Luxemburgo y Holanda, ademas
de los tres paises noérdicos, Dinamarca, Suecia y Noruega.

En agosto de 1977 Suecia denunciaba el acuerdo, v en diciembre
de 1978 lo hacia Noruega, Por tanto, en diciembre de 1978, cuando se
iban a adoptar decisiones sobre el futuro SME, s6lo quedaban dentro
del acuerdo inicial Alemania, Bélgica-Luxemburgo, Holanda y Di-
namarca,.

6. El reciente sistema monetario europeo

6.1 RAZONES Y PROPOSITOS DEL SISTEMA

El SME constituye una actualizacién del proyecto de UEM iniciado
en 1972, y como tal recoge las aspiraciones de aquel proyecto. Detras
del SME hay, como lo habia en la UEM, el deseo de defenderse contra
el délaar' el deseo de consolidar un area monetaria con cierta auto-
nomia respecto a la moneda estadounidense,” hay la asplracwn de
reafirmar una identidad monetaria propia.

Otro de los propoésitos de la UEM estd recogido igualmente en
el SME: el de establecer una amplia zona de estabilidad cambiaria.
En el dislocado sistema monetario actual, constituir una zona con una
estructura de tipos de cambio fijos ofrece- atractivos nada desdefiables.
Un area monetaria con tipos estables supone avanzar en el camino
de un «mercado comun», supone aumentar su dimensiéon econémica, lo
que puede ser un factor importante de relanzamiento de la inversién
y, muy probablemente, de fomento del comercio intracomunitario. Se
comprenden por tanto las esperanzas puestas en esta ampliacién de la
dimension del mercado desde la postraciéon econdémice de Europa en
estos momentos.

Otros factores han pesado en que la idea de un sistema monetario
europeo vaya ganando adeptos. Uno ha sido el desencanto respecto a
las proclamadas ventajas de los tipos de cambio flexibles y de la ma-
nipulacién de los tipos de cambio, ventajas que no se han hecho
realidad.

Hay también otras consideraciones que explican la introducciéon
del SME. Una es la acentuada divergencia que se ha observado en la
evolucién econdémica de los paises miembros. Esta situacién divergente
se opone a toda posible aproximacion comunitaria a los graves proble-
mas econémicos de la Europa actual. En el acentuamiento de esta
evolucion divergente tienen su tanto de culpa la flexibilidad de los
tipos de cambio, pero alin méas la ausencia de una coordinacién efec-
tiva entre las politicas econdémicas, especialmente las monetarias de los
paises miembros.
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Para situar el contexto del actual sistema monetario es muy impor-
tante mencionar lg situacién respecto a la regulaciéon de los movimien-
tos de capitales dentro de la Comunidad.

Por lo que se refiere a la liberalizacién de los movimientos intra-
comunitarios de capitales, la CEE ha dictado dos directivas, estando
un proyecto de tercera directiva pendiente de aprobaciéon por el Con-
sejo desde 1972. Aunque la libertad de movimiento de las inversiones,
directas e indirectas, dentro de la CEE es muy considerable, tras la
Ultma crisis petrolifera, se ha producido una ralentizacién, de tal modo
que hoy dia, por el uso por los Estados miembros de las clausulas de
salvaguardia que preveia el Tratado, las restricciones a dichos movi-
mientos de capital son, incluso hoy dia, importantes.

Las recientes medidas del Gobierno inglés parecen seiialar un cam-
bio. Pero todavia persisten restricciones de consideracién en Italia y
Francia, entre otros paises, en especial sobre las inversiones directas,
‘incluso en otros paises miembros de la propia CEE.

Otro aspecto a tener en cuenta es la regulacién de los movimientos
de dinero y capital de carécter especulativo, fuente permanente de
problemas en la CEE. En este sentido el Consejo aprobé en 1972 una
directiva recomendando a los Estados miembros que completaran su
normativa y sus instrumentos para neutralizar estos flujos monetarios
desequilibrantes.

6.2 ALGUNAS INNOVACIONES DEL NUEVO SISTEMA

El sistema monetario europeo, que se inicia en marzo de 1979, cons-
tituye un acuerdo entre Gobernadores de los Bancos centrales de los
paises participantes que busce asegurar la estabilidad de una estruc-
tura de tipos de cambio. En este aspecto el SME recuerda mucho al
proyecto de UEM a que hemos hecho referencia en péginas anteriores.
El SME, sin embargo, afiade ciertas caracteristicas que puede que otor-
guen mayor viabilidad al sistema de la que tuvo la UEM.

Algunas caracteristicas de este SME son espectaculares, como es
la creacién del escudo, el ecu (European Currency Unit), que puede
suponer el embrién de una futura moneda europea. Su papel efectivo
es, por el momento, bastante mas modesto, aunque es importante su
aportacion como base a un interesante esquema de intervencién que
pretende corregir la falta de simetria en los procesos de ajuste de que
adolecia el sistema anterior.

Es muy significativo desde el punto de vista politico, de cara al tipo
de comunidad a que se aspira, la nueva configuracion del FECOM
rescatado del olvido. Nos referimos al acuerdo de centralizacién, aunque
sea parcial, de las reservas internacionales de los Bancos centrales
asociados.
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8.3 EL SME Es UNA ASOCIACION VOLUNTARIA

El SME consta, analizado desde una perspectiva y una légica eco-
némicas, de dos partes. Una es el acuerdo entre los gobernadores de
los Bancos centrales por el que se asocian para llevar a cabo una
politica de intervencién en los mercados de cambios de acuerdo con
ciertas reglas. Otra esta constituida por la regulacién de los regimenes
de ayuda crediticia a corto y medio plazo para financiar, temporal-
mente, situaciones deficitarias de la balanza de pagos y para facilitar
su correccién. '

El acuerdo enfre los gobernadores de los Bancos centrales consti-
tuye un acto juridico separado de los textos basicos de la Comunidad.
Esto permite que paises miembros de la CEE no se asocien al meca-
nismo de intervencién, sin perder por ello su condicién de miembros
plenos.

Del acuerdo sobre tipos de cambio, y sobre reglas de intervencién
en el mercado de cambios, forman parte todos los paises que, siendo
miembros de la CEE, habian venido formando parte hasta el final de
la «serpiente», esto es, Alemania, Bélgica, Luxemburgo, Holanda y Di-
namarca. A este acuerdo se han incorporado ademés Francia, Italia
e Irlanda. Inglaterra, ha expresado su voluntad de integrarse en un
futuro indeterminado.

Todas las disposiciones vigentes por el SME se refieren a la prime-
ra fase del mismo, que deberia terminar, en teoria, dos afos después
de comenzado, es decir, a mediados de marzo de 1981, A las fechas que
estamos es facil vaticinar, teniendo en cuenta que en 1981 hay elec-
ciones en Francia, y la mayor resistencia que parece oponer el nuevo
Gobierno conservador inglés, que seguramente se aplazara el comienzo
de la segunda etapa.

7. Algunas ideas béasicas en el SME

La primera idea del SME es la de consolidar una estructura de tipos
de cambios fijos, definidos de cierto modo, a través de un sistema de
intervenciones ordenadas y comunes en los mercados de cambios.

El SME es un sistema dentro del cual se procura que los tipos de
cambio sean fijos, pero no inmutables. Se repite, con ciertas modifica-
ciones, el sistema de tipos de cambio fijos, pero «ajustables», que ha
venido estando en vigor la mayor parte de estos Gltimos cuarenta afios
en el sistema monetario internacional.

Los tipos de cambio se definen en el SME de dos modos. Por un
lado estan los tipos de cambio bilaterales entre dos monedas comuni-
tarias. Por otro aparecen en el SME, y esto constituye una innovacién,
los llamados tipos de cambio pivote definidos en funcién del escudo
(ecu). -
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El ecu es una moneda tipo cesta, al igual que los Derechos Espe-
ciales de Giro. El ecu es la suma de una serie de piezas, de recortes,
de monedas comunitarias. El ecu se ha definido con la misma com-
posicién que la Unidad de Cuenta Europea (UCE), que, cuando se intro-
dujo en julio de 1974, era tal que el valor de una unidad de UCE era
igual al valor de una unidad de Derechos Especiales de Giro, aplicando
las cotizaciones del momento. .

La composicion del escudo al comenzar el funcionamiento del SME
es la que figura en el cuadro siguiente. Utilizando las cotizaciones de
esta monedas a 13 de marzo de 1979, cada moneda de las que com-
ponen el ecu tiene ponderacion diferente:

Porcentaje del valor
Cantidad que del escudo
entra en un
escudo N e
A 13.3.79 A 28.6.74
Marco alemén ... ... ... ... 0,828 33,3 27,3
Franco francés ... ... ... ... 1,15 19,8 19,5
Libra esterlina ... ... ... ... 0,0885 13,3 17,5
Florin holandés... ... ... ... 0,286 10,5 9,0
Franco belga ...... ... ... ... 3,66 } 9.6 8.2
Franco luxemburgués ... ... 0,14 ! ’
Lira italiana ... ... ... ... ... 109,00 9,5 14,0
Corona danesa ... ... ... ... 0,217 3,1 3,0
Lira irlandess ... ... ... 0,00759 12 1,5

En teoria los tipos basicos de cada moneda se definen en funcién
del ecu, a partir de los cuales se define una <parrilla» de tipos bila-
terales. El paso de la cotizaciéon bilateral a la cotizacién en ecu es
una transformacién mecanica realizable con una fécil operacién arit-
mética. En este sentido puede decirse que la definicién en términos de
ecu © bilaterales no tiene importancia.

En cambio si la tiene, y mucho, en otro aspecto, en lo que se refiere

- a las reglas de intervencion. Los Bancos centrales asociados al SME
quedan obligados a intervenir en los mercados de cambic para impedir
que la sumg de los méargenes de oscilacién de sus tipos bilaterales, en
un sentido o en otro, sean superiores a un 2,25 por 100. Por el contra-

- rio, en el caso de cotizaciones pivote definidas en funcién del ecu,
los Bancos centrales, en caso de desviaciones excesivas, no estan suje-
tos a ningung, obligacién imperativa de actuar. Su compromiso se limi-
ta a realizar consultas cuando suensa el «timbre de alarma» particular
de cada cotizacién pivote, y hay una «presuncién» de que adoptaran
medidas correctoras.
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Para defender las cotizaciones, de tal modo que no se sobrepase el
2,25 por 100 de distanciamiento, los Bancos centrales se abren créditos
mutuos a plazo muy corto de cuantia ilimitada. Estos créditos y débi-
tos se anotaréan en el FECOM. A su vez estas anotaciones se realizaran
en escudos.

Una de las innovaciones del SME ha consistido en la introduccion
de los ecus, cuya composicion ya hemos definido. Su creacién corre
a cargo del FECOM. Este recibe el 20 por 100 de las reservas interna-
cionales en oro y délares de los paises asociados, y abre contrapartidas
en ecus para cada pais.

En el Sistema Monetario Europeo siguen existiendo los regimenes
de ayuda financiera y crediticia que ya existian en el sistema anterior,
pero se les ha dotado de mayores recursos, y de mayores facilidades
en cuanto a plazos. )

El respaldo monetario a corto plazo se financia con aportaciones
de los miembros, y asigna a cada pais unas cuotas de endeudamiento,
menores que sus cuotas de aportaciéon. Cada pais puede solicitar un
alargamiento o ampliacion de este endeudamiento (rallonge). Se trata
de préstamos relacionados con dificultades temporales de balanza de
pagos. El plazo era de seis meses, y ahora puede alcanzar hasta nueve
meses.

La asistencia financiera a medio plazo ha aumentado considerable-
mente. Cada pais tiene una cuota méxima de aportaciéon, pero aqui no
hay limite en el endeudamiento. Se trata de préstamos para hacer
frente a dificultades sustanciales en la balanza de pagos. Pueden con-
cederse por plazos entre dos y cinco ahos, ¥y su otorgamiento estara
condicionado a la adopcién de medidas correctoras de politica eco-
némica.

8. Una apreciacién resumida

La viabilidad del Sistema Monetario Europeo dependerd de muchos
factores. Una gran incégnita, cuyo desenlace depende, en parte, de
causas fuera del alcance de la CEE, es la evoluciéon de la crisis eco-
némica mundial. Hay, sin embargo, otros elementos sobre los que la
CEE debera escoger su estrategia y que condicionan las perspectivas
del SME. )

Una unién monetaria y econémica, especialmente en sus fases fina-
les, presupone un grado tal de integracién, que la coordinacién poli-
tica, en alguna de sus formas, es inevitable. Como se desea que sea
la configuracioén politica de la futura Europa es un interrogante basico
al que inexcusablemente hay que contestar. Las discusiones sobre la
Europa de las patrias seguramente estan superadas, y hay, eviden-
temente, otras alternativas, y segin sea la elegida asi sera la unién
econémice, y monetaria. europea.
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Otro aspecto es la actitud de las autoridades de la CEE sobre la
importancia relativa que va a dar a las politicas sectoriales, y a su
orientacién en relacion a las politicas macroeconémicas. No es inevi-
table que exista conflicto entre las dos, pero de hecho, hasta el mo-
mento, la CEE ha puesto casi todo el énfasis en las primeras en de-
trimento de las segundas, ¥y ya se ha insistido repetidamente en que
una politica macroeconémica coordinada constituye un elemento cen-
tral de una unién monetaria.

En otro plano, persisten en el SME muchas de las lagunas que ya
existian en el sistema anterior. De modo muy especial hay que insistir
en la falta de normas estrictas, y de calendarios definidos, para la
coordinacién de las politicas econdémicas.

Espafia, como otros paises europeos, ha sido invitada a asociarse
al Sistema Monetario Europeo. Su asociacién supondria perder una
considerable libertad en su politica econ6émica, en particular en lo que
se refiere a la fijacion del tipo de cambio, & los tipos de interés y a
las regulaciones sobre movimiento de capitales y de inversion. Si nues-
tro pais se asociase, sin duda que, en aras de la coordinacién comu-
nitaria, su politica econémica quedaria condicionada de muchos modos.
Es muy probable, ademads, que la politica econémica espafiola tendria
que conceder un mayor peso a la lucha contra la inflacién, en detri-
mento, relativamente, de la politica de preservacion de los niveles de
empleo.

La contrapartida mas inmediata que obtendria nuestro pais seria la
obtencién de, quizas, importantes ayudas crediticias para hacer frente
a problemas de balanza de pagos. Sin embargo, la asociaciéon de Espa-
fia, en tanto no sea miembro de pleno derecho de la CEE, supondria
que nuestro pais podria beneficiarse tinicamente de las ayudas a muy
corto plazo.

Otros aspectos a tener en cuenta es el posible cambio que la entrada
en el SME podria suponer para nuestras relaciones con el area finan-
ciera del délar. Otro aspecto a tener en cuenta, de particular impor-
tancia, de cara a nuestra eventual asociacién, esta en la vigencia o no
de los montantes monetarios compensatorios, de gran incidencia scbre
el sector agrario.
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