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INTRODUCCION

El sistema monetario internacional estd conformado por normas,
acuerdos, précticas e instituciones, a través de los cuale; se
efectfan los pagos de las transacciones internacionales,’Su '
principal objetiﬁq es servir como instrumento para la realiza-
cién del comercio mundial, por lo que debe ser un sistema efi-
ciente que facilite, en el mayor grado posible, la realizacién
del intercambio comerc¢ial mundial.

‘Las relaciones monetarias internacionales estdn influfdas no

ﬁnicamenté por los vinculos entre las diversas monedas nacio~
nales, sino también por acontecimientos econfmicos que se sus-
citan al interior de las fronteras de los pafses, y en espe-
cial,‘por las relaciones de esquema de balanzas de pagos y la
forma en que éstas se ajustan y saldan.

Los acontecimientos monetarios afectan a los pafses y a los indi
viduos. Las posibilidades de_empleo para algunos trabajadores
aumentan si se da un auge en las exportacionés y disminuyen si
los artfculos importados compiten en calidad y precio con los
nacionales, Al mismo tiempo, las exportaciones e importaciones
se ven afectadas si existe desorden monetario. El establecimiento
de normas monetarias nacionales inadecuadas puede desalentar

las ventas de los pafses al exterior y dar paso indiscriminado a
productos extranjeros, as{ como desalentar la inversidn, adem&s
de sujetar a las economias nacionales a graves perturbaciones,
si no se introducen a tiempo los ajustes necesarios.

La 1nterdependenc1a de las nacxones se ha acentuado marcadamente,
por lo que los acontecimientos. econémxcos y monetarios en un pafis
tienen repercusiones en el resto. De ahi el interés cada vez ma-
yor de la comunidad internacional por establecer un orden moneta-
rio que permita la realizacifn eficiente del comercio y facilite
el cumplimiento de las metas nacionales,



El sistema monetario internacional es consustancial al sistema ca-
pitallsta. La inestabilidad y los desequilibrios del sistema mone-
tario 1nternac;onal han estado ligados a lascrisis del ‘sistema ca-
pitalista que se han presentado en los afios 1949, 1953, 1957,
1960, 1967, 1973, 1978 y 1982. Sin embargo, durante el perifodo
1948 a 1973 no se habfan dado los graves problemas econémicos

gue aquejan en el presente a la economifa mundial; la produccién
del mundo crecid tres Vedes en ese lapso y hubo gran prosperidad
en las naciones industriales. No es sino hasta la d&cada de los.
afios setenta que la crisis del capitalismo empieza a tener propoxr
ciones verdaderamente alarmantes. Por primera vez seé da un amplio
descenso en la produccifén, un aumento en el desempleo que coincide
con elevadas tasas de inflacibn y se presentan fuertes desajustes
del comercio mundial y grandes movimientos desestabilizadores de
capitales, es decir, desde la década de los afios setenta se pre-
sentan por primera vez fenémenos econémicos caracterizados por
alﬁgs tasas de inflacifn acompainiadas de bajo crecimiento econémi-
co e incluso recesidn.

Es en este periodo en que se dan las principales manifestaciones

de la crisis del sistema cépitalisﬁa. En el sistema monetario

se ejemplifica con las devaluaciones del d6lar americano de 1971

y 1973, y la necesidad del abandono de las paridades fijas de las
: principélésvmonedas del mundo occidental,

.

Este panorama obligé a los paises de la Comunidad Econémica Eiaro-
pea a acelerar sus planes para la construccidén de una unibn econd
mica y monetaria en el viejo continente, que de alguna manera, en
forma muy general habia estado conceblda desde 1958 en el Trata-
do de Roma, y que de forma exp11c1ta se habfa aprobado en 1969,
.durante la reunién cumbre de Jefes de Estado Y de Goblerno cele— 
‘brada en La Haya, donde se vio la conven1enc1a de elaborar "un
plan por etapas en el curso del afio de 1970 con mlras a la crea-
cién™ de dicha unién. )

P
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‘La inestabilidad cambiaria de principios de la década de 105§ afos
setenta y principalmente la posicién constantemente sobrevaluada
del d6lar llevaron a los pafses europeos a la adopcién de la "ser

piente". De esta manera, la creacién de una uni6n en el campo mo-

netario y econémico se presenta mds urgentemente al ponerse en pe
ligro el logro de los objetivos establecidos por la Comunidad, de
mantener un libre trénsito de mercancfas, capitales y personas,
'y de algquna forma, algo gue se habfa concebido como una necesidad
planeada, se tiene que ver forzada, naciendo asf la "serpiente".

La finalidad de una integracién en el campo monetario en Europa era
imponer una disciplina que rigiera en las relaciones comerciales de
la Comunidad Econfmica Europea, y que, a twavés del logro de una es.
tabilidad monetaria, tratara de proteger su esquema de integracién

comercial de los efectos de los disturbios monetarios del exterior.

La "serpiente" era un mecanismo que presuponia, principalmenté, la
convergencia de las polfticas econfmicas de los pafses miembros,
que estuvieran encaminadas a asegurar un crecimiento sostenido, a
reducir el nivel de desempleo, pero, principalmente, a disminuir
los diferenciales de inflacién entre las naciones que la integra-
ban. ’ L

Frente a una relativa estabilidad de la economfa mundial durante
mediados 'de la década de los aiios se enta, los pafses de la Comuni-
dad Econfmica Europea conciben nuevamente la posibilidad de esta-

blecer un sistema monetario europeo "definitivo”, que facilite
- el establecimiento de una "zona de estabilidad monetaria" en Euro-

pa y la adopcién de una moneda Gnica para la realizacibn de las

‘transacciones comerciales en el continente. El buen funcionamien-

to del sistema presupone una polftica monetaria Ginica para toda
la Comunidad y que en-algGn momento los tipos de cambio entre las
monedas de los paises participantes sean irrevocabiemente‘fijos,
de tal suerte que se facilite la creacifn de una moneda com@n,



Existe un desacuexrdo sobre si la integracién de las politicas mo-
“netarias y econfmicas deben preceder o ser posteriores al desarro
llo de éna moneda comin y al establecimiento de tipos de cambio
permanente fijos. En la medida en que se reduzcan los diferencia-
les de inflacibn entre los paises miembros se podrd llegar mds
ripidamente al logro de la estabilidad monetaria y, por ende, al
establecimiento de tipos de cambio fijos, para lo cual se consi-~ ) \
dera imprescindible la instrumentacién de una verdadera integra-
ci6n en el campo de las politicas monetaria y econfmica en el
momento de la puesta en marcha de todos los mecanismos que con=~
forman el sistema monetario europeo.

Entre los problemas a los que se ha enfrentado el sistema moneta;
rio europeo, ademis de los de tipo técnico en cuanto al complica-
do manejo del mecanismo de tipos de cambio, estd también el rela-
tivo a la ausencia, en ocasiones, de lincamientos especificos en
los campos monetario y econbmico. Cuando la unién econémica y mo-
netaria se concibié en Europa, el ambiente polftico y econbmico
mundial no era tan complicado; la interdependencia de las nacio-~
nes no era tan acentuada; incluso al interior de los paises habia
estabilidad y prosperidad. En un principio Gnicamente se habfa
pensado en la eliminacién de barreras al comercio y.en la unién
aduanera y en este ‘sentido se establecieron lineamientos especf-
ficos para su consecucibn. Sin embargo, a partir de la década de
los afios sesenta no s6lo se ha acentuado la interdependencia de
las naciones. sino también la interdependencia de las actividades
" del quehacer nacional, lo que ha complicado el establecimiento de
lineamientos especificos en el campo econémico y monetario.

Es de considerarse, ‘ademds, que otro de los problemas para el lo- 4
gro de una polftica com@in, es la contraposicibén, en ocasiones, de “
‘I > . . N
los intereses de la Comunidad con respecto a los intereses nacio- , i

\'

nales e incluso con respecto a los intereses de un determinado : i‘
ygrupo en el poder de alguno de los pafses miembros.
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Por Gltimo, serfa conveniente hacer'algunas consideraciones con
respecto a la situaci6n del sistema monetario europeo frente al
resto del mundo. La situaci6n monetaria de cada pais es el refle
jo del estado en que se encuentra la economia de ese pafs, en su
interior y frente al resto del mundo. De igual forma, la situa-
cién del sistema monetario internacional es el reflejo de la eco
nomfa mundial. En este sentido la solucién a los transtornos mone
tarios debe estar centrada no finicamente en la adopcifn de medi-
das monetarias, sino que debe estar acompanada de medidas de tipo
econémico que ayuden a corregir dichos transtornos. Por lo tanto,
el buen funcionamiento del sistema monetario europeo exigiré no
Gnicamente la puesta en marcha de medidas monetarias, sino también
de aquéllas medidas econémicas, dentro de cada nacibén, que contri-
buyan al logro de una economfa fuerte y sana; y de aquéllas medi-
das, que aplicadas en conjunto a los pafses de la Comunidad, permi
tan el logro de la convergencia.

El sistema monetario europeo no debe considerarse como un sistema
independiehte del sistema monetario internacional. Su relativa
independencia radica Gnicamente a nivel operacional o funcional,

es decir, a nivel técnico, en cuanto al manejo de su mecanismo' de
tipos de cambio, de la canasta que conforma el ECU y de sus facili--
dades de crédito. Como parte integrante de los mecanismos gque con-
forman el sistema capitalista, el sistema monetario internacional,
y por ende, el sistema monetario eurcpeo,estari inmerso.en la diné-
mica del propio sistema capitalista. En este sentido, el logro de
los objetivos del sistema monetario européo estd en gran medida 1i-
mitado e irfluido por acontecimientos polfticos -y econbmicos en el
dmbito internacional y por el futuro de la economfa norteamericana
_y del dblar.

El presente trabajo es un esfue{io por dar a conocer cémo el éis-
tema monetario europeo es el résultado, por una parte, de la pla-
neacién desde la creacibn de iavComunidad Econfmica Europea, de

una etapa ulterior de integracién entre los pafises miembros, pero



principalmente trata de demostrar que el sistema monetario europeo
emerge de la necesidad de dar soluciones a la grave situacién mone
taria internacional y, en especial en la Europa capitalista, pro-
vocada por los acontecimientos de la economfa mundial y que su buen
funcionamiento dependeri no solamente del logro de la convergencia
de las politicas econfmica y monetaria de los pafses que la confor
man, sino que estard sujeta al comportamiento de la economfa capi-
talista. Para estos fines se establecid la siguiente estructura.

En el primer capfitulo se presenta un panorama de la situaci6én mone-
taria de este siglo en el mundo capitalista, incluyendo la creacién
del sistema de Bretton Woods, el desarrollo del propio sistema mo-
netario de la posguerra y las causas que provocaron su derrumbe.

El capftulo segundo contiene informacién sobre los primeros proyec-~
tos de integracién en Europa, la situacifn monetaria en el viejo
continente de la década de los afios setenta, el nacimiento de la
"serpiente", su evolucién y las causas que obligaron al retiro de
la "serpiente" a la mayorfa de los pafses que la integraban.

El capftulo III se refiere a la creacién del sistema monetario
_europeo, su desarrollo y evolucidn'y los problemas a los gque:se
"han enfrentado los mecanismos que lo conforman.

Por fGltimo, este trabajo contiene un capftulo en el que se presen-
tan algunas consideraciones sobre las repercusiones del funciona-
miento del sistema monetario europeo para los pafses en desarro-
llo. Para la elaboracibn de este capfitulo se tom6 como base. un do-
fcumento_elabo;ado por la UNCTAD y presentado al Grupo,de los 24.



I.~ Historia y Evolucidn del Sistema Monetario Internacional.

A partir del siglo XIX el oro se constituye en medida de valor
a nivel internacional, por lo que las monedas de los diferentes
paises adoptaron un precio fijo con relaci8n a dicho metal o con
la plata, la cual dependia, a su vez, de este iltimo. Las mone-
das nacionales en circulacifn’ tenfan su base en el oro y podfan
ser libremente convertidas a este metal. Es decir, funcionaba el
patrdn oro.

Este sistema se internacionalizé debido a la hegemonia comercial,
industrial y financiera de la Gran Bretafia en el exteriox, pro-
picifndose con &sto que la libra esterlina convertible a oro,

se constituyera en una divisa con la cual se podfa comerciar a
nivel internacional, Durante aléunos afios el patrén oro clési-

co - se pudo mantener en auge, como consecuencia del florecimiento
del capitalismo y de un comercio internacional en ascenso, con
sustento en el liberalismo econbmico; sin embargo, el surgimién-‘
to a la economia internacional de algunos paises, como Estados '
.Unidos, restringid el sistema de libre comercio y de esta manera,
la expansifn de la Gran Bretafa en ultramar. La competencia entre
los Estados que dominaban el mundo se intensific®, provocando
conflictos econfmicos y politices por la necesidad de apropiarse
de nuevos mercados, concluyendo todos estos problemas en la Prime
ra Guerra Mundiall/. En el patrén oro, el tipo de cambio se fijg
ba de acuerdo a una "definicibn oficial del contenido de oro" de
una moneda con las demds y.la mencionada paridad coh'cada una

de las monedas, se pensaba en relacibn a las cantidades respecti
vas de oro. Dichas paridades fluctuaban dé acuerdo a los movi-
mientos que se registraban de las reservas nacionales. Asimismo,
la economia de los paises dependia de las existencias qﬁe'tuvie-
ran en oro, toda vez que sus reservas estaban constituidas por
este metal y las politicas monetarias internas que se elaboraban
en esa 8poca, estaban sujetas a la entrada y salida de oro como

1/ Gamble, Andrew y Walton, Paul, El Capitalismo en Crisis, la In.
flacibén y el Estado. Ed. Siglo XXI, México 1977, pp. 220-222




consecuencia del comercio internacional deflaciondndose o infléndo
se las ecconomfas nacionales de acuerdo a lo anterior. La autori-
dad monetaria estaba obligada a comprar y vender oro en cantidades
sin lfmite a un precio previamente establecido, con el objeto de
mantener la convertibilidad de sus monedas, la4estabilidad y el e-
quilibrio de sus balanzas de pagos.

Este sistema suponfa diversos mecanismos autom8ticos de ajuste, es
decir, que los precios subieran y descendieran dependiendo de la
entrada o salida de oro a las fronteras de un pais y tuviera una
influencia directa en las exportaciones e importaciones, asf como
en el circulante, salarios, ocupacibn, produccibn y tipos de cam=-
bio. Si la circulacién monetaria estaba respaldada-por la canti-
dad de oro con gue se contaba, la primera se contrafa en cuanto se
presentaba un déficit y por lo tanto en forma automdtica se redu-
cfan los ingresos, los precios y la demanda, pero se incrementaban
las tasas de interés para permitir la afluencia de capitales, lo

: qué propiciaba la obtenci6én de orc. Como respuesta a esta situa-
cibén la actividad ecdﬁémica en el pais superavitario se incremen-
taba, con las respeétivas consecuencias internas. En este siste-
ma los paises debfan responder de acuerdo a los movimientos de
oro.2/ ' .
"La'veﬁtaja mis importante en este sistema y sus variantes, radi-
caba en que ofrecfa una base firme para las operaciones interna-
cionales. Era la ventaja de la seguridad frente a la desventaja
de la relativa inelasticidad. Afin cuando ésta solia entorpecer
el incremento de las operaciones comerciales y financieras, se
preferfa la conveniencia de lakseguridaﬂ, respecto a las inconve-
niencias de la escasa elasticidad del patrén oro". Lo anterior,
debido a éue se mantenfian paridédgs‘fijés y en su defecto se ob-

2/

=’Chapoy Bonifaz, Alma, Ruptura del Sistema Monetario Intexnacio-
nal, UNAM, México, 1979, pp 13-15
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‘servaban mdrgenes de fluctuacibn muy pequefios.=’ La limitaci6n de
este sistema estuvo en gran medida dada por el mantenimiento de

la paridad cambiaria.

A pesar de que bdsicamente las mismas leyes imperaron en este sis-
tema, el patrbn oro tuvo tres modalidades; patrén oro clisico, pa
trén oro en lingotes y patrén cambio oro.

En el primero se permitfa la libre acufiacién del metal por parti-
culares, posibilitindose, asimismo, que se exportara e importara
libremente, ademds de qué el oro hacfa las veces de divisa, es de
cir, circulaba efectivamente y el tipo de cambio de las monedas

se establecia directamente en relacién a 81. En cuanto al segun-
do, el oro deja de circular y en su lugar se crean las monedas;
por otra parte, la funcibén de libre acunacibn se prohibe gquedando
bajo la responsabilidad del Estado la creaci6én de divisas o la com
pra de las mismas. Estas dos modalidades imperaron hasta el fin
de la Primera Guerra Mundial, pero a causa de que las existencias
del metal no podfan ya cubrir las demandas de circulante ni las
reservas de los pafses, y en virtud de encontrarse el mundo capi-
talista con graves problemas de inflacién por haberse emitido gfag
de$ cantidades de billetes sin respaldo en oro para hacer frente a
los gastos b&licos, la Conferencia de Génova, convocada por la So-
ciedad de Naciones, recomendd la adopcibn del patrén cambio oro.
En dicho sistema la paridad de una moneda se establece con rela-
cibn a una divisa oro, en otras palabras, en relacibn a la libra
esterlina o al délar amerlcano, ya que la supremacia de Estados
Unidos se empezaba a hacer presente. De esta manera, se esperaba
que dentro de las reservas de un pals no Gnicamente se tuviera
oro, sino que también monedas vinculadas a'éste, pudiendo los pai
ses poseedores de las monedas antes citadas, influir en la expan-~
sién o la contraccibn monetaria a nivel internacional al conceder

créditos en sus propias monedas.

E]Torres Gayt8n, Ricardo, Teorfa del Comercio Internacional, Ed.
Siglo XXI, 4a. Edicibn, México, 1975, p. 292,
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La Primera Guerra Mundial dej6 consecuencias desastrosas para la
economfa internacional, especialmente se reflejé en la decadencia
del poderfo del imperio brit&nico y en la declinacién del capita-~
lismo européo, inici&indose una era de creciente inestabilidad, En
este sentido, la libra esterlina ya no gozaba de la misma confian
za e importancié, sino que al surgir como potencia los Estados U-
nidos, esa moneda comenz6 a ser desplazada del primer lugar. Asi-
mismo, las relaciones econémicas internacionales se modificaron,
termindndose la "fase capitalista de laissez faire", por lo que
para aquellos pafSes que mantenfan como sistema monetario el pa-
trén oro clésico, se vieron enh la necesidad de recurrir a diver-
sas medidas que propiciaron el estancamiento de sus economfias.

La situacién se hizo inmanejable, puesto que no era posible se-
guir manteniendo la oferta monctaria en relacién a las tenencias
de oro y cuwplir con las obligaciones del exterior, concluyendo
esta situaci6n con el abandono del sistema referido.

Por lo anterior, la funcidn del oro fue la de concretarse en ser-
vir como medida para fijar las cotizaciones de las diversas mone-
das; y por otro lado, las reservas de oro dejaron de ser el medio
por el cual se transmitfan los cambios externos y en su lugar, fue
ron el instrumento con el que las autoridades monetarias protegian
la situacién interna de las fluctuaciones-que ocurrieran en el ex-
eerior. |

Las polfticas monetarias esﬁaban principalmente encaminadas a pro-
teger la situaci6n interna de las fluctuaciones del exterior; si
se producfa un superévit.se esterilizaba el oro que entraba al
pafs a efecto de lo antérior, por lo due losAdesequilibrios de las
nacfones poderosas . no influfan en sus.economias domésticas en

gran proporcién, sino que los pafses con menores recursos_éfan‘loé
que sufrian esta situacibn. "La adopcién de tal sistema cuya Gni-
ca ventaja era permitir la vigencia del patrSn oro sin dispongr de
grandes reservas del metal, implicaba supeditaci6én, pé&rdida de so-

-
it
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beranfa nacional y sujecién a las contingencias’que ocurrieran
en el pafs-centrc y sobre las cuales.no se tenfa control algu-
no".ﬂ/

Al no existir ya el patr6n oro cl&sico, durante el perfodo de
interquerras prdcticamente todas las monedas dejaron de ser
convertibles al oro. En su lugar se implant$ el patrén cambio
oro, realizindose el comercio internacional a través de este
sistema y ademds con la ayuda de acuerdos de ¢learing, ya que no
existfa convertibilidad de las monedas. Estos consistfan en a-
cuerdos de compensacién bilaterales con céntrol de' cambios, es
decir, se establecfan cantidades miximas a importar y a exportar
entre los Estados miembros con cifras iguales, aAfin de evitar -
toda clase de transferencias internacionales por efecto del co-
mercio mutuo. l,a aplicacifn de estas modalidades, asf{ como la
situacifn en la que se encontraban los pafses europeos a causa
de los efectos de la Primera Guerra Mundial, propiciaron la con-
traccién del comercio mundial y condujeron al uso sistemitico de
las devaluaciones respecto al oro o al d6lar como medio para ha-
cer mis competitivas las exportaciones e impedir en la medida de
lo posible las importaciones, provocando una crisis en la econo-
mfa mundial, que se agudizé durante la Gran Depresifn.

. En este perfodo la Gran Bretafia intent6 reéonduistar la posici6n
que tenfa antes de la Primera Guerra Mundial, regresando a ia con k
vertibilidad y estébleciendo la misma'paridad que durante los pri
meros ahos de este siglo.

Los efectos de estas acciones fueron una prolongada depresién y
un desempleo que desquiciarfa su posicién econfmica. Asimismo,
cabe destacar que esta situacién no permitié a la reserva ingle-
sa hacer frente a 1a.demanda de los fondos depositados en Londres
por bancos extranjeros y que al adoptarse el patrén cambio oro

ﬁ/Chapoy Bonifaz, Alma, op. cit. p. 19
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por parte de diversos pafses, una de las principales monedas que
sirvieron de apoyo al citado sistema fue la libra esterlina, pero
la situacién antes descrita propici6 problemas internos y estanca
miento en la economfa de la Gran Bretana, acentuados por los efec
tos de la Gran Depresién, lo que desembocd en el abandono defini-
tivo de la convertibilidad y la devaluacién, en el afo de 1931,
de la libra esterlina y de todas las monedas ligadas a.ella.‘Se
establecidé entonces una paridad que podfa fluctuar dependiendo
del interés nacional. La devaluacién fortalecié las exportacio-
nes inglesas, encareciendo las importacicnes y creando condicio-
nes més propiciés para mejorar la posiciOn competitiva de la li-
bra esterlina.

Por su parte, la moneda americana, con el.objeto de contrarres-
tar el efecto competitivo de la libra esterlina, combatir el des-
equilibrio externo y superar la depresién, también fue devaluada
en 1934, de 20.67 dbélares a 35 d6lares por onza trdy de oro, lo
que increment6 er gran proporcifn las reservas norteamericanas.
Con una cantidad importante de las existencias mundiales de oro
en su pafs, Estados Unidos procedi$, al iguai que la Gran Breta-
fia, a reforzar la funcién del metal en la circulacién monetaria
y el 12 de octubre de 1936 estableci6 nuevamente la convertibi-

lidad con el oro. "Era la restauraci6n del viejo sistema sobre

la base del crecimiento de la influencia de un paIs que empeza-~
ba a perfilarse como el centro hegemﬁnlco del capltallsmo 1nterna
cional"”. 3/

Al abandonarse el patrén oro en el resto del mundo, se crearon di
versos sistemas con base de papel, mismos que a diferencia del pa
trén oro cl&sico -y en lingotes, debieron:ser objeto de una mayor
intervencién por parte de las autoridades monetarias. En algu-
nos paises como Inglaterra, Bélgica, Francia y Suiza, se consti-
tuyeron fondos de estabilizacién camblarla, dotados por oro, di-

A
visas, moneda nac1ona1 y valores, a "fin de estabilizar la moneda

é/"El desmoronamiento del Sistema Monetario Internacional de la
Posguerra", Comercio Exterior, Vol. 28, Nfm. 7, julio de 1978
Banco Nacional de Comercio Exterior, S. A. México, p. 839
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nacional y controlar el volumen de medios de pago; para tal efec-
to, se realizaba compra-venta de valores en el mercado abierto, e
xistfa flexibilidad en las fluctuaciones de la paridad de la mone
da frente al oro y se utilizé el crédito como polftica monetaria
que favorecfa la produccién y el comercio internos, habiendo siem
pre un predominio del nacionalismo sobre la interdependencia mun-
dial, es decir, atentos mis a la soluciéh de los desequilibrios in
ternos que a actuar en favor de los disturbios internacionales. Eg
tados Unidos constituy$ también un fondo de estabilizacién en oro,
con las ganancias que la devaluacifn de 1934 propicif y le utilizé
como recurso para controlar las variaciones de su moneda en el mer
cado de cambios, prolongando los efectos de la crisis mundial y o-
bligando a otros pafses a tomar medidas tales como la devaluacién
de sus monedas nacionales y controles monetarios. Posteriormente,
se tuvieron que incluir en todos los fondos de esta fndole, divi-
sas nacionales y extranjeras para hacer frente a las grandes entra

_das y salidas de capital. Los pafses que no contaron con los me-

dios suficientes para formar sus pripios fondos, recurrieron a in
tervenciones m&s directas y al uso de controles de cambio.

En los anos posteriores a la Gran'Depresidn, el comercio interna-
cional sufrif la contraccién mds grande en la historia del siglo
XX, asf como una aguda escasez de divisas, con lo cual se genéra—
lizaron las-devaluaciones y se agudizaron también la deflacibn mo -
netaria, la imposicién de restricciones cualitativas a las impor-
taciones y el control de cambios; lo que da origen a una prolife-
racién de regimenes ¢ambiarios que transtornaron las relacicnes
monetarias internacionales y coadyuvaron a la reduccién del comer-
cio exterior, situacién que imper6é hasta la Segunda Guerra Mun-
dial,

Todos -estos sucesos hicieron necesario el establecimiento de una
disciplina en el campo monetario que fuera observada a nivel mun-
dial y que ayudara al desarrollo del intercambio, adoptdndose el
llamado "Acuerdo Tripartita sobre Tipos de Cambio™, signado el 25

FADTRRE PR
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de septiembre de 1936 por los Estados Unidos, Francia y el Reino
Unido y'al'que posteriormente se integraron B&lgica, Holanda vy
Suiza. Dicho acuerdo tuvo como finalidad mantener tipcs de cam-
bio fijos entre las monedas de los paises miembros. "Se estable
cia de esta forma un primer registro internacional de las parida
des, precedente del sistema que mis adelante habria de adoptar el
Fondo Monetario Internacional",él pero que debido a la situacifn
prevaleciente y a los conflictos politicos en que se encontraban
inmersos los paises del orbe por la bfisqueda de nuevos mercados y
fuentes de materias primas, este sistema no proliferd.

La Segunda Guerra Mundial dio fin al orden monetario que imper6
hasta entonces, y una vez que se hubo definido el curso de la gue
rra y redistribuido las &reas de influencia, los aliados se reu-
nieron en junio de 1944 en la Conferencia de Bretton Woods, a
efecto de organizar el sistema monetario internacional,

La necesidad de lograr m&s altos niveles de empleo ¥ un sistema
de cambios estable que fuera capaz de estimular el comercio inter
nacional y con mecanismos de ajuste mis eficientes fueron las
premisas para la reorganizacibn del sistema monetario.

La Segunda Guerra Mundial colocé a Estados Unidos como potencia
ecqnémica y financiera por excelencia del mundo capitalista, dan
do 1&5 paptas'para que la economia de occidente se integrara en
torno del pais en cuestifn, debido a que la posicibn norteameri-.
cana se consolidé al recibir los capitales que emigraban de Euro
pa a causa de la insequridad por las operaciones bélicas que se.
lievapan a cabo en el viejo continénte, Asf, la Unifn Americana
se convierte en el centro financiero m&s importante del orbe, con
su capacidad industrial intacta, al no sufrir en su propio terri
torio los efectos de las acciones bélicas. En cambio la situa-
ci6n de Europa al final de la guerra era especialménte critica,
con-un pasivo de 260 000 millones de dBlares frente .a un activo

6/

Monetario Internacional, Aalianza Editorial, Mé€xico, p. 64

2/ramames, Ramén, Del Fin del Patr6n Oro a la Creacibn del Fondo -




de Estados Unidos de 42,000_millone§ mids un saldo acreedor por par
te de sus aliados, de 41 75]1 millones de dSlares.

En cuanto al establecimiento de las nuevas normas gque conformarfan
el sistema monetario internacional de la posquerra, se presenta-
ron en Bretton Woods diversos proyectos tales como el Convenio Mo~
netario Internacional, por parte de Francia; la Unibfn Monetaria
Internacional, elaborada por Noruega y otro proyecto del mismo
nombre sometido por Canadd; no obstante, los que destacaron por'
su importancia e influencia fueron el Plan White y el Plan Keynes
americano e inglés respectivamente, en virtud de que tanto un pais
como el otro deseaban crear disposiciones en el campo monetario y
financiero, que fueran aplicadas a nivel mundial, y mediante su
ejercicio obtener ventajas que sirvieran a sus intereses particula
res. Gran Bretafa, por una pérte, aspiraba a reconquistar la po~
sicién que habia mantenido hasta antes del primer conflicto mun-
‘dial, y Estados Unidos, por otra; trataba de promover el mecanis
mo que facilitara el libre movimiento ae biehes y capitales de su
territoxio hacia el exterior e imponer un nuevo orden econbmico y
politico a su servicio, De tal manera, "los dos planes oficial-
mente planteaban el mismo objetivo: intensificar las relaciones e
confmicas internacionales en una plataforma multilateral en base

a la estabilizacibn del tipo de cambio de las monedas, excliyendo
el dumping cambiario como m&todo para la expansibn del comercio
exterior y creando las condiciones para un movimiento normal de ca
pitales“.l/ Sin embargo, ambos planes diferfan en lo siguiente:

la propuesta inglesa tenfa como finalidad crear un sistema de cré
ditos internacionales denominado Unién Internacional de Compensa-
cibn, La premisa que apoyaba este proyecto era la existencia de
una relaciéq de equilibrio a nivel mundial: si unos paises acusan

1/

~'Manrique, Irma, La Politica Monetaria en la Estrategia del Desa-
rrollo. Editores Asociados Mexicanos, S.A., México, 1979, p. 87
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déficit como consecuencia de los superdvit de otros pafses siendo
éstos de la misma cuantfa, los saldos de los Giltimos se podrfan -
utilizar, bajo ciertas condiciones, para compensar los desequili-
brios de los primeros. ’ : .

La Uni6n Internacional de Compensacién deberia estar formada por
aportacibnes en oro y divisas oro para crear un Fondo Internacié -
nal de Estabilizacifn y una unidad de cuenta con una relacifn fi

ja en oro eguivalente a diez db6lares denominada bancor. Cabe

mencionar el gran problema de balanza de pagos que padecia In

glaterra y los fuertes pr&stamos que tenfa que afrontar por con~

cepto de deudas de guerra, ademfs de la situacifn tan precaria

en que se encontraban sus feservas, por lo que de ser aceptado

el Plan Keynes, ese pafs saldria beneficiado, ya que a través

del sistema propuesto se le facilitaria el obténer los pfoduc-

tos del exterior necesarios para reconstruir su economfa, sin

conceder supremacia a nxngﬁn Estado dentro de la organizacibn

y ‘administraci6n de la Unién.

" Por su parte, el Plan White tenia por ob]eto la conformacién de

un fondo comin principalmente dotado por oro Y secundariamente

por monedas nacionales, y el establecimiento de la libertad cam

biaria. ‘Este fondo seria accesible a pafses con dificultades

de balanza de pagos para corregir los desequilibrios temporales

sin recurrir a la modificacibn de los tipos de éambio. De esta

mariera, y en virtud de que en ese momento Estddos’ Unidos tenfa

en su poder las reservas monetarias y de oro mis elevadas del

mundo y una gran capacidad productiva, creb una via de acceso al

capital financiero norteamericano a los mercados de Europa 0cc1- =
dental Japbn y el resto del mundo. El Plan White establece. el

patrén de cambio oro, pero con el control de una entldad interna-

ciénal y dando el papel central al oro. Dichas cuestiones que 1
representaban la supremacifa del pais de referencia sobre las na-

ciones capitalistas del mundo, llevaron a la imposicibn de la pro

puesta americana.
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Sobre tales bases se celebra la Conferencia Monetaria y Financie-
rade las Naciones Unidas en Bretton.Woods, el 22 de julio de
‘1944, con la participacién de 44 paisesgf misma que dio origen
al nacimiento de dos instituciones, el Fondo Monétario Interna-
cional (FMI) y el Banco Internacional de Reconstruccibn y Fomen-
to (BIRF) o Banco Mundial, los cuales empezaron a operar el 1°
de marzo de 1947. Este Gltimo se crebd para canalizar los recur-
~ sos a largo plazo para la reconstruccidn de las economias de los
paises destruidos por la guerra y posteriormente se ha abocado él
‘fomento del desarrollo de las naciones subdesarroi;adas.

El Fondo Monetario Internacional ha sido uno de los principales '
fundamentos del sistema monetario internacional. Sus propbsitos
se encuentran plasmados en el Articulo I de su Convenio Constitu-

tivo que a la letra dice:
"Los fines del Fondo Monetario Internacional son:

i) Fomentar la cooperacibén monetaria internacional por medio
de una institucibn permanente que sirva de mecanismo de
consulta y colaboracibn en cuestiones monetarias interna-

c1ona1es.

ii) Fac111tar la expansibén y el crecimiento equilihrado: del
comercio internacional, contribuyendo asl a alcanzar altos

L

EZ»A,esta Conferencia aunque asistieron principalmente paisesg del
mundo capitalista, la Unibn de Rep@blicas Soviéticas Socialistas
participé pero nunca llegd a firmar el Convenio Constitutivo del
Fondo. Monetario Internacional. Polonia y Checoslovaquia sf llega-
ron a ser miembros pero el primero se retirS en 1950 y el sequndo
fue expulsado en 1954, La Rep@Gblica Popular China nunca entr$ al
Fondo Monetario Internacional y Cuba se separf de €1 en 1964. Los
Gnicos paises socialistas que han permanecido como miembros son
Yugoslavia y Hungria que ingres$ Gltimamente. Por lo tanto los
palses arriba sefialados se organizaron en un bloque aparte, reali-
zéndose el comercio entre ellos en forma bllateral, pues sus mone-
das han permanecido inconvertibles.
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niveles de ocupacibn y de ingresos reales y desarrollar
los recursos productivos de todos los paises miembros ‘como
objetivos primordiales de politica econbmica.

iii) Fomentar la estabilidad cambiaria, procurar que los paises
miembros mantengan regimenes de cambios ordenados y evitar
depreciaciones cambiarias competitivas.

iv) Coadyuvar a establecer un sistema multilateral de pagos pa oy
ra las transacciones corrientes que se realicen entre los
paises miembros, eliminar las restricciones cambiarias que
dificulten la expansibn del comercio mundial.

v) Infundir confianza a los paises miembros poniendo a su dis
posicibn temporalmente y con las garantias adecuadas los
recursos generales del Fondo, d&ndoles asi oportunidad de
que corrijan los desequilibrios de sus balanzas de pagos
sin recurrir a medidas, perniciosas para la prosperidad na
cional o internacional. ,

vi) De acuexdo con lo que antecede, acortar la duracién'y ami-
norar el grado de desequlllbrlo de las balanzas de pagos
de los paises miembros.

El Fondo se atendri en todas sus normas y decisiones a los fines
enunciados en este Articulo_gl“.

Por lo anterior, podemos’'decir que el Fondo Monetario ha desempena
~do tfes funciones gque se encuentran interrelacionadas:

Establecer y dictar las normas que conforman el sistema monetario
internacional, prestar asistencia financiera en casos en que los

paises miembros lo requieran para cumplir con dichas normas y ac-

tuar como Srgano consultivo de los gobiernos. ' . .

2/Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional adoptado
en la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas
celebrada en Bretton Woods, New Hampshire, E.U.A., el 22 de

julio de 1944, enmendado por segunda ocasibn el 30 de abril de
1976 conforme a las modificaciones aprobadas por la Junta de Go-
bernadores en su Resolucién No, 31-4 y en vigor a partir del 1°

de abril de 1978,
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En cuanto ala primera funcién el Convenio de referencia estable-
cib que el sistema internacional estarfa basado tebricamente en
un patrbn de cambio oro, én el cual la paridad monetaria nacio-
nal deberia fijarse en términos de gramos oro cien por cienta pu
ro asi como en relacibn al d6lar, cuya paridad era de 35 dblares
por una onza troy de oro, siendo esta moneda la Gnica divisa teb
ricamente convertible en forma directa y libre al oro. Asimismo,
dispuso que el tipo de cambio debéria mantenerse fijo, para lo
‘cual se especifican una serie de medidas tendientes a mantener el
tipo de cambio fijo, con un mdrgen de movilidad del 1% de la pari
dad declarada. En casc de cambio'ée paridad mayor a un 10%, me-
diante devaluacibn o revaluacifn, el pais interesado deberfa no-
tificar al FMI acerca de la necesidad de corregir un desequili~
brio fundamental de su balanza de pagos, mismo que podrfa reali-
_zarse si se comprobaba que el pafs no enfrentaba dificultades
"transitorias, a fin de evitar situaciones desventajosas para los

demis paises. La aprobacifn estaria sujeta al 85% de los votos
a favor LQ/.

En caso de que la modificacién fuera inferior al 10%, el cambio
se podrfa efectuar sin cumplir con los requisitos sefialados.

De igual manera, se establece que.lds paises pueden recurrir a
préstamos del FMI, que generalmente se conceden para defender’la
paridad'de la moneda, cuando se presentan desequilibrios menores’

10/ Al ingresar al Fondo se establece que cada pais participa.con
una cuota, cuyo 25% deberi ser en oro, (tramo oro) misma que se
fija de conformidad al volumen de sus, importaciones y exportacig
nes, el monto de sus reservas de divisas y la renta nacional; es
ta cuota deberia depositarse en cualesquiera de los 51gu1entes
bancos: el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, el Banco

de Inglaterra, el Banco de Francia o el Banco de India, el resto
de la cuota se depositaria en moneda nacional en una cuenta en

el Banco Central del pais miembro, Al ingresax el pais se le pro
porcionaron 25 sufragios, m&s uno adicional por cada cien mil d6-
lares adicionales suscritos. Dicha cuota es el indicador de la
cantidad de recursos del Fondo que los Estados pueden disponer,
siendo en esos afios, el volumen miximo autorizado del 125% de su



20

o transitorios o para mantener un nivel adecuado de liquidez que
aseqgure un estado satisfactorio de la actividad econbmica nacio-
nal,

Terminada la Seqgunda Guerra Mundial, el mundo capitalista estaba
a expensas de la decisibn de Estados Unidos. Este pais se encon-.
traba con muchas ventajas‘sobre Europa Occidental pues el siste-
ma monetario internacional habia quedado centrado en el d6lar.

Estados Unidos poseia el 70% del total de las reservas mundiales
lo que permiti6 iniciar fuertes transferencias de su moneda al
exterior, tanto en forma de crédito como de inversiones directas,
facilitando la penetracibn norteamericana en todo el mundo capi-
talista.

Ademds, los insuficientes recursos con que el FMI cont6 desde
sus origenes, propici6 que se solicitara, desde su fundacifn,

el apoyo financiero estadounidense. Sobre el particular destaca
el Plan Marshall, que constituy6 la principal ayuda financiéra

a Europa Occidental para la recdnstrucci6n de posquerra; de 1948
a 1952 se distribuyeron aproximadamente 18 000 millones de dbla-
res en 17 paises eurobeos, pero al mismo tiempo signific6 la
estrategia polftica méds importante de Estados Unidos contra el
avance del socialismo en los raises europeos.

En materié de tipés'de cambio, Estados Unidos no se veia‘obiigado
a intérvenir en los mercados cambiarios, sino a mantener estable
la convertibilidad de sulmdﬁgda en la proporcifn de 35 dSlares
por ohza de oro.:

Por otra parte, el d6lar internacionalmente era convertible en

cuota. Eneste sentido, la direccibn y politica del organismo
internacional que nos ocupa, ha estado principalmente en manos
de Estados Unidos, con un porcentaje de votos de aproximadamen
te 30%, asi como de las naciones capitalistas desarrolladas,
quienes constituyen una cuarta parte de sus miembros, pero re-
presentan las dos terceras partes de los votos, ya gue aportan
alrededor de las tres cuartas partes de la cuota total,
Tamames, Ramén, op. cit. pp. 65-71
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oro, pero no al interior del pafs. Esto implicaba que no habrfa

ey

control externo de la oferta monetaria nacional, pudiendo los go
Biernos norteamericanos contraerla y ampliarla arbitrariamente, O
de acuerdo a las necesidades de su economia, es decir, no existia '
una disciplina monetaria en el pals que en la prictica regulara s
las relaciones financieras internacionales ll/. _ t
En los primeros anos de la posguerra, el sistema de Bretton Woods
funcion® adecuadamente para Estados Unidos pues llev6 a sus ar-

cas buena parte del oro del mundo occidental; sin embargo, debi-

do-a la emisibn desbordante de d6lares que el nuevo patrén permi

tia por motivos de dominio imperial, politico, econbmico y mili-

tar, las reservas de oro de Estados Unidos empezaron a decrecer.

Al mismo tiempo la liquidez monetaria que el mundo necesitaba se

iba cifrando en el déficit de la balanza norteamericana.

En estas circunstacias los palses miembros empezaron a experimen
tar en sus mercados de cambio para mantener estables los tipos de
cambio de sus monedas frente al db6lar, principio que debia obser-
varse de acuerdo con las normas del FMI. Para hacer frente a las
fluctuaciones de la oferta y demanda habfa que intervenir en di-
chos mercados, sufrir periodos de deflacibn O recurrir a deyalug
ciones o restricciones comerciales y cambiarias si el pals no
contaba con la liquidez necesaria.

Estados Unidos acusaba afio con afio déficit de balanza de pagos

mds fuertes, de manera que , si decidia_éeguir en esta pdsici6n
"necesitaba persuadir a sus principales rivales industriales de
que los pagaran mediante un aumento de la porcifn de sus reser~

11/Al contrario de lo que sucedia en el patrén oro en donde la
moneda de papel era convertible en oro tanto al interior de las
naciones como internacionalmente, habiendo, por ende, una contrac
cifn o expansifén automiticas de las ofertas monetarias de cada
pals, en el patrdn de cambio. orc no se daba ese control sobre la
expansidn o contraccxép de las ofertas monetarias nacionales.
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vas en‘délatés lg/".

Los crecientes depbsitos de la moneda ameri
cana en los bancos europeos, dieron incluso origen a los eurodb-
lares., ‘Lbs déficit de balanza de pagos propiciaron que el dblar
se mantuviera por varios afos en una posicibn sobrevaluada, pues,
por una parte Estados Unidos no sufrifa perjuicio alguno directa-
mente en su economfa al contar con una moneda de intervencibn y
reserva utilizada mundialmente, que el permitié ajustar la pari-
dad de su moneda por iniciativa pfopia; y por otra, las monedas
fuertes como lo eran el marco alemdn y el yen japonés, entre
otras, tampoco revaluaron sus monedas con el fin de darle un va-
lor real al dblar, pues de otra manera hubiera significado la
pérdida de valor de sus reservas que estaban constituidas en oro
y d6lares. AdemSs, y debido a gue en los pafses superavitarios
el ajuste no impone modificaciones serias en la actividad econb-
mica, podian con mayor facilidad retardar o evitar la revalua-
¢ibn, pudiendo preservar su posicidn internacional.

Por otra parte, la revitalizacibn de la economia europea y la
creacibn del mercomlin, permiti6 a Europa Occidental que sus mone
das se fueran fortaleciendo y se constituyeranen monedas de reser
va. La situacifn mundial se habia modificado, las exportaciones
americanas. dejaron de invadir los mercados europeos vy en su lugar
los ‘productos del viejo continente y de Japbn inundaron el merca-"
do estadounidense, lo que permiti8 el equilibrio de las balanzas
de pagos de los paisés del mercomf@in.

La eliminacibn devlos derechos de aduana y el establecimiento de
una tarifa aduanera comfn y de una poiitica comercial comn res-
pecto a terceros paises, asf como la abolicién de los obsticulos
a la libre circulacibn de personas, servicios y capitales, a fin

12/ : :
~="Andrew, Gamble y Paul, Walton, op. cit., p. 226, Una vez que

se inundd el mundo de dblares se cred desconfianza en cuanto al

valor futuro de la moneda. Esto provocd la venta de dSlares con
tra monedas fuertes como el marco y el yen. Estas acciones obll
garon a los bancos centrales a comprar dblares para mantener la’
paridad oficial del marco o del yen.

)
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de terminar con las medidas discriminatorias y los acuerdos bila
terales entre los pafses europeos, dieron origen a la Unién Eurg
pea -de Pagos y mis tarde al Acuerdo Monetario Europeo, organismos
que tuvieron como objetivos reducir al minimo posible el uso del
oro y del dblar, cuestiones que veremos posteriormente.

El crecimiento de las reservas internacionales en d6lares se mani
fest6 cada vez mis en los déficit de la balanza de pagos de Esta-
dos Unidos, pero era este el mecanismo idéneo para los paises ri?
cos, ya que de esa manera se creaba la liquidez que ellos necesi-
. taban. No obstante, lo anterior trafa consecuencias inflacionarias
nunca antes vistas, puesto que los pasivos norteamericanos conver-
tibles en oro y las reservas mundiales, constitufan cinco veces mis
que‘el total del oro y otros activos de reserva en poder de los Es
tados Unidos, por lo que el délar se convirti6é en una moneda depre
ciada e 1nf1ac1onar1a.13/
Los d6lares llegaban a otros pafses principalmente por la via de
inversiones directas, para formar parte de las reservas naciona-
les cuando se necesitaba fingnciamiento para corregir los desequi
librios de las balanzas de pagos, asf como pér los gastos milita-
res que Estados Unidos empezaba'a hacer en el exterior,‘como los.
integrantes del Fondo se habian comprometido a mantener fijo el
precio del oro, esto ellmlnaba el riesgo de - un cambio masivo de
délares. La prohibicién de la convertibilidad del délar al -inte-
rior de los Estados Unidos dio lugar.a que la oferta monetaria se-
ampliara o contrajera dependiendo de las necesidades del pafs, pe
ro sin ninguna base real. A consecuencia de lo anterior, la si=-

13/Esta inflaci6n se transmitié a dlversas partes del mundo, por
ejemplo a Alemania. Como vimos en la nota de pie de p&gina No.
12, una vez que el banco central compra.délares para conservar

el valor oficial de su moneda como contrapartida emite nuevos mar
cos, creando inflacién. Esta es una de las formas en que Estados
Unidos ha transmitido la. inflacién al exterior, al provocar que
los gobiernos adopten medidas no deseables. También la inflacién
fue transmitida mediante aumentos en las tasas de interés y el
aumento en los productos de exportaci6n.



24

tuacién americana pas$ de superavitaria a deficitaria en pocos
aflos ya que no habfa manera de controlar la oferta monetaria. A
prinicpios de los aﬁosvcincueﬁta, sus pasivos en relacifn a sus
reservas en oro empezaron a crecer y la economfa empezé a expe~
rimentar recesiones al descender la inversién de capital, que
por varios anos se vio paliada por su 1nterven016n militar duran
te la crisis de Corea.l4/
La crisis del sistema monetario internacional consiste en la pér-
dida de solidez suficiente para mantener la convertibilidad ag-
rea a un tipo de cambio relativamente fijo de las monedas que
funcionaron como reservas después de la guerra, tales como el
d6lar y la libra, por los problemas de‘ajuste v liquidez. Las pa
ridades fijas no permitieron realizar la correccién de desequili
brios en el momento oportuno. Los m&s afectados fueron los pafses
deficitarios pues el peso del ajuste recay6 en ellos, los cuales
tenfan graves limitaciones al no ser centros de_réserva, lo que
afect6 su actividad econfmica con las ya conocidas consecuencias
de desempleo y presiones inflacionarias, entre otras.

En la década de los sesenta se presentaron nuevos incentives a

la crisis-del sistgma monetario internacional; los intereses
opuestos de los pafses europeos y del Japén a aquéllos de 'los Es-
tados Unidos, asf{ como del derrumbe del d6lar, empezaron a pro-
piciar un "problema de liquidez". Los d6lares habfan llegado a
10s bancos europeos incrementando el déficit americano. Esta mo-
neda habfa perdido ya su atractivo, pues a "diferencia del oro,
nolcdns:ituia una forma objetiva de moneda, ni una norma de valor

l4/ﬁa producc16n para la defensa se con51dera puntual para la eco-
nomfa, toda vez que crea empleos.a millones de personas y es mo-
tivo de prosperldad de diversas industrias y regiones. Es asf como
en'los afos 1950 a 1954 durante la guerra de Corea y 1965 durante
la de Vietnam, a través de la industria militar,el gobierno esta-
dounidense reactiv6é la demanda interna y en general la economia.
Sin embargo, y como lo expresamos anteriormente, este tipo.de
medidas son Ginicamente paliativas, en virtud de que los gastos
militares alimentan en gran parte los déficit presupuestales,

los cuales influyen en los ingresos de la poblacibn, ya que el
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" 15/ desvalorizéndose por su constante aumento. Asimis-—

mo, la reallzacidn del comercio mundial se vefa limitada por los
problemas monetarios existentes.

confiable"

En este contexto, Estados Unidos, durante la adninistracién Kenne
dy, se vio en la necesidad de tomar diversas medidas. Sin embar-
go, en lugar de recortar dristicamente sus gastos militares y sus
inversiones en el exterior, adopté una "estrategia defensiva del
d6lar"”, que consistfa en mantener el sistema monetario sin mayo-
"res modificaciones y sin vulnerar la convertibilidad adrea, é pe
sar de la situacién de desvalorizacién que sufrfa el délar y de
la inefic3cia de las paridades fijas. Con esto se pretendfa prin
cipalmente evitar el deterioro relativo en el que estaba cayendo
la economfa norteamericana, sin sacrificar su posici6én hegeméni-
ca. Adem&s tomS medidas internas encaminadas a alcanzar un cre-
cimiento mds acelerado, basadas principalmente en un méyorgcon-
trol de la oferta monetaria nacional para reducir la desocupacién
y el exceso de la capacidad productiva de la economfa estadouni-
‘dense de los afios cincuenta. Los resultados de estas medidas fue
ron: en.el exterior, una expansifn monetaria que aumentd el dé&fi
cit norteamericano, el que se infensificé a causa de la guerra de
Vietnam. Al mismo tiempo, en el interior, el perfodo de expaﬁ-

Estado se ve obligado a imponer mayores medidas fiscales, lo que
reduce la demanda interna. A estas medidas se les ha denominado
"politica de bienestar" (welfare) la cual es posible s6lo median-
te la actuacibn directa del Estado, para mantener el empleo: pleno
mediante el estfmulo constante a la inversibn, jugando simulténea-
mente el doble papel de comprador y vendedor "siempre y cuando se

" tenga el cuidado de no realizar servicios que estén reservados al
sector privado, y tomar a su cargo aquéllos que son dtiles al pro-
pio desarrollo del capital. Todas las inversiones gubernamentales
(mllltares, de infraestructura, etc) .son, en general, deficitarias
o poco lucrativas, sirviendo sin ‘embargo al capltal prlvado ya sea,
disminuyendo sus costos, o aumentando sus ganancias". Manrique, Irma,

op. cit., p. 109,
157

Gamble, Andrew y Walton, Paul,'og. cit., p. 226
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si6n m&s largo de la historia de Estados Unidos, con una tasa de
crecimiento del 4%, apoyado por un gran déficit presupuestal y
por una intensificacibn de la inflaci6n. Dicha inflacifn, de
acuerdo a la influencia de la economia de Estados Unidos en los
demds paises del orbe, se transmitid a é&stos ripidamente bajo

la forma de altas tasas de interés y precxos muy elevados de sus
productos de exportacifn.

Lo anterior propici6 graves problemas para el sistema de tipos
devéémbio fijos, gque aunado a la especulacidn en los mercados
monetarios internacionales y su presifn en paisés con diferentes
niveles de inflacibn y.d&ficit, asi como la creciente demanda es
pecultativa del oro, agravaron afin mis la crisis monetaria, sien
do la libra esterlina la primeraen caer, devalfandose por segun-
da vez despu8s de la querra, en 1967. Es asi como en el proceso
de expansidn que Estados Unidos experimientd a partir del segundo
conflicto mundial, el d6élar se convierte en una moneda depreciada
e inflacionaria, pues sabemos quelas causas de la prosperidad

de Estados Unidos, tanto interna como externamente, son por un
lado 1la inflacién inﬁerna, y por el otro, su endeudamiento exter=-
no y un creciente déficit; y por lo tanto el poder adquisitivo de
su moneda y su valor de cambio disminuyeron constantemente al no
mantener una oferta fija, sino aumentarla constantemehte, reper-
cutiendo todo e;to'en las relaciones cambiarias internacionales.
Todo‘lo"anterior da origen en 1962, a la entrada en vigor del
Acuerdo’ General de Préstamos (Ger.eral Agreement to Borrow, GAB)
confornado .pox el Grupo de los Diez (Estados Unldos, Relno Unldo,
Repﬁbl;ca Federal de’ Alemanxa, Francxa, Ital;a, Japbn, Holanda,
Canadd, Bélglca y Suecia, as{ como Suiza, la cual se 1ncorpor6 en
1963), mismo que tenia por objetivo proporcionar hasta 6 Q00 mi-
llones de d6lares de crédito al FMI en sus respectivas monedas
nacidnales, en casos de emergencia, creando nuevas lineas dé li-
quidez adicionales para resistir los conflictos de desconfianza
que se suscitaron en esa d&cada.
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"La aparicién delGrupo de los Diez es una manifestacién de la mul
tilateralidad del poder econémico entre los pafses capitalistas
ricos, como consecuencia de la p&rdida relativa de gravitacién‘e-

confmica de Estados Unidosﬁ.lgl

El tratamiento desiqual en el

seno del Fondo Monetario Internacional, ya no se vefa inclinado
Gnicamente a favor de dicho pais, La libra esterlina, la segunda
moneda mds importante del sistema monetario internacional, tras -

su devaluacifn, habia quedédo como el centro de la crisis monetaria,
pero las demds monedas de Europa Occidental y el yén japbnes se
habfan transformado en divisas plenamente convertibles Yy se negaron
a ser utilizadas en apoyo al délar en los mercados monetarios, sien
do &stas junto con las dos anteriormente senialadas,la base sobre

la cual se habrfa de sostener el sistema monetario internacional.
Por lo tanto las medidas tomadas durante la administracifn Kennedy

resultaron un fracaso.

' Todas estas medidas no fueron suficientes para paliar la crisis

y afin después de que Richard Nixon establecié un doble mercado
para el oro, el libre y el oficial, no se pudieron impedir los
movimientos especulativos contra el d6lar, lo que caus6 en mayo
de 1971, el inicio de la libre flotacién de las monedas, la in-
convertibilidad del délar el 15 de agosto de 1971 y como respues
ta a esta medida americana, la exigencia de revaluar las monedas
' europeas generaliz&ndose de esta manera la flotacién. Esto dio
fin a los principios de paridad fija y convertibilidad qué con-
templaba el Fondo Monetario Internacional como normas bésicas del

sistema monetario internacional.

l—6-/L:omerc:i‘o Exterior, Vol. 28, NGm. 7, julio 1978, p. 840



I1.~ Los Primeros Mecanismos de Integracifn Monetaria en Europa.

l1,- Los primeros pasos de integracién en Europa Occidental y
los antecedentes de 1la Unién Monetaria Europea.

Ya hemos analizado los problemas que se presentaron durante la
primera mitad del siglo XX. Para hacerle frente a esta situaciébn
los Estadbs de Europa Occidental, a través de su Tratado de Roma,
inician el establecimiento de una integracién econfmica y un mer-
cado comGn. El primer paso, como ya se hizo menci6n anteriormen~
te, fue la eliminaci6n de los derechos de aduana y el estableci~
miento de una polftica comiin respecto a terceros pafses, asf{ como
la abolicién de los obstdculos a la libre circulacién de personas
servicios y capitales entre las naciones de dicha integracién.

'El primer intento de unificacién de los paises de Europa, data de
1950. Dicha propuesta tiene como finalidad la creacién de una Co-
munidad Europea del Carb6n y del Acero, basada en un proyecto desi
nado como el Plan Shuman, en el cual se destaca como base esencial
de la integracién la uni6n de Europa para mantener la paz, elimi-
nando la oposicién de Francia y Alemania. De esta manera la pro-
puesta est& encaminada a "colocar. el conjunto de la produccibn
franco~alemana del carbdn y del acero bajo una alta Autoridad Co-
mdn, en una organizacién abierta a la participaci6n de los otros

w11/ rtalia, Alemania, Francia y los pafses del

palses de Europa
Benelux, firmaron el 19 de mayo de 1951 el Tratado Constitutivo
de la CECA, el cual entré en vigor el 25 de julio del mismo aifo.
La finalidad del Tratado de Paris fue el de crear una "Comunidad-
Europea del Carb6n y del Acero basada en un mercado comdn, en ob-
jetivos comunes y en instituciones comunes, pretendiendo con ello
contribuir a la expansién econfmica, al desarrollo del empleo y a
la elevacién del nivel de vida de los Estados miembros.lﬁ/. Pos-

teriormente, el 20 de mayo de 1955, los paiées del Benelux presen

ll/Seara vdzquez, Modesto, Tratado General de la Organizacién In-

ternacional. Fondo de Cultura Econbmica, México 1974, p. 788
18/1pidem. p. 788
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taron ante los miembros de la CECA un proyecto que servirfa de ba
se hacia una propuesta para la adopcién del Tratado de Roma. En-
tre los puntos del proyecto del Benelux estd el de la integracién
progrésiva de las economfas nacionales de los seis y la armoniza-~
cién de’ sus politiéas econémicas, financieras y sociales“.lﬂ/

El 25 de marzo de 1957 se finaliza en Bruselas la redacci6n del
Tratado, el cual fue firmado en Roma el 27 de marzo, recibiendo
las corresbondientes ratificaciones entre julio y diciembre de ese
mismo afio, para que éste entrara en vigor el lo. de enero de ‘
1958. Por .Gltimo cabe hacer mencién que el . lo. de julio de 1967
quedaron fusionados los &6rganos ejecutivos de la CECA, la Comuni-
dad Econémica Europea y el EURATOM.

Ahora bien, los articulos del Tratado de Roma que sehalan los ob-
jetivos de la Comunidad, asf como aquéllos que norman las accio-
. nes de los paises miembros en materia monetaria son:

Articulo 2.~ "La Comunidad tiene como misién para el estable-
cimiento de un mercado comdn y para la aproximacifn progresi-
va-de las politicas econSmicas de los paises mieﬁbros, el
promover un desarrollo armonioso de las actividades econfmi-
cas en el grupo de la Comunidad, una expansién contfnua ¥
equilibrada, una estabilidad accesible, un levantamiento ace-
lerado del nivel de vida y de las relaciones mis estrechas
,‘enfré los Estados gue ella refne".

Artfculo 3.~ "Para los fines enunciados en'el artfculo pre-
cédente, la accibn de la Comunidad comporta, dentro de las
convicciones y segln los ritmos previstos por el presente
Tratédo:

a) La eliminacién, entre los Estados miembros, de los de

lg/lbidem. p. 793
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rechos de aduana y de las restricciones cuantitati-
vas en la entrada y salida de las mercancfas y de to
das las otras medidas de efectos equivalentes.

c) La ;bolicién entre los Estados miembros de los obs-
ticulos a la libre circulaci6n de personas, servi-
cios y capitales. '

£) El estahlecimiento de un régimen que asegure que la
competencia no serd infringida en el mercado comin.

g} La apligacién de procedimientos que permitan coordi-
nar las polfticas econfmicas de los Estados miembros
y corregir los desequilibrios en sus balanzas de pa-
gos. '

h) La aproximacién de las legislaciones nacionales .en
‘en la medida necesaria al funcionamiento del mercado
com@n. ) .

i) La creaci6n de un fondo social europeo, con miras a
mejorar las posibilidades de empleo de los.trabaja-
dores y de contribuir a la elevacibn de su nivel de
vida.

j) La institucién de un banco eurbpeo de inversién des-

tinado a facilitar la expansi6én econémica de la Co-
20/

munidad, para la creaci6n de nuevos recursos".

Articulo 103.- "Lbs Estados miembros considerarin su polfti-
*
ca 'de coyuntura'—/ como una cuestibén de interés comfin, se

20/Docurnento (74/121/CEE) de la Comunidad Econémica Europea.
Traduccibén propia.

—/Por polftica de coyuntura se refieren a politicas de muy cor-
to plazo, de un ano o menos, que pzetenden resolver problemas
de déficit en la obalanza de pagos, de tipos de cambio, etc. Se
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consultarfn mutuamente y sostendr&n consultas con la Comisién
sobre las medidas a tomar en funcifn de las circunstancias”.

Artfculo 104.- “"Cada Estado miembro practicard la politica
econfmica que asegure el equilibrio de su balanza global de
pagos y mantenga la confianza én su moneda, asegurando un alto
nivel de empleo y estabilidad del nivel de precios";

Artfculo 105.- "Con miras a facilitar la realizacién de los
objetivos enunciados en el Artfculo 104, los Estados miembros
coordinardn sus polfticas econémicas. InstituYen para este
"fin una colaboraci6n entre los servicios competentes de sus
administraciones y entre sus bancos centrales,

La Comisi6n presentard al Consejo recomendaciones para poner
.en marcha esta colaboracién”.

Artfculo 107.- "Cada Estado miembro tratard su politica en ma
: 21/

teria de tipos de cambio como un problema de interés comdn".
A fin de facilitar las acciones sefaladas en el drea monetaria, la
Comunidad cre6 un Comité Monetario de caricter consultivo, mismo
que se encarga de informar a los 6rganos superiores la situacibn
vigente en este campo y de formular las recomendaciones a dichos
6rganos sobre el particular, ya que éstos tienen entre sus funcio-
nes la de decidir las medidas a tomar por parte del Estado miembro
en crisis.

Si se analiza el Tratado de Roma en su conjunto, se encontrard fd-
cilmente que el objetivo primordial es lograr, en la Europa de la

puede afirmar que estas politicas son lo contrario a las polfti-
cas estructurales, que incluyen perfodos mé&s largos y tratan de
dar solucién a los problemas de tipo estructural

Z-1—/Bureau d'Information des Communautés Europénnes, "Vers L'Union
Economique et Mon&taire". Etudes et Perspectives Européennes, a-
bril 1979, Parfs, Francia. Traduccibén propia.
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década de los anos cincuenta, politicas comunes adecuadas en el
sector agrfcola y de transportes, y-eli@ingr los obstdculos en
las fronteras, pues habfa un consenso genefﬁl sobre la necesidad
de la produccién mediante una mayor movilidad de las mercancfas

y de los factores de produccifn. Por tal motivo, las disposicio-
nes en su mayorfa, norman las acciones a sequir para alcanzar lo
anterior y por el contrario, las estipulaciones en cuanto a la
politica macroeconémica y su grado de armonizacién necesaria, son’
demasiado flexibles y vagas.

" S8in embargo, es desde el ano de 1950, que en Europa se establece
el primer intento para normar las relaciones financieras de un
grupo de pafses y facilitar los intercambios comerciales, crean-
do asf la Uni6n Europea de Pagos. A través de este organismo (ni-
camente se liberalizaron los pagos en la medida en que lo hizo
el comercio, a efecto de que mediante este mecanismo se elimina-
ran los controles, el bilateralismo y la discriminacién de pagos
de las transacciones comerciales y de servicios.

La Unién Europea de Pagos funcioné como unaAuni6n internacional
de clearings.. Su funcionamiento consistia en la declaracifn de
tipos de cambio fijos para la venta y compra de todos los pares
de monedas:/ que pertenecfan a la Unién, estableciéndose. los mon
tos solamente cada 30 dias, perfodo en el cual se adelantaban
créditos: especiales. La_Un16n Europea de Pagos operd exitosamen-
te de 1950 a 1958, afio en que se decreté la convertibilidad ex-
terna de todas monedas de la Unifn y se inici6 la 11berac16n

de pagos no dlregtamente lzgados_al comerc1o.22/

_El sxstema de clearlngs se abandona en 1958 y a partlr de ese mo-

J,.sustema es: reemplazado por una coordmnacxén de pa!ses'

/Es dec;r, se ‘éstablecia el tipo de camblo de cada moneda ‘en-

relacgén ‘q- cada‘una de las dem&s monedaé "mlembros" de la ‘Unién.
Gl e .
22/Inst1tut UnlverSLtalre de Hautes Etudes Internatlonales, Eu-
rope and the Evolution of the International Monetary System, “Ed.

- por Alexander K. Swobada, Geneve, 1973, p. 60
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23/

europeos para mantener las paridades monetarias fijas.~=' Dicha
estabilidad se logra a través de reajustes menores y cercanos, en
el marco del,sistgma monetario de Bretton Woods. Durante un pe-
riodo de aproximadamente diez afios el comercio intracomunitario
se desarrolla r&pidamente, pero la convergencia relativa de las
politicas econbmicas provoca poco a poco aumentos de precios di-
ferenciados entre los diversos paises; se empieza a abrir la bre-
cha del diferencial de las tasas de inflacibn, principalmente en- 4
tre Francia y Alemania, teniendo que recurrirse a los primeros

ajustes importantes en la relacién franco francés-marco alemén.

Al final de estos diez afos, surgen problemas imporfantes relati-
vos al empleo, al nivel de precios y la balanza de pagos; por ejem
plo, en Alemania aumenta su superdvit y la recesién lleva a una
declinacién de los costos laborales y de los precios de exportacién
al contrario de otros paises.

En general, la situacién econdmica en Europa se presentaba de la
siguiente manera:

a) Inicio de la aceleracién de la inflacidn, con tasas superio-
res al 10 por ciento, frente a las tradicionales del 3 6 4 por
ciento. ‘ ‘

b) Desarrxollo del desempleo vy aparlcxdn del fenémeno de estan-~
flac16n.;’

c) Creclmlento del mercado del eurodflar e inicio de operacxo-

23/En el menor&ndum de la Comlsldn sobre el programa de accién

de 1la Comunidad durante su ségunda etdpa (a partir de octubre de

1962), y én un memordndum de febrero de 1968 sobre la accién de .
la Comunidad en el dominio monetario, la Comisibn sugiere que se
realicen estudlos sobre la p051b111dad ‘dé que los Estados miem~
bros se obllguen a no proceder a un:caitbio de paridad mas que por
un acuerdo comfin;. se eliminen las fluctuaciones diarias de cam-
bios sobre las paridades entrée las monhedas de los Estados miem-
bros y se defina una unidad de‘'cuenta ‘europea. Esto.se hizo a
raiz de la adopcién de polfticas ‘ayrfcolas comunes, cuyo &xito,
se dijo, dependerfa de una estabilidad en los tipgs de cambio.
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nes especulativas, a tal grado que comienzan a neutralizarse cier-
24/

tas medidas de politica econfmica.~—

La Conferencia de Jefes de Estado y de Gobierno celebrada en La
Haya los dfas 1 y 2 de diciembre de 1969, concluye con la conve-
niencia de elaborar "un plan por etapas en el curso del afio de
1970 con miras a la creaci6n de una unién econfmica y monetaria"gél
En concordancia con estas conclusiones, entra en .vigor el 9 de fe-
brero de 1970, el acuerdo sobre el apoyo monetario a corto plazo.
La ayuda total prevista se eleva a mil millones de unidades de

‘cuenta, con posibilidades de un suplemento miximo de 2 mil millo-

nes de unidades de cuenta. A efecto de instrumentar la Resolu-
cién de La Haya, el Coﬁsejo de Ministros decidid el 6 de marzo
del ano citado, ihvitar a los Presidentes del Comité Monetario,
del Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales, del Comité
de Polftica Econémica a Mediano Plazo, del Comité de Polftica Co-
yuntural y del Comité de Polftica Presupuestaria, a reunirse ba-

Cualquier modificacién importante trastornaria el comercio de
los paises, el cual no estaba ya protegldo por ninguna barrera
aduanal. .

24/Bureau d'Information des Communautés Européennes, "Vers L'Union
Economique et Monétaire", op. cit., pp. 13-14 :

25/Ibldem. p. 15. Entre los disturbios monetarios de 1968 y 'la Con
ferencia de La Haya, la Comisi6n somete al Consejo un memordndum

en febrero de 1969 sobre la coordinacibn de las polfticas econ6-
micas y la cooperacidn monetaria en el seno de la Comunidad, .co-
nocido como el Primer Plan Barre, y que servirfa .de base para to-
das las demis discusiones y proyectos sobre la unién econdémica y
monetaria europea. El memor&ndum estd centrado en tres temas: la
convergencia de las orientaciones nacionales a mediano plazo como
necesidad imperiosa, concentradas :en objetivos.sobre tasas de cre-
cimiento de la produccién'y del.empleo y en el saldo de la balanza
global de pagos; la puesta en marcha de politicas'econdémicas concer
tadas a corto plazo en el marco de .estas orientaciones, a efecto de
prevenir desequilibrios coyunturales o en su casc combatirlos de la
manera mds eficaz; la puesta en vigor de un mecanismo de cooperacidn
monetaria acorde a los objetivos de politica econémica a corto y me-
diano plazos, definidos en comfn.y, destinados a prevenir el agrava-
miento de los desequilibrios antes de que &stos se conviertan en
crisis. ‘ S
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jo la presidencia del Primer Ministro de Luxemburgo, Pierre Wer-
ner, a fin de elaborar un informe que"permitiera conocer las op-
‘ciones fundamentales de una realizacibn por etapas de la unidn
econbmica y monetaria de Europa. '

Las prioridades de la unib6n se encaminaron a un procesc irrever-
sible hacia. la consecuacibén de una zona econbmica sin fronteras;
y al exterio;,'se pretendid convertirse progresivamente, en un

_conjunto econbmico individualizado y organizado EE/.

2.- Bl Informe Werner

. E1 Comité Werner (asi llamado al grupo de estudio presidido por
el Primer Ministro y de Finanzas Luxemburgués) emiti$ un infor-
me preliminar en mayo y uno final en octubre de 1970. En dicho
informe se establece un plan para realizar la unidn econbmica y

monetaria en Europa antes de 1980. El plan incluia tres etapas:

,'a) En la primera etapa (1970-1971), se deberian coordinar las jos]

liticas coyunturales y presupuestarias e iniciar la armonizacién
fiscal.

b) En la segunda etapa (1972-1975), deberfia definirse, en comin,

una politica econbmica global y estrecharse gradualmente los maxr

genes de fluctuacibn entre todas las monedas, hasta un méximo
del 1%. - Este mecanismo se consolidarfa en esta etapa pero se
pondria en’ marcha desde la anterlor. ‘
c) En la tcrcera etapa(1976 1978), deberia conclulrse la unxén

a través de la consolldac16n de: un SLStema comunltarxo de ban- e

cos centrales Yy de un fondo europeo de xeservas, logréndose ade‘

mis la llbre c1rcuiac16n de capltales yila ab011c16n de las’ fronft‘

teras flscales dentro de la Comunldad Lconémlca Europea Zl(. El

1

_fondo europeo de reservas se propuso consolldarse €én esta etapa,

pero su creac16n podria llcvarse a cabq desde la prlmera Q segun,'

At . B . L

,

26/Werner, Plerre, L'Europe Monétalre Recon51der6e, Centre de Ref
cherches Européennes, Lausanne, 1977, p. 7
27/

Bureau d'Information des Communautés Européennes, "Le System
Monétaire Europ&en", Etudes et Perspectives Européennes, Paris,

Francia, 1979, p.4
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da, segfin conviniera,

El Informe Werner indica Gnicamente las medidas a tomar para la
primera etapa, siendo éstas:

1.- "La realizacibn de consultas previas obligatorios en materias’
cohcernientes principalmente a politica econbmica de mediano pla-
zo, polftica ciclica, politica monetaria y presupuestaria.

2.~ El establecimiento de procedimientos para consultas regulares
a nivel comunitario entre la Comisifn y asociaciones sociales.
3.~ La formulaéién de lineas generales de politica econbmica a ni
vel comunitario y la determinacibn de directrices cuantitativas a
. ser aplicadas a los componentes principales de los presupuestos
pGblicos; preparacibn de una inspeccibn comunitaria antes de que
los gobiernos miembros hagan y adopten sus propuestas presupues-—
tales; sincronizaci6n de los procedimientos del presupuesto nacig
nal. ) , »
4.- La estandarizacidn, coordinacibén fiscal y en particular,‘la
adopcibn por todos los paises miembros del sistema de impuesto

al valor agregado, con asimilacibén de tasas nacionales; lineamien
to de deberes de tal manera ejercitados que permitan la supresibn
de controles a las fronteras intracomunitarias.

5.- La abolicién de los controles de cambio residuales y précti-
cas administrativas discriminatorias, las cuales todavia restrin
gen los movimientos de capital entre los paises miembros; coordi
nacibn de politicas concernientes a problemas corrientes Yy aséeg
tos estructurales del mercado de capitales.

6.- ‘La coordinacién (estandarizaci6n) de ‘los instrumentos de’ po-'
litica monetaria; corisultas obligatorias-a realizarse por el Co-
mité aé”GébErhédoféé”de-loS’Bancbs Centrales, los chales observg
rén, al menos dos veces al afio, las condiciones monetariasiy‘cre
diticias en cada pafs miembro y establecer&n directrices con re-
lac16n a tasas de lnterés, llquldez bancarla y conce51ones de crg

dito a los sectores pﬁbllco y privado", .28/

3§/Magnifico, Giovanni, European Monetary Unification, The MacMi
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Por otra parte y con respecto a la reduccibn de los mirgenes de
fluctuacibén entre las monedas de la Comunidad, el Informe reco-
mienda que los bancos centrales limiten las fluctuaciones a ban-
"das mds estrechas de aqu#&llas quevresdlten de la aplicacibn de
los m&rgenes que estén en vigor para el d6lar. Lo anterior se
logrard mediante una accién concertada sobre el dbélar, y des-
pués de un perfodo experimental, se anunciard ya oficialmente.
Esta reduccibn se acompaiard por intervenciones en monedas de la
Comunidad dentro de los mercados de cambio.

Con relacibn a las facilidades de crédito a ser usadas durante
las intervenciones, el Informe indica que no deberdn exceder de
aquéllas establecidas para la ayuda monetaria a corto plazo.

El fondo europeo de reservas o fondo para la cooperacibn moneta
ria absorberia el mecanismo existente en la Comunidad para apoyo
monetario y ayuda financiera, convirti&ndose en el precursor

del sistema monetario de bancos-centrales y gradualmente en el
6rganc de administracidn com@in de la liquidez internacional.

Segfin las consideraciones del Comité Werner, si la primera etapa
era cumplida . de la manera como sefalamos, la transicibn a las
otras dos serfa automdtica, concluyendo todo el procesoc en la

adopcibn de una moneda com@in y de un cuerpo de politica suprang"

cional para su administracidn.

Finélmente, én el)Infbrme se proponia la celebracifén de una con-
feren01a lntergubernamental, antes de concluir la primera etapa,
que tendria -por objeto hacerlos camblqs necesarlos en el Trata-
do de Roma,ev;nsgxtu;;pnalxzarmla,Qggyecpgda unibn econbmica y
monetaria.

llan Press LTD, Edlmburgo, Gran Bretana, 1973, pp. 2-4. Traduc-
cibn propia.

“l
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Tanto esta filtima prdpuesta como las relativas a la reduccibn
de m&;genes, la maquinaria para la ayuda financiera a mediano
plazo y el fondo europeo, fueron objetados por Francia, por con
siderar que de aceptarlo habrfa una pérdida de soberania en ca-
da nacifn, en cuanto a las decisiones en materia macroeconbmica.
Por lo tanto, eh_lo que se refiere a las modificaciones del Tra-
tado de Roma, esta propuesta se desech® definitivamente, dando
su acuerdo a las propuestas restanteé, con la salvedad de que
estos mecanismos serfan limitados a un periodo de 5 afios a trans
currir desde eliinicio de la primera etapa. Es decir, la Comisifn
aceptb exclusivamente las formulaciones del Comité Werner para
la primera etapa.

El Informe Werner, afin cuando no fue observado tal y como‘dispo-
nia, tiene una gran importancia en el sentido de que en base a
sus directrices y objetivos se establece en 1978 lo que posteriog
mente seria el sistema nonetario europeo.

3.~ La situacibn econbmica mundial a principios de la década
de los anos setenta.

La d&cada de los aiios setenta se incia en el planc econfmico,

con un calentamiento de las tensiones en las relaciones econfmi-
cas internacionales, que provocan en Europa presiones que incli
nan la polfitica de los Estados europeos, a -la. flotacibn conjun-
ta de sus monedas. Por primera vez se presentan manifestaciopes
alarmantes de la crisis del sistema capitalista en los patses
europeos, surgiendo el fenbméno de la “eétanfléciﬁn"{ . es decir,
altas tasas de inflacién ‘y bajo o cero crecimiento. Ademds, a ’
este panorama de recesifn’y alto desempleo en los paises indus-.
trializados del bloque occidental, se suman otras situaciones
adversas para la economia del mundo capitalista, entre las que

se encuentra, la devaluacibn del .dblar americaro y su inconverti-
bilidad en oro, el crecimiento cada vez més‘deémesurado del mer-
cado de los eurod6lares, el aumento en casi cuatro veces de los
precios del petréleo; y por ende, el aumento de reservas cada
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dfa mayores en los palises exportadores de petr6leo, asf{ como la
acumulacién de los déficit en las balanzas de pagos de los paf-
ses importadores, por concepto de gastos derivados de los pre=
cios del producto en cuestién.,

por otra parte, cabe hacer mencibn de los efectos que sobre la
economia internacional y sobre el comercio mundial:habia dejado

el sistema de paridades completamente fijas mantenido desde el

término de las Segunda Guerra Mundial. Este sistema provoca
que en el transcurso del tiempo, al modificarse los movimientos
de precios y de balanza de pagos y sin haber cambios enlas pa-
ridades que reflejan dichas modificaciones, se est& manteniendo
una paridad irreal, lo cual impide, a su vez, que se realicen
ajustes en la propia demanda interna y en la estructura de pre~
cios al tipo de cambio existente, es decir, la paridad irrevoca
blemente fija disminuye la capacidad de los gobiernos para efec
tuar los ajustes necesarios en forma oportuna. Aungue esta si-
tuacibn se presentd en casi todas las monedas, nada repercutié
en forma tan negativa como la observancia de este sistema con
relacifn al d6lar, pues su posicibn como moneda de intervencibn
y de reserva involucraba al sistema mundial en su conjunto, dis
torsionando la estructura del comercio f la economia internacio
nales., Por esto la sobrevaluacibn de la moneda norteamericana
por tan largo tiempo propicid en la década de los afios setenta
contfnucs movimientos masivos de capitales a Europa, que provo-
caron, en gran medida, los sucesos arriba descritos. ' De esta
manera se transmitfa 1a inflacibn de un pafs a otro, de-tal-

suerte ‘que en 3 ‘afios’ (1970-1973) el medio circulante aument$.en

el viejo~continenté-54%;Jademas«enuESta605 Unidos ‘en “lugar de

contraerse ‘la masa monetaria ‘aument& a und velocidad mayor. Es— .-
to explicd el abandono de-tipos de cambio fijos y la generaliza -

‘¢ibn de’'la flotacibn de las diversas monedas con respecto al .
d6lar en 1973. '

Es en este contexto en el que veremos que Europa Occidental no

-
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tuvo la oportunidad de poner en marcha las disposicones para em-
prender sus proyectos de unién econbmica y monetaria, como habfa
sido planeado, sino que tuvo que proceder a la adopcifn de un me

wk/

canismo, como fue la "serpiente y en donde no hubo coordina-

cibn de sus politicas econbmicas.

Una vez expuesto el contexto econSmico mundial de principios de
la década de los afos setenta, a continuacibén veremos los suce-
sos monetarios que provocaron la adopcidn de los tipos de cam-
bio flotantes.

4.~ Las causas que ocasionaron la adopcién de la “serpiente".

A fines de la década de los sesenta, la Comisidn habfa aceptado
un acuerdo en el cual las monedas de la Comunidad deberfan con-
servar mirgenes de fluctuacibn con respecto al dblar de 8.75%,
en ambos sentidos, respecto al valor oficial estipulado en tér-
minos de la moneda americana, es decir, habfa un rango total
permitido de fluctuacién de 1.5% 29/. Este mecanismo habia si-
do posible gracias a las intervenciones de los bancos centrales
de los pafses miembros, quienes compraban o vendian d6lares en
los mercados privados de cambio, dependiendo si su noneda se en-
contraba en el limxte més alto o m&s bajo de la banda de fluc-
tuagidn permltlda. La Gnica moneda usada para intervencién era
el dblar y la responsabilidad de llevarla a cabo, recafa en el
banco central de-la moneda afectada..

En febrerg de 1971; el COHSE]O habia adoptado algunas dec151o-
nes .que, conSLQtian en. reduc1r los m&rqenes de fluctuacibn con
respecto al délar ao. 60% en.ambos sentldos, esto deberia lograr
se a mids tardar el 15 de junio del mlsmo afio a través del meca-

B E RV, L) ol

/“Coma”véremos més adelante, la serplente consxstlé en un meca-
nismo de flotacidn conjunta de diversas monedas europeas ‘frente
al délar, en una banda mixima de 4.51%.

29/Las disposiciones del FMI pdra ese entonces permltian ﬁnlcamen
te el 1%,
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30/ No hubo tiempo para efectuar dicho proyec

nismo ya sefialado™
to. ya que en mayo una cla de capitales especulativos sobre la re
valuaci6n del marco y otras monedas europeas, oblig6 a cerrar los

mercados de cambjio en Alemania, los Paises Bajos, Bé&lgica y Suiza.

La Comisibn insisti6 en que los Estados miembros se comprometie-
ran a no modificar sus paridades y tomaran una serie de medidas
capaces de afianzar esta determinacifn, tales como la regulacibn
del mercado del eurodflar a través de una intervencibn conjunta
de los bancos centrales, la regulacifn de la liquidez interna de

la comunidad, el agrandamiento de los m&rgenes de fluctuacibn

con respecto al dblar a 1% hacia arriba y hacia abajo y la reduc
cibn de los mirgenes entre las monedas del mercado com@n,

Estas recomendacioneé de la Comisibn no fueron aceptadas por al-
gunos. paises, por lo que Alemania y Holanda dejaron flotar sus

monedas; B&lgica tuvo un doble mercado y Francia e Italia conti
nuaron con cambios fijos, El Consejo de Ministros dio su acuer-

~do para mirgenes mayores por un perfodo limitado, al término del

cual se debia regresar a las paridades originales. Asimismo, hi
zo un llamado para la aplicacifén de medidas para controlar los
flujos de capitaies y aceptd establecer impuestos de compensacién
y subsidios en el mercio agricola para compensar las fluctua-
ciones en los tipos de cambio.

Otros sucesos acaecidos en Estados Unidos empeoraron la situa-
cibn monetaria en Europa. El agravamiento del deterioro de la

‘balanza de pagos norteamericana y el temor de qua ciertos bancos

centrales sollc1taran la conversibn en oro de sus reservas en d6'
lares, condujeron a que el 15 de agosto’ de 1971 el presxdente Ni

317

xon anunciara medldas espectaculares——

P .-

30/Wallace, Helen, Et Al, Policy Making in the European Communi=- .
ties, University of Manchester, Institute of Science and Techno- -
logy, Estados Unidos, 1978, pp. 71- 73; :
31/

Como v1mos en el primer capitulo, en esta fecha Nixon anuncia
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El anuncio de estas medidas obligd a cerrar los mercados de cam-
bio en Eurqpa y a programar las medidas de contingencia'qUe;se
deberiantomar ante tal decisién. Considerando esta situacién

el Comit& Monetario propone Gnicamente- dos soluciones que podrian
ser viables para los pafses.de la CEE. Por un lado, una fluctua
cibn libre pero concertada de las seis monedas ligadas entre sfi,
conservando los mirgenes de fluctuacibén actual o reduciéndolos
en caso conveniente, y por el otro, la institucibn generalizada
de un doble mercado de cambios g fin de separér, en la medida

de lo sosible, las cotizaciones relativas a las operaciones co-
merciales de las transacciones financieras y de esta manera evi-
tar un flujo de capitales incontrolable hacia los paises. euro- .
peos, cuyos efectos en ese momento de recesibn de la economia
mundial, podrian causar gfgves problemas en la cotizacibn de su
moneda y, por ende, en su comercio exterior.

Las decioﬁes fueron: la flotacibn del marco, el florin, la li-
bra, el franco suizo y el yen v el establecimiento de un doble
mercado para Francia y Bélgica, dejando flotar el franco belga
comercial. Italia, por su parte, permite'la>flotac16n de su mo

neda dentro de limites bastante estrechos.

La inconvertibilidad del d6lar en oro le pernite a Estados Unidos
el establecimiento de un nuevo sistemamonetario internacional ba
sado completamente en el dflar y c¢on esto la pdsibilidad dé
seguir manteniendo un szstema monetario al serv1c1o de sus inte-
reses. De esta manera, las medldas monetarxas adoptadas por ..
los pafses europeos no son el producto de una planeacibn perfec
tamente estudiada.y estructurada, 51no la urgente neceszdad de
dar respuesta a_las agresivas medldas decretadas por el goblerno
norteamericano.

la suspensibn de la convertibilidad del délar, la imposicién de
una sobretasa del 10% sobre las, 1mportac10nes y el aligeramien-
to fiscal en favor de las 1nvers10nes internas y las exportacio
nes, ‘
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Posteriormente, el 18 de diciembre de 1971, los paises industria-
les mds poderosos establecieron nuevas paridades a partir del
Acuerdo Smithsoniano. Se establecieron tipos de cambio para las
diez monedas mis importantes del mundo capitalista: franco belga,
dblar americano y canadiense, franco francés, marco alem8n, lira
italiana, yen japon€s, florin holandés,‘corona sueca y libra es-
terlina.

Por primera vez en la historia las paridades se éjustaron sobre
una base multilateral. En comparacifén con el precio del oro al
5 de mayo de 1971, se efectud un ‘realineamiento éncabezado por
‘la devaluacién del dblar en un B.57%, siguiéndole la devaluacibn
de la lira italiana en 1% y del ven en 7.7%. Asimismo, fueron
revaluados el marco en una proporcién del 4.6% y el franco bel-
ga y el florin en 2.8%. El franco francés y la libra permane-
cieron sin cambio.

De igual manera, se aceptaron mérgénes de fluctuacibn de 2.25%
hacia ambos sentidos, pudiéndo fluctuar un 4.5% en total con
respecto al dblar. Ademds, el gobierno americano abolif la so-
bretasa y todas las medldas discriminatorias impuestas el 15 de’
agostoézl

Con respecto al délar y al comercio con los Estados Unidos ya se
habian adoptado 01ertas medidas; 'sin empbargo, no se habfa decxdl-
do nlnguna acc16n a segulr sobre la regulacx&n del mercado inter
nac10nal de capltales, y las fluctuac1ones europeas dentro de
mérgenes tan ampllos podrian atentar eh contra del comercio ‘in--
tracomunltarlo. Es asf como el 21 de marzo de 1972, el Consejo
"1nv1ta a los bancos centrales de los Estados miémbros a reducir
progre51vamente, utlllzando, sin embargo, plenamente, los mérQe-
nes de fluctuac16n ‘hdmitidos por el FMI en el plano ‘mundial, la-
'wwariacibn instantinea entre el tipo de cambio mis apreciado y el

32/Cfr. Institut Universitaire de HautéS.Etudesf;ntetnationales,
op. cit., pp. 99-102 y Bureau 4'Information des Communaut&s Eu-
roptennes, "Vers L'Union Economique et Mon&taire", op, cit., pp
22-24,

-l
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menos. apreciado de las monedas de los Estados miembrus".gé/

)

Con este ﬁin, en una fase incial en la cual los procedimientos
serfan tentativos, los bancos centrales estarfan invitados a in
tervenir sobre el mercado de cambios respectivo, seglin los si-
guientes principios:

a) A partir de una fecha que seria determinada por los goberna=-
dores de los bancos centrales, las intervenciones se efectuarfan
en moneda comunitaria, sobre la base de los m&rgenes constatados
en los mercados en dicha fecha;

b) A medida que estos limites se redujeran, los mérgenes deter-
minados en el punto a) arriba sefialado, serfan reducidoé y no
volverfan a agrandarse;

¢) A mds tardar el 1° de julio de 1972, el mirgen instanténeo en

tre dos Estados miembros no podria exceder 2. 25%34/

5.- La "serpiente" y el "ténel.

como ya hicimoévméncién en el apartado .anterior, a través del
Acuerdo Smithsoniano se establecieron paridades fijas de las diez
principales monedas del mundo capitalista, incluyendo la del d&-
lar americano, asi como mirgenes miximos de fluctuacién con res-
pecto a esta moneda, correspondiendo en total al 4.5% de sus va-
lores. ‘A este mecanismo se le denominb el "tﬁnel". .

Asimismo, senalamos que medlante resoluc16n del Consejo del 21
de margzo de 1972, las monedas del Mercado Confin Europeo dGCldle
ron.-estrechar, sus margenes de fluctuac16n entre ellas, a una .
banda total-del 4. 5% Y. reallzar una flotac16n coordlnada con res
pecto.al-dblar,- mecanlsmo que se. le 11am6 la’"seroxente La "ser

il

2-3-/811reau d'Information des Communautés Européenhes. "Yers L'U~-
nion Economique et Monétaire", op. cit. p. 24

Ei/lbidem, p. 23, Tradpbciénﬂpropia.

Cean
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éiente" serfa libre de flotar en ambos sentidos con respecto al

délar. Lés monedas de los paises miembros podrfan moverse hacia
arriba o hacia abajo en relacibn a cada una de las otras dentro

de 1la "sérpiente" y con realcibn al d6lar dentro del "tdnel",

a) Intervenciones en el "tfinel"

Para mantener la paridad de cada una de las monedas dentro de
los mérgenes de fluctuacibn permitidos por el "tGnel", el banco
central compraba o vendfa d8lares. Si el tipo de cambio de una
moneda estaba lo mds cercano al limite miximo permitido, el ban
co central hacia compras de la moneda americana, a fin de bajar
la paridad de su moneda y si el tipo de cambio de una moneda se
encontraba en lo mis cercano al limite minimo permitodo, su ban
co central vendfa d6lares para comprar su moneda, y a través de
la demanda de &sta, tratar de elevar la paridad.

Es importante recordar que la moneda usada para intervenir era
el dblar; y el banco central que realizaria la compra o venta de

Estos, era el de la moneda cuyo tipo de cambio debia modificar-
seéé/.

b) Mecanismos de control de la "serpiente"

De iguallhanera que el "tfinel", para mantener la fluctuacifn de
las monedas del mercomfin dentro de los mirgenes permitidos, debe
‘rian tener lugar intervenciones por medio de lvs bancos centra--
~ les, para la compra y venta de las monedas que asf lo requerfan.
De tal suerte gue, si la paridad entre dos momedas alcanraba
2,25% de d1vergenc1a en sus valores, la moneda m&s fuerte esta-
rfa al 1fmite mds alto de la. "sgrpiente’ y.la mds d€bil al mis
bajo. De 1a”mas fuerte el banco central podfa intervenir

QE/Wallace, Helen, Et Al, op. cit{;3p$i7I?
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vendiendo su moneda a cambio de la m&s débil o de una moneda de

reserva, y el banco central de la m&s débil podfa intervenir com-

prando su moneda con la mis fuerte o con cualquier otra moneda o
36/ '

de reserva,—

A diferencia del "tfinel", este sistema era bastante complicado,

ya que existia el problema de decidir cufl de los bancos centra

les deberfa intervenir y con qué moneda; ademis se tenfa qué con
siderar no Gnicamente la paridad de una moneda con respecto a la
otra, sino también con respecto al dblar,

Al encontrarse con estos problemas se acordaron las siguientes
disposiciones:

- Considerando que los otros paises miembros se negaban a que

sus monedas fueran utilizadas como divisas de intervencibn, se-
*

decidib establecer "equilibrlos"—/en las monedas una vez al mes,

- Posteriormente se aceptb que finicamente intervendrfan los ban-
cos centrales cuyas monedas se encontraran en los limites méxi~-
mo y mfinimo, haciéndolo conjuntamente.

- Se realizarfa dicha intervencibn s6lo cuando se alcanzara el
limite de 2.25% de variacién. ' .

@
- Antes de alcanzar los limites citados no habrfa intervencifn,
excepto para las monedas de los paises del ‘Benelux, quienes ha-

bfan acordado estrechar sus propios mirgenes al 1% para las "pa

/ 37/

. : L 2]
ridades cruzadas"— entre sus monedas.—

¥ R
36/
* Logn iy y I ST L .
2/ Es decir, se modificarfan las paridades deé las monedas a fin
de reducir en el mayor grado posible la brecha entre una y otra,
tratando de igualar sus valores.

Chapoy Bonifaz, Alma, dg.:cit;,ﬁp.‘4&

* & :
—~'ge refiere a las paridades entre las monedas del Benelux, por

ejemplo, la paridad entre el franco belga y el florin holandés
y entre el franco belga y el franco luxemburgués.

3l/Wallace, Helen, Et al, op. cit., p. 73
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¢) Mecanismos de cré&dito para la operacibn del sistema
de la "serpiente" en el "t(nel"

Para proporcionar ayuda en el momento de realizar las intervencio
nes, asi como para combatir los desequilibrios de las balanzas de.
pagos y luchar contra la 'especulacidn, la Comunidad decidib esta-
blecer faclidades de cré&dito y dotar a los paises miembros de las
reservas requeridas., Para ello, se dispuso la creacién de crédi-
tos a muy corto plazo, corto plazo y mediano plazo y otras facili
dades para ocasiones especiales.

i) En el primer caso se otorgaban dichos créditos para instrumen-
tar los mecanismos propios de intervencién de la "serpiente",

por lo que los bancos centrales podian contraer deudas en cada
una de las otras monedas. No existfan montos lfmites a estos
créditos y deberfan ser cubiertos el Gltimo dia laborable del

mes siguiente en el que el crédito fuese obtenido. Los paises
acreedores recibfan como pago su propia moneda o una combina-
cibn de monedas basada en la'composiciGn de las reservas del

pais deudor. ‘

ii) En cuanto a las facilidades a corto plazo, es importante se-
flalar que é&stas ya existian desde 1970, siendo produéto de un
acuerdo ¥el 9 de febrero entre los bancos centrales de los pai-
ses miembros de la CEE. Dichos crédltos se mantuvieron para dar
ayuda a loé}Estados que sufrieran déflClt temporales en sus ba-
lanzas de pagos. Estarian v1gentes por un perfodo de tres me-
ses con posibilidades de renovacién y su monto estarfd estable-
cido de acuerdo al total de su cuota. Ademas, se estlpulaba que
se requerirfan consultas sobre politlca econ6m1ca, una vez que
los crédltos fueran utlllzados, y en caso de necesitarse una

cantldad mayor, se reallzarian tales consultas prev1amente.38/

38/Estas p051b111dades crediticias tuvxeron su origen en los acuer

dos adoptados durante la Reunién de La Haya en 1969, -siendo las
miximas posibilidades en cuanto a su monto disponible de 2. mil
millones de unidades de cuenta, como lo habfamos sefialado
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iii) Las facilidades a mediano plazo se conseguirfan por el go-
biernc y no por el banco central, El perfodo de duracibn era

de 2 a 5 anos y podfa solicitarse por el monto total disponible
para este tipo de cfeditos. El préstamo estaba condicionado al
cumplimiento, por parte del pais solicitante, de ciertas condi-
ciones espécificas de politica econémica.gg/

iv) Se crearon también mecanismos de pré&stamos para financiar
desequilibrios de balanzas de pagos, que tuvieran como causa el
pago por concepto de importacibn de petr6leo. Dichos mecanis-
mos fueron creados mediante resoluciones del Conséjo de octubre
y diciembre de 1974, después de haber experimentado las brutales
subidas en el precio del petrbleo, al cuadruplicarse en el afo
de 1973. Estos cr&ditos no correspondian a facilidades propias
de lé Comunidad, sin embargo, se otorgaban a nombre de &sta. E1
monto a esta fecha ascendfa a 3 billones de dflares. La canti-
dad que era otorgada a cada Estado deberfa ser proporcional a

su cuota correspondiente en los créditos a corto y mediano pla-~
205, limit&ndose la responsabilidad de cada pais miembro al do-
ble de su cuota. El Consejo serfia guien 1Probara cada transac-
cibn y estipulara las condiciones de politica econfmica respec-

tivas.
d) La unidad de cuenta.

Casi inmediatamente después de haberse creado la Comuni@ad‘ﬁco-

en el apartado 1 del capitulo II de este trabajo. Las cuotas tu
vieron un aumento en agosto 'de’1973 y febrero de 1974 hasta al-
canzar las siguientes cifras: Alemania, Francia y Reino Unido 600
millones de unidades de cuenta cada uno, Irlanda 35 millones, la
Unibén Econbmica Belgo-~Luxemburguesa y Holanda 200 millones, Di-~
namarca 90 millones e Italia 400 millones.

leEste tipo de facilidades fue aprobado por el Consejo de Minis-
tros en febrero de 1971. Las cuotas eran las mismas estableci~
das para.los créditos a corto plazo, increment&ndose su monto, en
1975, a una equivalencia de: 2.7 billones de DEG's.



L9

- némica Europea, fue conformada una unidad de cuenta que sirvié
para c8lculos de presupuesto de la misma Comunidad y otros pro-
pbsitos, tales como el intercambio agricola.

La unidad de cuenta fue creada en 1961 por el Kredrébank y su
funcionamiento estaba inspirado en los mecanismos que conforma-
ron la Unién Europea de Pagos. La citada unidad de cuenta esta-
ba basada en "valores pares":/'bajo tipos de cambio fijos y te-.
nfa un peso frente al oro igual que el del d8lar (0.888 67088
gramos) . Laé conversiones a monedas de los Estados miembros se
hacian a los "valores pares" fijados.

En caso de haber una devaluacibn o revaluacibn, se establecian
nuevos "valores pares" que se usarian posteriormente para la
conversifn a/y de las unidades de cuenta. "El principio que se
sequfa era que la unidad utilizada correspondfa al valor de la
moneda qﬁe se depreciaba menos: &sta no subia si una moneda se
revaluaba, pero bajaba en la misma proporcibn que la moneda me
nos devaluada",. 49/
Este sistema era Gtil para paridades fijas, pero en tipos de cam-
bio flotantes causaba el problema de decidir si se usaban los
valores pares previos o un valor més cercano a la paridad exis-
tente en el mercado.

En 1973 se creb una nueva unidad de cuenta, la que tenia un pe=- -
so frente al dblar lgual al de la anterior. La caracteristica
fundamental de ambas unidades fue su estabilidad frente al oro.
La modificaci6n de su definicibn en oro estaba sujeta a que to-
das las monedas tuvieran una nuéya definicibn oficial con respec .
to a su paridad inicial. '

*/

-’ Es decir, habIa una paridad para cada par de monedas de la Un16n.
49/, Bureau d'Informatlon des Communautés Européennes "Le: Systeme
Mon&taire Europ&en", op. c1t., p. 16 del Anexo ‘I. “Traduccibn -
propia.
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Una.vez vez que se generaliz6 la flotacibn, a principios de los afios
seténta, se crearon nuevas unidades de cuenta con diferentes usos,
por ‘ejemplo, hubo una para el presupuesto, otra éara la agricultu-
ra, etc. Fue hasta 1975 que la Comisibn propuso constituir otra
unidad de cuenta que serviria para todos los usos:/y que consis-
tirfa en una "canasta de monedas", denomin&ndose Unidad Europea

de Cuenta (European Unit of Account, EUA).~= a1/
Tedricamente el valor de la EUA era constante en t&rminos de oro
y su valor se modificaba, @inicamente, si habia alteraciones

en los valores pares. La contribucibn de las monedas de los Es-
tados miembros a la EUA tenfa gue permanecer constante, pero el
valor de &sta fluctuaba,

e) El Fondo de Cooperacibn Monetaria Europea

Como parte del plan para la unifn econbmica y menetaria europea
nacib el Fondo de Cooperaci@n Monetaria Buropea el 3 de abril de
1973. Sus actividades consisten: en salvaguardar "el funciona-
miento del sistema de cambios de la Comunidad, la multilaterali-
zacibn de las posiciones de monedas de los Bancos centrales de
la Comunidad y de los pagos intracomunitarios 'y la administra-
cibn de las facilidades de cr&dito a corto y muy corto pla-
zos", 42/
En el fondo la Comisién‘esta represenkada ex officio en la Jun-
ta, pero desde sus inicios no ha habido muy buenas relaciones en
‘tre &ste y el Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales,

ya que el Comité ha preferido discutir problemas sobre polfitica
econbmica y cuestiones de cooperacibén monetaria en su propio se

:/La Unidad Europea de Cuenta reemplazb a las unidades agricola
y presupuestaria hasta 1976.

41/Como Anexo I de este trabajo aparecen las diferentes unidades
de cuenta que se crearon en 1975 y las que existieron hasta la
adopcibn del ECU,

5—2-/Wa11:=1ce, Helen, Et AL, op.cit., p. 80, Traduccién propia.
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no. En este contexto, la Comisibn propuso crear un 6rgano en el
Fondo, que reuniera a los gobernadores de los bancos centrales,

pero hubo 0p091016n, argumentindose que no eran necesarios 6rga-

43/

NOS Nuevos,-—=
f) La coordinacibén de politicas econBmicas

Afin cuando desde 1964 existen .tres Comités de Politica Econbmica
(Coyuntural) a Corto Plazo, de Politica Presupuestal y de Politi
ca Econfmica a Mediano Plazo, las consultas y la coordinacibn de
las politicas econbmicas de los paises miembros de la Comunidad,
han sido poco frecuentes y fructiferas, a pesar de que desde el
momento en que se concibib por primera vez la unibn econémica y
monetaria en Europa, se reconocif su importancia.

En marzo de 1971, y gquizd ya antes de 1964, se habfa estipulado,
por decisiones del Consejo, que las consultas sobre cambios rele
vantes en las politicas serfan obligatorias; en la prictica, &s-
tas se quedanen simples consultas; (nicamente son mds confiables
las que realizan los bancos centrales, ddado su larga tradicién
en conversaciones confidenciales regulares; no obstante, se
limitan a eso, y de vez en cuando a ajustes coordinados en las
tasas de redescuento y otras decisiones monetarias. Rara vez
las consultas se realizan en el rea de la polftica macroecon6-
mica. Es mis, a este respecto se han hecho esfuerzos para crear
nuevos organlsmos o modificar los ya existentes, como los. que
anteriormente sefialamos, déndoles la p051b111dad ‘de una partici-
pacifn al més alto nivel, como es el caso del Consejo de Minis-
tros, bero la poca disponibilidad polftica y el miedo a la pér-
dida de la soberanfa nacional, hacén que estos mecanismos no ha
‘yﬁh tenido el funcionamiento correcto.

43/Para todas las cuestiones relativas a los mecanismos de ayu-
da al funcionamiento de la "serpiente" en el “tlnel", cfr. wal-
lace, Helen, Et. Al, og. cit., pp. 75~85.



g} El desarrollo del funcxonamlento de la “serpiente"
en el "tGnel",

El panorama econfmico y monetario mundial a principios de la dt¢
cada de los setenta es desastroso., Después del anuncio de la
supresi6n de la convertibilidad del d6lar y su devaluacibn, co-
mo reflejo del gran déficit que presentaba la balanza de pagos
norteamericana, se generaliza la flotacibn y se llevan a cabo
diversas devaluaciones y revaluaciones de las principales mone-
das del mundo capitalista y los paises adoptan diferentes meca-
nismos y controles para salvaguardar sus economfas de las in-
fluencias que conllevaban los grandes flujos especulativos de
capitales en las fronteras. Es en esta 8poca también que el oro
deja de tener un precio fijo, y es por esta situacibn que en ju-
lio de 1972, se crea, en el seno del Fondo Monetario Internacio-
nal, el Comité de los Veinte, cuyo objetivo éeria encargarse del
estudio de los temas relativos a la segunda reforma del sistema
monetario internacional.ii/ La preparacibn de dichos estudios
se alarga hasta mediados de 1974, fehca en que el Comité de los
Veinte present§ un "bosquejo de reforma".

Las conclusiones que se derivaron del "bosquejo de reforma" eran:
se instaurarfa un régimen cambiario de tipos estables pero ajus—
tables, sin poder fijar las monedas a una equlvalen01a de valor
con respecto al oro y ‘tener queestablecer 1nmed1atamente una pa-
ridad," una-vez que_se hubiera. ahandonado la qtgahilos,paises '
miembros deberian cooperarpara evitar las corrientes desequili?
bradoras de capital y para tener un mejor‘manejo de la liquidéz
1nternac1onal los DEG's se- convertlrian en el prlnc1pal activo
de reserva, desplazando de esta, funciﬁn al-oro y las otras d1v1-

44/Como indicamos en el primer capf{tulo de este trabajo, la pri-
mera reforma se llevbé a cabo en 1969, fecha en que tuvo lugar

la introduccibn de los ‘Derechos Especiales'de Giro al sistema
adoptadp en Bretton WOods, como una forma de resolver los proble
mas de liquidez.”
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sas fuertes, y estarfan basados en una "canasta" de las 16 prin-
cipales monedas; el oro ya no serfa la unidad de valor de los
DEG's ni, comfin denominador de las paridades de las monedas; se
habia abolido el precio oficial del metal, por lo que se. podfan
realizar libres transacciones del mismo; ya no se harién pagos
en oro al FMI y &ste tendria que irse desprendiendo de sus exis
tencias poco a poco; se creb el Comité Provisional del FMI para
reemplazar al Comité de los Veinte y realizar las mismas funcio
nes. Estas disposiciones por fin entraron en vigor el 1° de
abril de 1978,43/

De esta manera se pone en marcha en algunos paises de Europa Oc-
cidental el conocidosistema ce la "serpiente"en el "tfnel",

Esta misma situacibn descrita hace que este sistema tal y como
fuera conformado desde sus inicios, permanezca integrado com-
pletamente por muy poco tiempo, ya que en junio de 1972 la li-
bra tiene que abandonar los acuerdds de Washington y los de la
Comunidad, al recibir grandes presiones especulativas de capital
fluyendc hacia dentro de sus fronteras, por lo que decide dejar
flotar temporalmente su- moneda.

;Estas mismas condiciones en el &mbito mundial se mantuvieron
todo el ano de 1972, agravindose al siguiente'gﬁo. Como efec~
to de lo anterior, Italia recurre en enero a establecer un do-
ble mercado de cambios.. La crisis se-agudiza en febrero ai'co?

7>nocer el hecho de que Estados Unidos devaluar!a, por segunda

’ ocaszﬁn Yy en un 10%, su lelsa y cerraria del 2 al 19 de marzo
- los mercados de cambio.~/

En tan pocos meses ya se tenIa la tr;ste exper1enc1a de que dos

PR EURR
\

S

i}-él"LaLs Reformas recientes 21 Sistema Monetario Internacional",
Comercio Exterior, Volumen 26, Num. 3, marzo de 1976, Banco Na-

© . clonal de Comerc1o Exterlor, S.A., Méx1co, pp. 321-322

*/

~'En esta época también Japbn se ve en la necesidad de recurrwr
nuevamente a la flotacibn de su moneda.
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naciones habfan tenido que faltar a los acuerdos suscritos al
principio de la dé&cada, por el alto costo que para sus econo-
mfas representaba el cumplirlos, como lo habia_éido también
para los otros paises miembros el mantenerse dentro de ellos.
Por ello es que, bajo estas premisas, la Comisién decide adop-
tar nuevas disposiciones:

- "La variacibn instant&nea mdxima entre el marco, la corona
danesa, el franco belga, el franco luxemburgués y el franco
‘francBs, seri mantenida en 2,25%; péra los Estados miembros
que practican un doble mercado de cambios, esta norma no se a-
plicari m8s que al mercado reglamentado;

- Los bancos centrales ya no intervendrén en los mirgenes de
fluctuacibn con respecto al délar;

- A fin de proteger al sistema contra los movimientos de capi-
tales perturbadores, la aplicacibn de las disposiciones del 21
de marzo de 1972 serd reforzada y se pondrén en vigor instru-
mentos complementarios de control, en la medida en que sea ne-
cesario"”, 46/ '
Esto significaba que se declaraba la autonomia monetaria de la
Comunidad, al derogar las disposiciones que habfan dado origen
a la instauracifn del "t@nel".

Por su parte los goblernos brltanlco, lrlandés e xtalxano, manl-
festaron que en cuanto’ fuera p051b1e se asoc;arian ala decm-
sibn tomada con relacifn al mantenimiento de los m&rgenes comu-
nitarios. ’

Ya también en pocos meses se habia constatado que los préposi-

tos de los paises del mercado comfin en cuanto a la convergencia

ﬁg/Bureau d'Information dés:pqmmﬁnautés Européénnes, "Vexrs L'Unicon
Economique et Mon&taire", op. cit., p. 24. Traduccibn propia. .
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de sus politicas econfmicas, habian sido un fracaso, por una fal
ta de progresibn simultinea sobre los terrenos econbfmico y' mone-
tario, principalmente, por la diferencia en el alza'de los pre~
cios de un pais a otro. A esto hay‘que sumar los sucesos econé-
micos de finales de de 1973, relacionados con la decisién de los
paises exportadores de petr6leo de cuddruplicar el precic de su
praducto, lo que trastorn8 el equilibrio de los pagos: exterio-
res y agudiz® en muchos pafses los problemas de balanza de pa-
gos.,

Este agravamiento de la crisis hace que en enero de 1974, un nue
vo miembro, Francia, tenga que abandonar el sistema de la "ser-
piente", para poner a flotar su moneda y posteriormente, abroga
su doble mercado de cambios. Ya unos meses antes el sistema ha
bfa estado en peligro, el cual fue superado gracias a la deci-
sibn de los gobiernos alemén y holandés de revaluar sus monedas.

Ante esta situacibn y tomando en consideracién que las medidas
decididas para la realizacifn de la primera etapa de la unibn
econbmica y monetaria no habfan sido puestas en marcha, asf como
reconociendo el deterioro de las economias nacionales, traduci-
das en tasas de inflacifn y desempleo cada vez mayores y crecien
tes déficit en las balanzas de pagos: . la Comisién aprueba, y
posterlormente adopta el Consejo, una serie de dlsp051c10nes co~-
rrespondlentes a:

- La Decisifn relativa a la realizacidn de;un,gradq[elgvado.de '
convergencia - de:las polfticas. econbmicas.de: los- Estados miembros.

- La Directiva relativa a la estabilidad, el crecimiento y el =
pleno empleo de:la Comunidad. . .i\.; & ., .

# La Decisibn que instituye un Comité de Polftica Econdmica.

* ' .
/Como Anexo Il de este trabajo se presenta una tabla de - los in-
dicadores econbmicos en los diversos paises de la Comunidad.
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- La Resolucifn relativa al apoyo monetario a corto plazo.

Aqui se vuelve a plantear la posicifn de los paises mlembros de
la Comunidad, en el sentido de que en ‘este organlsmo no se adop
ten acuerdos que signifiquen compromisos para las naciones miem
bros en cuanto a las decisiones de sus politicas econbmicas in-
ternas, ya que los dos primeros puntos contienen una serie de
lineamientos tan flexibles que pueden ser interpretados por ca-
da gobierno seglin su conveniencia nacional y no en favor del in-
ter&s comunitario.

Para entonces la "serpiente" estaba formada exclusivamente por
seis miembros: Alemania Federal, B&lgica, Paises Bajos, Noruega,
Suecia y Dinamarca. Asimismo, las diferencias econfmicas sé ha-
bfan profundizado de tal forma que el bloque europeo se podia
clasificar en paises débiles: Reino Unido e Italia, y paises
fuertes: Alemania Federal y el Benelux; Francia al permanecer
hace un intento por ingresar a la "serpiente" en julio de 1975,
a la misma paridad que tenfa afio y medio antes, lapsoc en que su
moneda se habfa depreciado alrededor de un 13%. Su permanencia
en la "serpiente" es corta ya que en marzo de 1976 tiene. que
abandonar otra vez el sxstema ante las dlflcultades econbmicas
que enfrenta el pais.

Cabe hacer notar que Sﬁiza y Austria se encontraban interesados
en ingresar al mecanismo de tipos dé cambio, Yy a pééar de que'
se realizaron algunas negoc1a01ones con este prop651to, hubo re
.sistencia.por parte de Francia, argumentando la solxdez y 1a*
fyarza. de la .moneda suxza. Sln embargo, estos dos paises decz—‘
dieron mantener.sus- parldades dentro de los 1Im1tes permltldos
por. la '"serpiente"”.

v

La Com1516n dec1de crear un qrupo multldxscxpllnarlo, presidido
por un profesor de Economfa Politlca, el Sr, Marjolin. El gru-
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po realizb un anilisis de los problemas que se suscitaron a rafz
de la creacifn de la unibn econfmica y monetaria y sus perspecti
vas hasta 1980.

Las conclusiones del Informe Marjolin se puede resumir de la si-
guiente manera:

-~ Es necesaria la unidad europea.

- No se ha avanzado hacia la unibn econbmica y monetaria y tal
vez se haya retrocedido en comparacidn a la situacibn existente
en 1969.

- Desde hace 25 afios no habfa tantas divergencias en las polfiti=-
cas econbmicas como en la actualidad. .

- Ho ha habido ninguna voluntad politica ni comprensifn de lo

que es la unidn econfmica y monetaria. '

- Los esfuerzos deberfn estar encaminados a asegurar un crecimien
to sostenido, a reducir la inflacibn y el alto nivel de desempleo,
- No se previeron todos los factores que podian suscitarse duran-
te el periodo de formacibn de la unifn econbmica y monetaria {en-
tre ellos el aumento en los precios del petrBleo, por ejemplo) y
esto llevb al fracasc actual.

6.~ El fin de la "serpiente" y los nuevos intentos de uni-

ficacifn econbmica y monetaria, .

Como ya sefialamos en repetidas ocasiones, la ausencia de coinci-
dencia de intereses en las politicas econbmicas de los paises de
Europa Occidental y de las graves crisis que padecib el sistema

: monetarlo internacional, primerc en 1969 y posteriormente en 1971
y 1973, provocaron el fracaso de’la "serplente" y principalmente
el estancamlento de las metas de. los paises del viejo continente
hacia la unlflcac16n econbmica Y monetarla. Bajo estas premisas
y en vista de que las desviaciones entre ios indices de prec1os

se distanciaban c¢ada ‘dfa m&s por la disparidad en las alzas anua-
les de precios y ya no eran compatlbles con la estabilidad de los



58

tipos de cambio,il/ se ponfa en grave peligro el mercado comfn,
por lo que se presentan diversas propuestas para mejorar la situa-

cibn monetaria y financiera en Europa, entre las que destaca:

= El1 Plan Fourcade. En este se proponfa, por un 1ado; el uso de
la unidad de cuenta europea como pivote en el sistema de cambios
comunitarios que conducirfa a una mayor igualdad de las responsa-
.bilidades de intervencién para reestablecer el equilibrio, y por
el otro, una politica com@n con respecto al d6lar.

Para ese entonces la "serpiente" todavfa existfa, sin embargo, el
nGimero de sus miembros era muy reducido; permanécian en ella esen-
cialmente los pafses que estaban mds ligados en su comercio a Ale-
mania Federal. Se tuvieron que hacer, aln desde 1976, algunos re-
alineamientos de los tipos de cambio, como la revaluacién del mar-
co cuatro veces con respecta a la unidad de cuenta europea y la
Gltima en el afio de 1979 en 4%, revaluacién que estuvo seguida en
su mayorfa por revaluaciones del franco belga y del florfn {(que

en 1978 fue de 12%). Por el contrario las monedas escandinavas
tuvieron que devaluarse simultineamente a estas revaluaciones, la
Gltima vez en 1977; afno en que la corona sueca tuvo que abandonar
la "serpiente". Estos disturbios fueron ocasionados principalmen-
te por la inestabilidad del délar en el bienio 1977-1978, cuya
constante depreciaci6n provoc6 grandes desequxl;brzos en los mex-

47/Desde 1973 las variaciones en los precios al mayoreo eran como
a continuacién se indican: con relaci6n al promedio comunitario.
gue era del 9%, en Italia 4% y 7% en Irlanda en 1973; -4.5% en
Alemanla, 3 en el Reino Unido' y 7 en Italia en 1974; -8 en Alema~ -
nia,-5 en Francia y 3 .en Reina:Unido en 1975; -6.5 en Alemania,

0 en Francia, 5 en el Reino Unido y 8.en Italia en 1976; en 1977
las diferencias se acentuarcon todavia m&s, con excepcién de Italia
e Irlanda, llegando a representar.en esos 5 afios una diferencia
total de cerca de 25% entre Alemania Yy Francia y 17% entre Alema-
nia y los Paises Bajos. E$ m&s; en un ‘estudio efectuado al respec-
to en Europa, denominado -Informe Optica de 1975, se sefiala que el
80% de la variacién en los tipos de cambio, se explica por los mo-
vimientos diferenciales de los precios al mayoreo y que tales dife-
rencias no habfan permitido la estabilidad de los tipos de cambio.
Bureau d'Information des Communautés, Vers L'Union Economique et
Monétaire", op. cit., p. 33.
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cados financieros europeos por la huida de capitales hacia mone~
das fuertes como el marco alem&n y el florfn holandés. Lo ante-
rior aument6 la presifn sobre el equilibrio entre monedas fuer-
tes y dBbiles de la "serpiente".

Para entonces, la intervencién ya involucraba a varios bancos cen
trales, los que compraban o vendfan las divisas respectivas, an-
tes de que los mdrgenes permitidos fueran alcanzados; esto reque-
rfa una consulta diaria y estrecha entre dichas instituciones fi-
nancieras y representaba un sistema de intervencifén mucho mds com
plejo gue el primero due fue practicado, y que consistfa en inter-

48/

venciones bilaterales.—~' Por otra parte, la mayorfa de los paf~-
ses que habfan participado en el sistema de la "serpiente" en el
"tGnel", como miembros originarios, practicaban actualmente la li-

bre flotacibn.

Ya que la pré&ctica entre dos sistemas mnopetarios diferentes en una
zona de integracién comercial, principalmente por los inconvenien-
tes de una préctica tan prolongada de la libre flotacién, como ya
se habfa demostrado en los dltimos afios, obstaculizaba el proceso
de la actividad mercantil y ponfa en peligro b&sicamente los logros
de la politiéa agricola comlin, la Comisibén present8 al Consejo Eu-
ropeo los dfas 5 y & de diciembre de 1977, una comunicacién en la
cual manifestaba su opihiéh sobre las perspectivas de la unién eco-
némica y monetaria europea. La conclusifn fue que debfa intentarse
nuevamente dicha unién y trazaba las grandes lf{neas para un perfodo
de 5 anos, que debIan segulrse sobre el partlcular. Estas grandes )
1fneas constlggfan algunas consmderac;ones en cuanto a:

Convergenc1a Se reflere al reforzamlento de‘la coord1nac16n

L

48/A&n cuando la “serpiente" no tuvo: el éxlté esperado, Europa Occi-
dental ‘habfa ganado ‘gran experxencxa ‘en.los- sistemas de 1ntervenc15n,
prlmero manejando la "serplente" en el “tﬁnel“ y ahora a través del
‘mecanismo arriba descrito. " "

49/Segﬁn el Fondo Monetarxo Internacxonal la convergencia es un
concepto gue se usa en el contexto de-la integracién econdémica



de las polfticas coyunturales; la cohesifén de las monedas euro-
peas; el establecimiento de normas de comportamiento para los paf
ses que no participan en la "serpiente", a fin de que conduzcan
sus politicas cambiarias de forma compatible con los objetivos
comunes de polftica econfmica; el compromiso de mantener esfuer-
zos de solidaridad que impidan tomar medidas unilaterales; el
estudio del interés de las partes por crear paralelamente una mo-
neda; la creaci6n de medios financieros a disposicién de la Co-
munidad. -

Mercado Comin. Aquf sefiala la necesidad de mejorar la armoniza-
cibn fiscal y de la libre circulacién de bienes y servicios; la
realizacibn de una completa liberalizacién de los movimientos in-
ternos de capital; y la supresién progresiva de los montos mone-
taris compensatorios agrfcolas.

Los Problemas Estructurales y Sociales. Propone la contribucibn
de la Comunidad para la elaboracibén de una estrategia global de
cambios sectoriales en cada pals, basada en un an&lisis comdn de

la situacibn actual de los sectores y de su evolucidn prevista.

En conclusién, la Comisi6én pretende "integrar propuestas de ca-
ridcter mds bien macroeconémico (regulacién coyuntural y acciones
monetarias) con aquéllas que se refieren a las estructuras de pro
duccién sectorial."ég/

l

y significa un desarrollo en el cual las variables econfmicas se
mueven mds cercanamente una a otra, en el tiempo. Por sf mismo
el concepto de convergencia no identifica las variables bajo con
sideracién ni la direccién de sus movimientos . "La Comisién de
las Comunidades Europeas introdujo una distincién entre 'conver-
gencia de variables nominales' como los costos y precios y 'con-
vergencia de variables reales' como los niveles y la calidad de
vida". International Monetary Fund, "The European Monetary Sys-
tem: The Experience, 1979-82", Occasional Paper No. 19, May 1983.
p. 10. Traduccién propia,

§--Q/Burt:au d'Information des Communautés Européenes, "Vers L'U-
nion Economique et Monétaire",op. cit., p. 38
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III.- El Consejo Europeo de Bruselas y 1a.AdQQci6n del Sistema
Monetario Europeo.

Durante 1977 y principios de 1978, se presenta una ligera reani-
macién en la situacibn monetaria y econfmica de Europa; se mode-
ran las tasas de inflacifn y hay mejorfa en la situacibn de la
balanza de pagos de la Gran Bretana, Italia y Francia. En este
contexto, se concibe nuevamente, con posibilidades de é&xito, el
relanzamiento de los objetivos de unificacifn monetaria europea,

" ¥ con base en las sugerencias de la Comisifn antes expuestas, se
refine el Consejo EuropeOn/ durante los dfas 5 y 6 de diciembre

de 1977, y adoptanlas sxgulentes medidas:

- Refrendar la conviccibn de que Europa tiene posibilidades de
lograr la unién econfmica y monetaria.

- Adoptar los siguientes objetivos inmediatos:

i) El reforzamiento de la coordinacién de las politicas eco-
némicas., : -

ii) El1 reforzamiento de la solidaridad monetaria.

iii) El desarrollo de los medios financieros propios de la Co
munidad. '

iv) La bGsqueda de soluciones comunitarias a los problemas es-
51/ '

tructurales.=—
-El Consejo Eﬁropeo hizo algunas propuestas sobre los mecanismos
a seguir para el logro de dichos objetivos, y puso en manos de
la Comisi6n tales consideraciones, solicitdndole ademds, el an4-

'

:/Es importante seflalar que en esa fecha la Comunidad Econfmica
Europea estaba integrada por B€lgica, Dinamarca, Francia, la Re~
pGblica Federal de Alemania, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holan-
. da y Reino Unido. Grecia pasa a formar parte el lo..de enero de
© 1981 y Espana y Portugal en 1985.

51/Bureau d'Information des Communautés Européennes, "WVers L' U-
nion Economique et Monétaire", op. cit., p. 38
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lisis de otras cuestiones afines, que deberfan ser entregadas en
un informe a m&s tardar en julio de 1978. Con estos antecedentes
y en el seno de la Reunidn Ministerial de la Comunidad Econfmica
Europea, en esa fecha, Francia y Alemania lanzaron una propuésta

‘conjunta’ para alcanzar una mayor estabilidad cambiaria entre las

monedas de ‘'la Comunidad.

En esta ocasib6n los principales promotores de la unién econémica

y monetaria en Europa fueron Alemania y Francia. Para el primer
pais el logro de dicha unién representaba la posibilidad de eman
cipar al continente de la tutela del dflar y prdteger su moneda

de la constante sobrevaluacifn, que era ocasionada ﬁor la politi-
ca monetaria norteamericana, la cual manejaba el d6lar hacia el
cumplimiento de los objetivos norteamericanos, sin tomar en cuen-
ta que es una moneda con funciones a nivel mundial. Por lo tan-

to, a través del SME se crearfa'una zona de estabilidad moneta-
ria, que permitirfa estimular el comercio intracomunitario, tan
importante para el pafs germano. Asimismo, apoyada por otras
monedas del sistema Monetario europeo podrfa contenerse el alza
del marco frente al délar, redundando esto en beneficio de la com-
petitividad de sus mercancfas en el exterior. En cuanto a Francia,
sus planes econfmicos estaban encaminados a modernizar la industria
francesa para poder competir, de una manera més s6lida, en los mer-
cados mundiales; esto Gnicamente se podrfa lograr si el franco se
estabilizaba y se consolidaba, si la inflacifn descendfa y se con-
trolaba el crecimiento de la masa monetaria. Asf, al pertenecer

al sistema monetario,guropeo, tanto la disciplina a la que se obli-
garfa el gobierno frénéés, como a la'que se sujetarfan las otras
naciones, con las que tenfa una muy estrecha relacifén econémica, po
drfa coadyuvar a alcanzar las metas propuestas. Ademas, 'y como ‘se
ha v1eto a través de las dlversas admlnlstrac10nes francesas, el no
pertenecer a un mecanismo como éste, ]unto ‘con paises tan fuertes
como Alemanla Federal y el Benelux, entre otros, era admitir que
Francia no estaba al nivel de ellos._l' '

-
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Ante estas circunstancias se realiza en Bruselas la Se tta Reunidn
del Consejo Europeo en donde se adopta la "Resolucién del Conse-
jo Europeo del 5 de diciembre de 1978lrelativa a la instauracién
del Sistema Monetario Europeo y las cuestiones conexas";/

En dicha Resolucién se indicaban los objetivos de la creaci6n del
.sistema monetario europeo:

- El1 establecimiento de una cooperacién monetaria m&s estrecha,
que tenga como propésito el nacimiento de una zona de estabilidad
‘-en Europa.

- E1 SME ser& instaurado a partir del lo. de enero de 197923/
serd un sistema definitivo.

- Se har8n los esfuerzos necesarios para que el Sistema quede con-
solidado a mds tardar en dos anos.

~ El1 funcionamiento del SME conducird a la creaci6n del Fondo Mo~
netario Europeo, FME, e implicard la utilizacién integral de la
European Currency Unit, ECU, (Unidad de Cuenta Europea), como mo-
neda de reserva ¢ instrumento de reglamentacién,

1,~ Mecanismos del Sistema Monetario Eurocpeo.
El sistema monetario europeo consiste en:

a) Un. mecanismo de tipos de. cambio,
b) Una unidad de cuenta europea, ECU, Yy .
c) Un Fondo Monetarlo Europeo. :

a)“Mecanisho de:tipos de;éambio

Este es un sistema’ de tipés’de cambio fijos pero ajustables; es-

~"En la resoluci6n citada adem&s de sefialarse los objetivos del
SME, se describen los mecanismos que lo conforman y se proporcio-
nan algunas medidas para reforzar las economfas de los pafses me-
nos prfsperos que participan en el sistema.

52/E1 SME no se inicié sino hasta el 13 de marzo de 1979, una
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t& conformado con los mismos pafses de la antigua "serpiente" eu-
ropea (Alemania Federal, Bé&lgica, Luxemburgo, Holanda y Dinamax-
éa)éé/, pero ahora ademds incluye a Francia, Italia e Irlanda.54/
Cada moneda tiene un tipo de cambio con respecto al ECUSS/, que
se denomina "tipo pivote". Los "tipos pivote" conforman una "reji
1la" de tipos de cambio bilaterales. Los mirgenes totales de fluc
tuacifn permitidos para dichos tipos de cambio se establecieron
enf2, 25%.

Para efectuar un ajuste en los "tipos pivote" deberd de haber un
acuerdo de los pafses participantes en el sistema y de la Comi-
si6én. Asimismo, las decisiones importantes sobre polfticas de
tipos de cambio serdn objeto de consultas recfprocas en el seno
de la Comunidad.

Cuando una moneda alcanza los limites mdximos de fluctuacién per

mitidos, deberd llevarse a cabo una intervencién, la cual se ha-
. s 6

r&§ con monedas participantes o terceras monedas.é—/

Ahora bien, en comparacibén con el sistema de la "serpiente", es-

te mecanismo cuenta con un factor innovador gue se supone corre-

vez que Alemania y Francia pudieron llegar a un acuerdo sobre as-
pectos monetarios de la polftica agrfcola de la Comunidad.

53/E.n la resolucién del Consejo de Bremen, aparece la declarac16n
de los Jefes de Gobierno de Bélgica, Dinamarca, Repfiblica Federal
de Alemania, Luxemburgo y Pafses Bajos, la cual dice: "la cues-
ti6én de la existencia de la "serpiente" no fue ni es objeto de dig
cu51ones...la."serplente" seri integramente mantenida". Institut
Universitaire de Hautes Etudes Internatlonales, op. cit., p. 8 2

54/Sue01a, Noruega y Austria sefialaron que afin cuando no se encon-‘
traran oficialmente dentro del SME, intentarfan mantener las pari-
dades de sus monedas dentro de.los mirgenes observados por los pai
ses miembros. El - Reino Unido decidid no participar en el mecanismo
de tipos de cambio, pero s{ en el resto del mecanismo del SME, sin
" embargo se comprometif también a mantener la paridad de su moneda
dentro de los mdrgenes observados por los pafses miembros.

35/ El ECU estd conformado por una canasta de las 9 monedas miem-
bros del sistema.

56/ En principio se decidif que Gnicamente se usarian las monedas
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gird en gran medida uno de los defectos-que existif durante la vi
gencia de la "serpiente", el de la reparticidn de la responsabi-
lidad de intervencién; dicho mecanismo es el "indicador de di-
vergencia".

“El “indicador d¢ divergencia" funciona de la siguiente manera:

' Como sefialamos, el ECU estd conformado por una canasta de diver-
sas monedas, en la cual cada una de ellas tiene una participacién
determinada. Dicha canasta sirve como indicador para detectar

las divergencias entre las monedas comunitarias. En el 75% de la
variacién de las monedas se encuentra el llamado "indicador ‘de di
vergencia", el cual estd calculado para cada una de las monedas
participantes. Si alguna moneda cruza el "indicador de divergen-
cia", los gobiernos deber&n llevar a cabo una intervencién sobre
el mercado de cambios, un ajuste de paridad o tomar una medida

de polfitica monetaria o econémica, a fin de corregir en el prime- |
ro y tercer casos, la paridad de su moneda.

En caso de que el pafs en cuestién no lleve a cabo ninguna de es-
tas acciones, deberi dar explicaciones a los otros pafses miem-
bros.

La fdérmula para calcular el "indicador .de divergencia" es la si-
guiente: Si se hace por ejemplo con respecto al frahco frahcés,
el cual tenfa en 1979 una participacién.en el ECU del orden del
20%, éste se situarfa a la variacién de T '

2.25 % (100 - 20) % 0.75- 1.358,
100

con respecto a la cotizaciﬁn-piﬁoté del ECU.
b) La Unidad de Cuenta Europea

Uno de los objetivos del sistema monetario europeo a largo plazo,

participantes para la lntervenCLGn, pero posteriormente se acept6
que se hagan las intervenciones con terceras monedas.
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es el uso de una sola moneda en Europa Occidental para todo

tipo de transaccidnes, siendo &sta la Unidad de Cuenta Euro-
pea {(ECU); incluso se ha considerado que el ECU es el elemen
to central del sistema.

En su primera etapa el ECU correspondia en su valor a aquél de
la unidad de cuenta en vigor en la Comunidad :/, sin embargo
a partir de marzo de 1979 y una vez constitufdo éste, su valor
fué conformado sobre la base de una canasta de diversas mone-

das europeas, con las siguientes cantidades unitarias:

marco alem&n 0.828 lira italiana 109.0 libra irlandesa 0.00759
franco francés 1.15 florfn holandés ‘0.286 libra esterlina 0.0885
franco belga y ’

luxemburgués 3.80 corona danesa 0.217 57/

La participaci6n de cada moneda en el ECU a marzo de 1979, es 1la
siguiente:

marco alemdn 33.0%
franco francés 19.9%
liora esterlina 13.3%
lira italiana 9.5%
florin holandés 103.5%
franco belga y .
luxemburgués 9.6% .
corona danesa = 3.1%
libra irlandesa i.l%

© total 100.0% 28/

En un principio el ECU ha tenido las funciones de:

i) Numerario o denominador en el mecanismo de tipos de cambio.

i/ Para verificar su valor, remitirse al anexo I de este trabajo.

él/Bureau d'Information des Communauﬁésturopéennes, "Vers L'
Union iconomique et Monetaire", op.cit., p. 42

ég/lbidem. p.42
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ii) Base para el establecimiento de un "indicador de divergen-
cia",
iii) Denominador para las operaciones que entran en el marco,

tanto del mecanismo de intervencifn como del mecanismo °
de crédito, y

iv) Medio de reglamentaciSn entre las autoridades monetarias
y la Comunidad Econbmica Europea.

Con respecto a la primera funcibn, como ya vimos en el apartado
anterior, cada moneda tiene una cotizacifn pivote ligada al
ECU, con un margen de fluctuacibn permitido de ¥ 2.25% en cada
paridad bilateral resultante. ’

A marzo de 1979 el ECU valia 5,7983 f£f y 2 51066 DM, por lo tan
to 1£f= 0,433 DM 6 1 DM= 2,30950 ff. En este sentido, el ECU
es el mecanismo central del sistema de tipos de cambio que per-
mite, por un lado, conocer la paridad de cada moneda con respec
to a otra, y por otro lado, como denominador establece un_ tipo
de cambio para cada moneda, a partir del cual podrid permitirse.
una variacién de I 2,258, '

La paridad .con respecto al ECU se examinard 6 meses después de
la entrada en vigor del sistema y deséués‘cada 5 afios o cada
vez que lo pida alguno de los Estados miembros, si la paridad
de alguna de las monedas ha variado 25%. Las modificaciones
deben ser aceptadas por todos los partiéipantes y &stas no se
pueden realizar en forma unilateral.

Ya se habfa dicho que el nuevo mecanismo de. tipos de cambio en
el sistema monétario eurdpeo cuenta con.un elemento innovador,
que es el "indicador de divergencia". Como vimos, 8ste se‘cél
cula }elacionando los tipos de cambio pivotes entre cada una
de las monedas y el ECU;. del cociente se deducen las paridades.
bilaterales entre pares de monedas participantes, las cuales
podrén variar t 2.25%; el "indicador de-:divergencia" servir§,
pues,para que.se tomen las medidas pertinentes en el momento

o antes de que la variacién mixima permitida sea alcanzada.
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A-#ohtinuacidn reproducimos nuevamente la férmula, con la que se
calcula el " indicador de divergencia " con el ejemplo del fran-
co francés, que en .junio de 1979 tenfa una participacibn en el
ECU de aproximadamente 20%. o
' 2.25 x (100 - 20) x 0.75_ 1.35
100

En donde el 2.25% es la variacifn total permitida de las cotiza-
ciones bilaterales, 100 - 20 es la participacién del 20% del fran
‘co francs en el total de las monedas que constituyen el ECU; --
"0.75 define el momento en que se cruza el umbral de divergencia
y'ioo-que nos dard el resultado en porcentajes, por lo gue el -
1:35% es la variacién que puede tener el franco francés, en el
_momento en que estaria cruzando dicho "indicador de divergencia".

£n cuanto a la tercera funcibn, va habigmos mencionado que las
intervenciones podré&n hacerse en ECU's, por lo tanto no hay mu-
cho que explicar sobre el particular; ademis, como veremos pos-
teriormente, entre las caracteristicas del sistema monetario
europeo se encuentra la cénsolidacién dé un Fondo Monetario
Europeo, cuyas aportaciones serén hechas en dflares y en oro,
proporcibnéndoles a cambio, una dotacibn inicial de ECU's,mig~
mos que mis tarde estar8n a disposicibn de los miembros dque lo
geqnieran en calidad de préstamo.

Por Gltimo, en cuanto a la cuarta funcién, la moneda se ir4
integrando con el paso del tiempo a aquellas transacciones que
tengan como marco el seno de la Comunidad. En la actualidad
el ECU se emplea como unidad de cuenta para el presupuesto de
la Comunidad en las transacciones del ‘Banco Huropeo de Inver-
siohes;.del Fondo Europeo de Desarrollo; en las operaciones
financieras de la Cdmunidad del Carbéﬁ y del Acero; y en la
deszgnac16n de los precios agricolas comdnes. “También tiene
uso prlvado como son los depbsitos bancarlos, los créditos
bancarios, y 51rve, en cierta medida, para la denominacibn de
las tarjetas de crédito y los cheques de viajero. El mercado
privado del ECU se ha extendido de tal: forma que en 1984
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se calculf entre 15 a 18 billones de unidades.'Asimismo, se han '
incrementado los bancos involucrados en el mercado del ECU, ha-
biéndose estimado en 200.

c) El Fondo Monetario Europeo

- Desde el Consejo de Bremen de 13978 se resolvif crear a corto

plazo el Fondo Monetario Europeo; pero antes de su creacibn,

se mantendrfan los mecanismos de crédito adecuados a las re-
glas actuales de aplicacifn, por lo que en su inicio se hard

uso del Fondo Europeo de Cooperacibn Monetaria; FECOM.

- En un principio las aportaciones de cada miembro se harfan asi:
el 20% en reservas de oro y 20% en délares:/ y la cantidad res-
tante en moneda del pais. El 40% de los depbsitos que men-
cionamos serdn contabilizados en ECU's, 39/ habiéndose dis-
puesto de 25 mil millones de ECU'S‘EQ/

tervenir en los mercados de cambio cuando una moneda estuvie-

que servirian para in-

R
—lge considera importante hacer una breve.reflexibn de por qué

el Fondo Monetario Europeo tiene como aportaciones de sus miem
bros un 20% en oro y un 20% en d6lares y no estas reservas en
su totalidad en monedas de.los pafses miembros del sistema mone
tario europeo., A pesar de que el d6lar ya no es una norma real
de valor y estd sujeta a una creciente especulacidn, su funcidn
como divisa internacional no puede- ser sustitufda ficilmente de
bido a la importancia de la economfa estadounidense, ademds de
que &sta es el instrumento central del sistema monetario inter-
naciocnal y no podemos olvidar que el sistema monetario europeo
no es independiente del primero sino que est& inmerso en éste.
Ahora bien, el oro es una norma de valor mis real que cualquler
otra divisa, por lo que sequird sirviendo de base para la eml-
si6n de nionedas o de unidades de cuenta.

59/Paura el propbsito de estas trangacciones, los d6lares se- va
lGan al precio del mercado Y el oro al promedio del precio del
mercado de los 6 meses previos o0 de los dos fl]ados en el penﬁl
timo dia laborable, cualqulera que sea menor,

GO/EI Reino Unido decidif en julio de 1879 contribuir con el
20% de sus reservas en oro y d6lares a cambio de ECU's, por
lo que el monto de ECU's creado fue de 27 mil millones.
Posteriormente, en abril de 1981, creci6 a 50 mil millones
pero en julio de 1982 cay® a 38 mil millones. Volvif a in-
crementarse en diciembre de 1982 a 42 mil millones.
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ra amenazada por la especulacién. Cada tres meses se harén -

los ajustes necesarios para mantener los depSsitos con el --=

FECOM, que correspondan al menos al 20% de las reservas de ca

da banco central. Esto se har& en la medida en que sus recur

sos en oro y dblares hayan variado. Lo mismo sucederi con el

monto de ECU's de acuerdo con los cambios en el precio del oro
del mercado a los tipos de cambio del dblar El/

Esta cantidad serd repartida de la siguiente manera: para asis
tencia monetaria a corto plazo habrd facilidades hasta por 14
mil millones de ECU's y para la asistencia financiera a media-
no plazo, habr& 11 mil millones disponibles.

En un principio el Fondo Monetario Europeo ser8 simplemente un
mecanismo. para cambiar las reservas existentes en ECU's y los~
préstamos se harén entre los paises miembros.

Los créditos a corto plazo (apoyo a corto plazo) son facilida~
des gue se otorgan entre bancos centrales y no estadn condicio-
nados a medida alguna; para las Administraciones que los soli-
citen se dar§ un plazo méximo de 9 meses, pudiendo ser renova
bles dos veces; estos pré&stamos son para financiar los dé&fi--
cit temporales de la balanza de pagos; y los de mediano plazo,
(asistencia financiera a mediano plazo), pueden estar sujetos
a condiciones y tendré&n una duracifn de dos a cinco afios; &s-

tos se otorgan en caso de dificultades en la balanza de pa---
gos. 82/

61/Aﬁn cuando un pais no part1c1pe en el- sxstema de tipos de
cambio, podré& hacerlo en el SLStema flnanc1ero.

62/Es de senalarse que en estos: crédltos pueden participar
el Reiho Unido y Grecia. - AdemSs,a fin de ayudar-a las econo

mfas de los pafses menos prbsperos y dé facilitar la conver-
gencia de las polfticas econdmicas, se ha previsto que el Ban
co Europeo de Inversifn tenga a disposicibn de Italia e Irlan
da, préstamos para la competencia comercial por una cantidad
correspondiente a mil millones de ECU's pudiendo Italia ~===-
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De iqual manera, 'existen facilidades a muy corto plazo (prés-—
tamos a muy corto plazo) que tienen como objeto financiar las
intervenciones en-las monedas participanteés y que a diferencia
de la "serpiente", los pagos deberén hacerse a los 45 dfas de
finalizado el mes de intervenci6n, pudiéndose prorrogar tres -

meses mds, Para estos créditos no hay monto limitado. 83/

Hay, ademds ayuda financiera adicional que otorga la RepGbli-
ca Federal de Alemania en la forma de “préstamos subsidiarios
suplementarios" del Banco de Inversiones Europeas y otras ins-
tituciones de la Comunidad. Dicha asistencia financiera estd
dirigida a los miembros mis débiles del sistema como Irlanda,
Italia y Reino Unido que, alin cuando no participa en el meca-
nismo de tipos de cambic, como habfamos sefialado anteriormen-
te, si goza de las ayudas financieras. Es de sefalarse que ’
el otorgamiento de estas‘facilidades fue una condicibn de Ir-
landa e Italia para entrar nuevamente a la "serpiente".

Los créditos referidos forman parte de los mecanismos del sis
tema monetario europeo y son diferentes a' los ya -acordados
anteriormente por la Comunidad Econdmica Europea. Sin embar-
go, se supone éue eventualmente todas las facilidades de cré
dito de la Comunidad serdn consolidadas para su manejo en el
Fondo Monetario Europco. '

hacer uso de las-.2/3 partes e Irlanda de la restante. Dichos
préstamos no tendrén un periodo mayor a 5 afios y la bonifica-
cibn’'de intereses. se haré a 3%, no pudiendo sobrepasarse el
costo; de esta medzda de los.200 millones de ECU's por. afo. -
Asimismo, Alemania ofrecib préstamos bilaterales a los paises
de referencia como prima . a su entrada al sistema monetario eu-
ropeo., . La primera posibilidad es vdlida para: cualquler Estado
gue se encuentre en. sxtuac16n semejante y que desee ingresar
ali sistema.. - . :

Ez/Debldo a que el Reino Unido no participa en el mecanismo
de tipos de cambio, el Banco de Inglaterra tampoco participa
en el finapciamiento de los préstamos a muy corto plazo.
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‘Por @iltimo, el acuerdo por el que se crea el sistema monetario
europeo dispone que &ste sea enteramente compatible con los ar
ticulos del Convenio-del Fondo Monetario Internacional.

2.- El 'sistema monetario eurcpeo y el Fondo Monetario In-
ternacional.

En un estudio del Fondo Monetario Internacional &4/

se sefiala
que para analizar si existe compatibilidad o no entre los as-
pectos operacionales del sistema monetario europeo y las dis-
posiciones del Fondo Monetario Internacional, es necesario to
mar en cuenta la supervisifn de las politicas sobre tipos de

cambio, la condicionalidad para las operaciones de crédito y.

la creacién de la liguidez internacional.

Por lo que respecta a la primera cuestibn, el documento mencig
na que los paises miembros del sistema monetario europeo han -
cumplido con sus obligaciones de notificar al Fondo inmediata-
mente después de un cambio de paridad o realineamiento de las
monedas, segin establece el propio Acuerdo Constitutivo del --
Fondo, aunque agrega que siempre existirén criterios diferen--
tes en lo que se refiere a la magnitud del ajuste en los tipos
de cambio, el momento de realizarlo y la combinacifn apropiada
de la aplicacifn de politicas externas e internas. "El recono
cimiento de dlchas diferencias est§ implicito en el ejercicio
de 1la superv1516n por parte del Fondo de las polfticas sobre -
tlpos de ‘cambio, en la que el Fondo debe respetar las polfiti~-
~cas nacionales de. carfcter soc1al y politlco de sus: mlembros -
Yy tener debida consxderac16n de las cxrcunstancxas de los mis-
mos",. 65/ o T ) )
En_ este sentldo, el documento aflrma que las cuestiones referen
'tes a los tipos de camblojson competenc1a de los gobiernos y la

1

64/'I‘he European Monetary'System:- The:Experience, 1979-82,
Occasional Paper No. 19, International Monetary Fund,

Washington, D.C., mdy 1983, pp 19- -21. Traduccxén propia.
65/

Ibidem, p. 20. Traduc016n propia.
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responsabilidad del FMI estriba en asegurar que las decisiones
de sus miembros tomen en cuenta el interés de la comunidad in-
ternacional, por lo que en caso de dudas eh la conveniencia de
cierta decisifn, el Fondo tiene "derecho y obligacién" de cues
tionafla.

Sobre la condicionalidad en las operaciones de cré&dito, el do-
cumento especifica que lo importante es tomar en cuenta la siE 
cronizacibn de las éondiciones'operacionales crediticias Qel -
Fondo Monetario Internacionél y de aqué&llas gue se otorgan en
el marco de la Comunidad Econfmica Europea y. del sistema mone-
tario europeo.

En este sentido, en el estudio del Fondo se consideraron exclu
sivamente los préstamos a mediano plazo, ya que &stos son los
mis comunes. En dicho estudio se sefiala que las facilidades
de cré&dito a mediano plézo han sido muy poco frecuentes, casi
nulas, desde el inicio del sistema monetario europeo, por lo
qgue no se han desarrollado patrones para el proceso de condi--
cionalidad de los préstamos. Sin embargo, por lo que respecta
a las facilidades otorgadas en el marco de la Comunidad cuyas
disposiciones regulatorias fueron modificadas en marzo de 1981,
el Fondo considera que el otorgamiento de este tipo de crédi--
tos por parte de la Comunidad se encuentra mds adecuado a las
disposiciones ‘del Fondo, en cuanto a 1os‘critéribs'de.otorga—
miento, las revisiones intermédias (se refiere 'a'la épiica--é
cibn-del crédito) y las fasés para el pago, sujeto al cumpli-
miento de los ohjetivos de ﬁnlprograma de estabilizaci&h.

El mismo documento senala que Pl _proceso formal o 1nst1tuc1onal
de decisién difiere de aquel del Fondo Monetarlo Internacxonal,
debido principalmente al nﬁmero llmltado de los miembros de la
Comunidad y a la estructura especial de sus instituciones. El
Consejo de Ministros, que-representa a.todos los paises miem--
bros de la Comunidad, es el organo que determina si un présta=~
mo seri otorgado, el monto del mlsmo y las COﬂdlClOHES de poli.
tica econbmica qué deber§ apllcar el pais deudor, las dec1810
nes del Consejo se basan en un andlisis prebarado por la Comi-
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sién de la Comunidad Econfmica Europea y el Comité Monterario -
{formado por altas autoridades de los gobiernos, bancos centra-
les y representantes de la Comisidn). "De esta manera, desde el
principio, todos los gobiernos miembros, asf como la Comisién,
estln activamente involucrados en designar y negociar el esque-
ma para la asistencia a la balanza de pagos".éﬁ/ Asimismo, el
procese de decisibn incluye la consideracifn, por parte de los
6rganos referidos, de otorgar al pais en dificultades un prés-
tamo de la Comunidad, o bien que recurra a los mecanismos cre-
diticios del Fondo Monetario Europeo. Es decir, el proceso for
mal o institucional de decisibn en el sistema monetario euro-
peo difiere de aquél del sistema monetario internacional en que
en el primero son los pafses miembros. los que deciden sobre las
medidas que se deberan adoptar, pero a través de un Srgano como
es el Consejo de Ministros, que no es propiamente un 8rgano del
Fondo Monetario Europeo, sino de la Cbmunidad, adem8s de invo-
lucrar al Comit& Monetario y a la Comisibn de la CEE. Por su -
parte, en el Fondo Monetario Internacional las decisiones pro-
viénen de 1lo0s Srganos mismos del Fondo.

En relacién a la creacién de la liquidez internacional, el docu
mento sefiala que la creacibn de dicha liquidez por parte del --
sistema monetario europeo serfa de carfcter regional y no mun=

dial, ya qué'cualquier exceso debilitarfa la situacibn de pagos
del sistema, como- lo harfa un exceso de liquidez nacional a una
moneda inteirhacional. En el anilisis del Fondo se-afirma que la
creacién dé ECU's’a cambio de oro y d6lares depositados en-el

FECOM, no constitiye creacién de liquidez, sino Gnicanerite sus--
tituye. liquidez mundial utilizable por liquidez rgg;oﬁal sujeta .

a restricciones,especiales.-,Lasc:@ggi§gtde}ECU's_cqn§:a_q6la—
reé,agrega;eluestudio, sblo movilizémregé:Vas que de otra for-
ma no habfan sido, usadas, lo cual puede alentar, polfticas me=

nos restrictivas. o ; O .

6/

25%/1bidem. p. 20. Traduccibn propia.
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Se indica, ademds, gque tampoco el uso de facilidades de crédito
del sistema monetario europeo y/o de la Comunidad necesaxriamen-
te crea liquidez internacionalvya-que la situacibn seria como a
continuacibén se plantea: .para un crédito a muy corto plazo de
la Comunidad, el monto de la moneda del banco central acreedor
en circulacifn se incrementa pero se crea una posicibn de deu-
dor ‘en ECU's. Al desaparecer dicha posicifn con el pago de la
deuda, el que el nonto creado de la moneda acreedora‘permaneg‘
.ca o desaparezca de la circulacidn, depender8 de los medios

que el banco central deudor empleari para cumplir con sus obli
gaciones de pago. Para apoyos monetarios a corte o mediano -
plazos del sistema monetario europeo, ios efectos serfan simi-
lares. §Si los préstamos son otorgados en db6lares o ECU's,el
informe dice que habrfa solo una transferencia de liquidez in-
ternacional de un banco central a otro.

En caso de que el Fondo Monetario Europeo estuviera en posibi-
lidades de otorgar cré&ditos :/, el documento afirma que la si-
tuacién no cambiarfa mucho, toda vez que implicarfa el pasar -
de fuentes nacionales de liquidez a una fuente' de la Comunidad. -
Ante esta situacibn se presume que el banco central deudor --
convertirfa ECU's con los bancos centrales acreedores en mone
das nacionales o divisas internacionales, para propSsitos de
intervencibn o a Ein de cumplir con sus obligaciones de pago.

Por Gltimo, y refiriéndose al aspecto formal del,siétema.mo-
netario europeo, es de sefialarse que el Consejo Europeo, eh
su resolucibn del 5 de diciembre de 1978, establece que "el
sistema monetario europeo es y permaneceri completamente com
patible con los artfculos del Acuefdo del Fohdo'Monepario -—

* ' . c )
—/Ya mencionamos anteriormente gque los créditos hasta el -
.omento se otorgan de un pafs a otro.
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Iﬁternacipnal". 1/

En resumen, el estudio del Fondo sobre la compatibilidad de
las cuestiones operacionales del sistema monetario europeo vy
las disposiciones del Fondo, afirma que a pesar de contener
el primero disposiciones monetarias regionales especificas,
no se contrapone con las regulaciones del sistema monetario
internacional.

Aquf nuevamente podemos afixmar que el sistema monetario euro
peo no es un sistema independiente del sistema monetario in -
ternacional ni aln en el mecanismo de decisién, ya que la po-
sibilidad de contar con cierta independencia para realizar mo
dificaciones en los tipos de cambio de sus monedas es limita-
da, toda vez gque es necesario notificar al Fondo Monetario In

ternacional sobre cambios en las paridades, y afin ser autori-
zado el pafs si ese cambio es mayor al 10%, adem&s del "dere-
cho y la obligacibn" que tiene el Fondo de cuestionar ciertas
decisiones de sus miembros, si se contraponen al "interés de

la comunidad internacional”,

3.~ Evolucibn y funcionamiento del sistema monetario eu-
ropeo.

En este apartado trataremos de presehtar, a grosso modo, la ~
evolucién que ha tenido el sistema monetario europeoc, para lo
_cual se tratar&n las siguientes cuestiones: realineamientos -
de las paridades centrales bilaterales, cambio en la composi-
cibn de ECU, préstamos otorgados en el marco del prépio siste
ma, papel que ha jugado el indicador de divergencia y tenden-
cia de las intervenciones realizadas por 1los diferentes go -—
biernos miembros.

a) Realineamiento de las monedas de los paises miem
bros del sistema monetario europeo.

=

s1/ Ibidem, p. 19.



77

Antes de pasar a la evolucifn del sistema monetario europeo,-
es necesario indicar el contexto econfmico en el que nace di-
cho sistema.

La economfa mundial durante los cuatro primeros afios de vida
del sistema monetario europeo se encontraba en recesibn. Las
economfas de la mayoria de los paises industrializados atrave
saban por una etapa recesiva acompafiada de inflacibn y de al-
tos niveles de desempleo. El objetivo central de las polfiti-
cas econbmicas de los palses industrializados desde 1979 era
‘y_ha sido el control de la inflacibn, Dicho control se ha --
tratado de llevar a cabo principalmente, a través de la apli-
cacién de polfticas monetarias restrictivas; &stas, conjunta-
mente con la calda de los precios del petrbleo y otras mate -
rias primas han tenido resultados relativamente positivos, lo
gréndose reducir la inflacibn en los paises industrializados
de un 11% en 1980 a 9.6% en 1981 y alrededor del 8% y.del 7%
en 1982 y 1983 respectivamente. Dichas medidas provocaron un
crecimiento menor en los paises industrializados y mantuvie -
ron, por ello, elevados niveles en las ﬁasas de interés:. ' en
los mercados financieros. Lo anterior desembocé en un estan-
camiento del comercio mundial, llegando apenas a expandirse -
en solo 0.5% anual en el perfodo 1981-1982, '

Este descenso en el crecimiento econfmico de los paisés desa-
rrollados y la lucha contra la inflacién, tuvieron como efec-
to un fuerte incremento en.el desempleo.

La debilidad econfmica de los pafses  industrializados se tra-
dujo, como ya se dijo, en el 'mantenimiento de polfticas comer
ciales proteccionistasy las que tuvieron serias consecuencias
también para el crecimiento del comercio internacional.

Es en este marco de recesi6n econémica en el que se crea el -
sistema monetario.europeo. Desde su creacibn.hasta la fecha
se han tenido que llevar a cabo nueve realineamientos */ o rea

* )

x/ Como anexo III de este documento aparecé un cuadro en el -
que se dan los cambios en los porcentajes de los tipos de -
cambio. centrales de cada moneda, en los nueve realineamien
tos.
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jusies en las paridades centrales bilaterales de las monedas,
de los pafses parte del sistema. Durante este periodo ha ha-
bido tensiones de diversos tipos (acontecimientos polfticos o
econfmicos, o el propio desarrollo de la economia de un déteg
minado pais) que han obligado a las autoridades gubernamenta-
les a recurrir a las intervenciones, y al ser éstas insuficien

*/

tes, a los propios realineamientos -'.

Como se puede corroborar en el anexo IV de este trabajo, acom
pafiadas de algunas medidas de politica econbmica, se llevéron
a cabo intervenciones monetarias en los momentos de mayor ten
sibn., En algunas ocasiones tanto éstas como las polfticas --
econbmicas aplicadas en esos momentos fueron suficientes para
mantenexr las monedas dentto de los limites de fluctuacibn per
mitidos; sin embargo, en ocasiones en que tanto unas como --
otras no. fueron suficientes para mantener la estahilidad mone
taria dentro de la Comunidad, se tuvo que recurrir al realinea
miento. ' ' '

El primer realineamiento se llev6 a cabo Gnicamente seis me -
ses después de la entrada en vigor del sistema, Este consis-
ti6 en la revaluacifn del 2% del marco alemén y la devalua -
cibn del 3% de la corona danesa, asi como en el reajusté del
2% en las paridades cruzadas entre el marco alemin y otras mo
nedas del sistema. La necesidad de estos movimientos fue --
atrlbulda a la dificultad de evolucibn de la corona danesa y
del franco belga al anterior de sus puntos de intervencibn, =~
en especial, con respecto al marco aleman, debido, en el przé‘
mer caso, al incremento en el d&ficit en cuenta corriente e -
insuficientes flujos de capital hacia Dinamarca, asf{ como a -
la falta de confianza en el franco'belga, en el sequndo caso,
1o que se manifest® en una debilidad de estas monedas, princi
balmente, con respecto a la divisa alemana.

*
—/ Como anexo 1V de este trabajo aparece un cuadro en donde =
se dan los principales momentos de tensibn en las monedas
del sistema y las medidas adoptadas por sus gobiernos para

hacer frente a dicha situacibn.
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Posteriormente, en noviembre del mismo afo, se tuvo que devaluar
nuevamente la. corcna danesa 5%, Tanto en el anterior realineamien
to como en é€ste, el perfodo de debilidad del d&lar sufrido duran-
te el afo de 1979 y principios de 1980, como consecuencia del sal
do negativo de su balanza de pagos, asi como de su alto Indice de
inflacibn y de su acentuada recesibn, influyd para que los capita
les internacionales buscaran monedas alternativas, como es el ca-
so del marco alemin, que al verse fortalecido presiond sébre el -
resto de las monedas del sistema, resultando en la ya mencionada
devaluacidn.,

Acompaiadas de la devaluacibn el gobierno danés decret§ las si-
guientes medidas; el retiro del componente de energfia del fndice
requlatorio de salarios, el congelamiento a corto plazo de precios
y salarios y el incremento en los impuestos corporativos y de sa-
lud personal, o

Durante 1980 y principios de 1981, la reduccidn de la inflacidn y
del saldo negativo de la balanza norteamericana, asf como-el man~
tenimiento de altas tasas de interés contribuyeron al fortaleci-
miento del délar con respecto a las monedas del sistema monetario
europeo. Estados Unidos redujo sus tasas de interés y Alemania -
aplic6 una polftica moneteria restrictiva, causando la flotacibn
conjunta y la fijacibn temporal de las monedas frente al dblar.
Por su parte, Italia sufri6 un aceleramiento en su inflacién, que
conjuntamente con las dificultades en la cuenta corriente pfésio;
naron,- teniéndose que recurrir a“intérvencibnes sustanciales y, -
eventualmente, a la devaluacifén de la lira en 6% con respecto a‘-
las otras monedas del sistema, lo que constituy§ el tercer reali-
neamiento del SME. En ésta ocasibn fue el gobierno italiano el —-
que tuvo que recurrir a.otras medidas ademis de la devaluacidn; =
tales fueron el incremento del 2%% én la tasa de descuento hasta
el 19%, asi .como la puesta en marcha de planes de recorte del gas
to gubernamental.

La flotacién conjunta deprecié relativamente al db6lar durante el
segundo y tercer trimestres de ese afio, situlndose el marco =
alemén en el lfmite superior de la handa de fluctuaciones vy el

ESTA TESIS‘ N0 BEBE
SAR e ) Bi’:?igggf&ﬂﬁ
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franco francés en el inferior, después de la cafda sufrida -

con posterioridad a las elecciones presidenciales de mayo de
1981, '

"Los tres brimeros realineamientos en 1979 Y principios de ~-
1981 no fueron los suficientemente grandes para causar dese -
quilibrios en los mercados; en realidad, los cambios en las -
paridades ¢entrales casi fueron completamente absorbidos por

la amplitud de la banda del sistema monetario europeo. Los. .~
frecuentes ajustes tampoco provocaron desconfianza en la posi
bilidad de que el sistema proporcionara un esquema para la -
estabilidad de los ‘tipos de cambio". 8/

Sin embargo, a partir de 1981 la situacibn cambib. Se incre-
mentdron las tensiones dentro del sistema causando fuertes -~
fluctuaciones de las monedas, tanto que, a veces, fueron nece
sarias grandes intervenciones para proteger los tipos de cam-
bio existentes. Sobresalen, entre estas graves tensiones los
impulsos inflacionarios debidos a las tendencias en algunos -
-aspectos presupuestales o salariales; y, a aqueilas causadas
por el segundo incremento en los precios del petrfleo. Asimis
mo, se han presentado tasas de crecimiento bajas, las cuales
se han agravado por las medidas aplicadas para restringir la
inflacibn. ' .

" En el Segundo semestre de 1981, las monedas del sistema, en -
promedio, se apreciaron'con respecto al d6lar. La cuenta co-
rriente de Alemania y la inflacién presentaron una mejorfa, -
1o éual propici6 nuevamente la confianza en el marco. Debido,
principalmente, a las politicas aplicadas por el nuevo gobier
no socialista en Prancia, se dié incertidumbre sobre la esta-
bilidad en el franco francés. Pof lo que respecta a Italia,-
tuvo problemas para controlar la inflacifm y mejorar su défi-~
Eit presupuestal. La situacibn anterior es el panorama en el
que se efectfia el cuarto realineamiento de las monedas miem -
bros del sistema, en octubre de 1981, en el cual el marco y -

€8/ Idem, p., 4 Traduccibn propia.
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‘el florin se revalfian en un 5.5% y el franco y la lira se de-
valGan 3% contra el franco belga, el luxemburgués, la corona
danesa y la libra irlandesa, cuyos tipos de cambio permanecen
sin modificaciones. Conjuntamente con esta medida, los go --
biernos de Alemania y Holanda exigieron a los pa!sés miembros
un dristico programa de austeridad; entre las medidas destaca
el congelamiento de salarios y precios durante cuatro meses -
para combatir la inflacibn.

Durante los primeros meses de 1982 se presentaron amplios di-
ferenciales en las tasas de interés, debido principalmente al
aumento en las tasas de inter&s en Estados Unidos y el Reino
Unido. BEsta situacibn propici6 la sobrevaluacién de algunas
monedas y, en general, fuertes fluctuaciones de los mercados
cambiarios internacionales, ademls de que favorecib al dblar.

Por otro lado, el franco belga tuvo que enfrentar grandes pre
siones a causa de los serios desequilibrios presupuestales y
de cuenta corriehte, asf como de su creciente deuda externa.
Por su parte, la ecoﬁomia francesa, de las mis desgastadas -
del mundo industrializado, presentd un dé&ficit de balanza de
pagos de 8000 millones de d6lares y el d&ficit presupuestal -
era extremadamente alto, alcanzando los 18,000 millones de d8
lares, lo cual debilitd al franco frente a las otras monedas,
en especial con respecto al marco. A esto hay que ‘agregar la
desconfianza de los inversionistas a partir de la llegadé al
poder del gobierno socialista, quienes al retirarse de la pla
za financiera de Paris, provocaron dificultades al banco cen-
tral para realizar intervenc¢iones en defensa de su moneda. --
Adem&s cabe sefialar que en estos dos afios el franco francés -
perdid casi el 50% de su valor con respecto al d6lar; el pre-
sidente Rondld Reagan se negd a intervenir en los mercados de
cambio para evitar un alza en el dblar,

Con excepcibn de Alemania y Jap6n, la inflacibn en los paises
industrializados alcanza en esta época un ritmo anual del ~-
12.7%, el desempleo, afecta a 12 millones de personas y el co-
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mercio mundial y'la actividad industrial estdn virtualmente -
paralizados.

En febrero de 1982 se efect@a el quinto realineamiento del sis
tema monetario europeo, el cual consistid en la devaluaci6n
del 8.5% del franco belga y luxemburgués y la devaluacién del
3% de la corona danesa frente a las demds monedas del sistema.
El sexto realineamiento se realiza en junio de 1982 después -
de la subidd de la lira italiana y de las fuertes presiones -
sobre el franco belga y el franco francés y de los amplios dé
ficit comerciales y altas tasas de inflacifn que se presenta-
ron en algunos pafses del sistema, principalmente, en los -~
tres referidos. El resultado de dicho realineamiento fue 1la
devaluacibn del franco francés y la lira italiana en un 5.75%
y 2.75%, respectivamente, la revaluacibén del marco alemdn y -
el florin holandés en 4.25% cada uno, contra las restantes mo
nedas del sistema monetario europeo. Durante este mes, el --
presidente Francois Mitterrand denuncif p@blicamente el caos
reinante en los mercados cambiarios y amenazé con la posibili
dad de retirar el franco del sistema monetario europeo§

Como se puede apreciar, este realineamiento es el mayor desde
la creacifn del sistema, en términos de la magnitud de los --
cambios‘en los tipds de cambio bilateralés. Mientras que en
septiembre y noviembre de 1979 -el ajuste bilateral mdximo fue
de 5%, en febrero de 1982 alcanz6 el 9% y en junio el 10.5%.

Como resultado de estos filtimos tres realineamientos, los ti-
pos de cambio centrales del marco y del florfn alcanzaron acu
mulativamente el 20% contra el franco francés y el franco bel
ga.

Desde finales de 1982 se acumularon tensiones en los mercados
de cambio al agudizarse los efectos negativos de una nueva re
cesi6n de la economfa mundial. Las diferencias en los desa -
rrollos nacionales y externos provocan la caida m&s abrupta -
de la moneda francesa tanto frente al d6lar como al.marco,alg
m&n y al florfn holandés y el inicio de la apreciacién del ~--
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marco después de su leve cafda desde 1980.

Por otra parte debido al ligero alivio que registré la activi
dad econdmica de Estados Unidos durante los Gltimos meses de

1982 y al descenso de la inflacifn, el tipo de cambio del d6-
lar se fortaleci6 en los mercados europeos, llegando an a al
canzar niveles record en relacifn al franco francés y la lira
italiana. Todas estas situaciones produjeron sospechas de -~
que las monedas del sistema monetario europeo tendrfan que re
currir a un nuevo realineamiento.

Paralelamente a las elecciones en Alemania y Francia, se tu -
vieron que llevar a cabo contfnuas intervenciones para contra
restar las presiones sobre el franco francés y belga hacia la
cafda y el marco alemdn que amenazaba elevarse constantemente.
Lo anterior llevb el 21 de marzo de 1983 a un séptimo reali -
neamiento, en donde el marco fue revaluado 5.5%, el florfin --
3.5%, la corona danesa 2.5% y el franco belga y luxemburgués

1.5%, y el franco francés y la lira tuvieron que ser devalua-
dos 2.5% y la libra irlandesa 3.5%. La relacién entre las -~
dos principales monedas del sistema (franco francés y marco)-
se modificé 8% en total. Con postérioridéd a este realinea -
miento el gobierno francés decidié poner en vigor un paguete

de medidas restrictivas en los campos presupuestarié, moneta-
rio y de tipos de cambio. '

' Las tensiones al interior del sistema se habfan vuelto extre-
madamente serias el dia de la victoria electoral del Canciller
Fedéral Helmut Kohl. A pesar de que el Banco de Francia ha -
bfa tratado de mantener la paridad de su moneda con respecto
al marco mediante intervehcﬁohés;’la especulacifn era demasia
do fuerte, llevando a Francia ‘a’ abandonar esta préctica que -
ya resultaba bastante onerosa y a dejar al franco caer a su -
punto de intervencién inferior, con respecto al marco.

Esta devaluaci6n.del franco fue la tercera desde la entrada -
al poder de Francois Mitterrand, a quien se le acusa junto --

con el Canciller K6hl, de poner en prédctica polfticas econdmi
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cas de orientacifén opuesta. Francia traté vanamente de reaﬁi
mar la economia nacional reduciendo el desempleo; el precio -
fue una sensible degradacifn de la balanza comercial y una in
flacidn siémpré elevada. El impulso de la demanda interior,
sefalaron fuentes econémicas europeas, benefici6 principalmen
te a los productores extranjeros. Se amplié el déficit de --
Francia con respecto a Alemania, preocupando a circulos euro-
peos el cual pasG, entre 1978 y 1982, de 10 mil millones a 38
mil millones de francos y se sefiala que la expliéacion de es-
te déficit no es mds que la pérdida de competitividad de los~
precios franceses. En general, de 1979 a 1982, los precios -
al mayoreo en Francia aumentaron 34% y en Alemania 22%. 89/

En el documento del Fondo Monetario Internacional, al que he-
mos venido refiriéndonos, se seflala que "todos los realinea -
mientos sugieren que el manejo para una mayor convergencia --
econSmica, a fin de generar estabilidad en los tipos de cam =~
.bio, ha tenido &xito Gnicamente en una medida limitada. Las
crecientes frecuencias y sus porcentajes en los realineamien-—
tos también indican que los efectos disciplinarios en los ti-
pos de cambio- fijos, no son suficientes por sf mismos, sino
que adicionalmente se requleren esfuerzos para un ajuste sus-
tancial®. 9/

El 20 de julio de 1985 y a petici6n de Italia, se realiz6 el
octave realineamiento de las monedas del sistema monetario -
europeo. Las cansas brincipales las atribuyen a la relativa
debilidad del franco francés y a la creciente fuerza del mar
co, asf como a la cafda de la cotizacién del d6lar. El ajus
te fue de 6% de deyaluaci6n de la lira frente a una revalua-
ci6bn del 2% del resto de las monedas del sistema.

89/ Le Mois Economique et Financier, Soc1été de Banques
Suisses, Mai 1983, Geneve, Sulsse, p. 33

79/ International Monetary Fund, op. cit., p. 6.
Traduccifn propia. S
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Fuertes presiones especulativas en los mercados de cambio con
tra el franco francés llevaron el dfa 4 de abril de 1986 a to
mar la decisidn de suspender las intervenciones y cerrar el -
mercado oficial de civisas de la Comunidad Ecqnémica Europea.

El dblar registré considerables gananciaé frente al franco --

francés y a la lira y el franco franc&s tuvo una fuerte depre
ciacibn con respecto al marco. 1/

burante la reunidn de Ministros de Finanzas de la Comunidad‘-
del dfa 6 de abril, se acordd un reajuste moderado, en el ---
cual el franco francés se devalua y el marco alemén y el flo-
rin se revaluan en 3% cada uno. El franco belga y luxembur--
qu&s y la corona danesa se revaluan en 1%. No hay cambios de
cotizacifn para la lira y la libra irlandesa.

A pesar de la versibn oficial francesa de que la devaluacidn
del franco harfa recobrar la competitividad de los productos
franceses de exportacién, en especial, en los mercados alema-
nes, algunas fuentes europeas sefialaron que "la iniciativa ~-
francesa de cerrar los mercados de cambio y suspender las in-
tervenciones respondfa a un problema de politica interna y no
"a una necesidad técnica. La devaluacisn del franco decretada
por el gobierno de Chirac tenfa el propbsito de responsabili-

zar de la crisis monetaria al gobierno socialista de Francois
Mitterrand"”, 12/

Ademis de la devaluacibn, el gobierno francés opté.por una po
litica de austeridad, adoptando un paquete de medidéé‘econémi
cas aplicables hasta fin de afio que incluye el congélamiénto
de salarios en la administracidn p@blica y en las industrias
nacionalizadas, la reduccién:de los gastos del Estado de 15 mil millo-——

Zl/Excélsior, "Reajustardn el Sistema Monetario Europeo ante
la debilidad de la divisa francesa", Seccibn FLnanCLera, Afto’
LXX, Tomo II, Nfmero. 25,146, 5 de abril de 1986, pp. 2F y 3F.

12 /bxcé151or “Reajuste moderado a sus monedas acuerdan minig
tros de la CEL", Primera plana, Afo LXX, Tomo II, Ndmero 25,
148, 7 de abril de 1586, p.3A, .
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nes de francos (aproximadamente 2 mil millones de délares), el con
trél de la emisibn de dinero y un crecimiento menor a 5% en la ma-
sa monetaria., Estas medidas fueron acompahadas de liberaciones ==
parciales en el mercado de cambios y en los precios, en particular
los industriales, asf como de medidas para repatriar capital fran-
cés en el exterior.

Despu&s del realineamiento, la cotizacifn del dSlar frente a mone-
das del sistema monetario europeo y la libra esterlina es la si---
quiente:

2,4035 marcos alemanes, sube de 2.3935

7.6575 francos franceses, sube de . 7.765

2'7040 florines holandeses, sube de 2.6845
1,644.00 liras italianas, baja de 1, 66;.00

1,44825 d6lares por libras esterllnas a 1.4523 23/

b) Variacién en los tipos de camblo.

En un estydio del Fondo Monetario Internacional para saber si los
tlpos de cambio de las monedas mlembros del 51stema monetario euro-
peo han variado mis a partir de la creac16n de dicho sistema o con
anterlorldad, se desprende lo sxgulente.

- Que habiendo analizado la var1ac16n nominal ——/de los tipos de -
camblq, midiéndola por el coeficiente de varlac16n (desv1ac16n, es
tandar dividida por el porcentaje) para un perfiodo determinado, du
'rahte la existencia de la "serpiente" los tipos'de cambio varia=---*
ron m&s' marcadamente que‘desde la creacién del sistema. Esta for-
ma-de calcular la var1ac15n permite comparar la var1ac16n ‘de los -
tipos de camblo del glstema entre sf, con respecto al bloque de mo

73/Excé151or, "Jientos' de austerldad y prlvatlzaCLGn corren por Fran
cia", Seccibn Financiera, Afio LXX, Tomo II, Nimero 25;149,8 de abril
de 1986, pp. 2F,4F y 6F. .

'li/En este estudioc se sefiala que "“el comportamlento de los tipos de

‘cambio reales no es relevante [para el propio estudiol, ya que el
efecto estabilizador de un sistema de tipos de cambio fijos afecta -
en el corto plazo Gnicamente a los tipos de cambio nominales., Por
otra parte, el desarrollo de los tipos de cambio reales revela si --
surgen divergencias entre los tipos de cambio y el desarrollo de los
costos y precios o si dichas divergencias fueron compensadas por los
cambios en los tipos de cambio centrales. Por lo tanto, el desarrollo
de los tipos de cambio reales puede verse ccmo una parte de los indi-
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nedas y con la variacidn de los tipos de cambio de las monedas no -
miembros del sistema. '

~ Que la variacibn de los tipps de cambio de las monedas, del siste-
ma en el perfodo 1979-1982 parece haber declinado, en comparacién -

. . . 7
con diversas monedas no miembros del sistema. 15/

- Que el porcentajé de variacién de cada moneda miembro del sistema
con respecto al resto del grupo del sistema disminuy6 despué&s de la
introduccién del propio sistema. ‘

- Que la variacién de los tipos de cambio de las monedas de pafses
. tales como Austrla, Noruega, Suecia, Suiza y el Reino Unido, decli
né a un grado similar a aquélla de las monedas del sistema, y con
respecto al bloque formado por las.monedas del SME en el perfodo
de 1979-1981, en comparacién con el periodo 1974-1978. Esto tiene
su explicacién en el hecho de que dichos pafses tienen fuertes la-
zos econfmicos y financieros con los otros, miembros del sistema,
ademds de su compromiso con los pafses del SME de tratar de mante-
ner sus monedas dentro de los mirgenes de fluctuacibn permitidos
por el propic sistema y la asociacibn que las monedas de dichos --
paises tienen con monedas del sistema, como es’ el chelin austriaco
al marco y la- canasta de monedas a.la cual estln fijadas la corona
sueca y noruega, en la que el peso combinado de las monedas del --
SME es de 44%,

- Que la libra esterlina, en compraciép,éon otras monedas europeas
no miembros presentd un mayor porcentaje de variacifn en su tipo -
de cambio después de la introduccibn del sistema, probablemente de
bido a que esta moneda es menos dependiente, directa o indirecta--
mente, de los miembros del sistema. -

cadores’ 'de los tipos: de cambio  nominales y el logro de la con-
vergencia en el desarrollo de los costos y precios". Fondo Moneta-

rio Internacional, Occasional Paver No. 19, op.cit., p. 9, traduc-

¢ién propia.

15/Como anexos V,VI y (I de este trabajo se presentan tres cua---

dros. sobre: variacién’'de los tipos de cambio de las monedas miem--- i
bros del sistema’ monetarlo europeo y de’algunas monedas no miem--- o
bros. . . S




- Que el porcentaje de variaci6n de los tipos de cambio del dflar
y del yen con respecto al grupo formado por las monedas miembros
del sistema, ‘aument6é a partir de la creacién del sistema.

- Que la variacién de las monedas no miembros del sistema, con -
respecto a su propio grupo, fue mayor desde la creacibén del siste
ma.

c) La convergencia

Entrelos lineamientos del sistema monetario europeo se encuentra
la convergencia de las variables econdmicas de los paises miem--~
bros a fin de alcanzar una mayor estabilidad monetaria y coadyu-
var a la integracién econfmica de la Comunidad.

Con el-objeto de evaluar si ha existido convergencia desde la -~
creacibn del sistema, se tomaron en cuenta el desarrollo de la in
flacibn en los paises miembros, asf como los desarrollos moneta-
rios.

Hacia 1979, afio de la creacién del sistema monetario europeo, las
tasas de inflacién de los paises miembros empezaron a disminuir
y a estabilizarse; asimismo, descendib el diferencial entre las
tasas de inter&s mis altas y las mds bajas de los pafses parti-
cipantes en el sistema. Sin embargo, fuertes presiones inflacio
narias se vuelven a preséntat a principios de la década de los
ochenta, a causa del segundo incremento en los precios del petr8
leo, lo. que. provocd nuevamente aumento en los dlferenc1ales de
las tasas de 1nf1ac16n, a tal grado que de 1978 a 1981 en Alema-
nia, los precios al consumidor alcanzaron el 16.3%, menos de la
mitad que en Dinamarca, donde se elevaron 37.5%, en Francia -~---
42,2% ¥ en Italxa 63.9%.-

Por lo que respecta a palses no payticipantes del sistema, la ten
dencxa inflacionaria fue semejante, pero los diferenciales en las

*
tasas de inflaci6n no fueron tan pronunciados —/

*/Comp anexo VIII de este trabajo se presenta un cuadro de infor-
macién sobre Indices de precios al consumidor en pafisés mlembros
y no miembros del sistema. .
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En cuanto a los desarrollos monetarios, hubo aumentos similares, -
los cuales fueron bastante pronunciados, en las tasas nominales de

interés de los pafses miembros del sistéma; la explicacibn, en par

te, es. la necesidad que tuvieron de responder alos incrementos en
las tasas de inter&s decretados en los Estados Unidos.

Como se puede constatar en los anexos de este ttabajo, las tasas
reales de interés crecieron m&s en paises can tasas de-inflacién‘
estables o decreci®tntes (Bélgica, Dinamarca, Alemania y Holanda)
que en paises con mayores niveles de inflacién (Francia, Irlanda
e Italia) lo que indica que los cambios en las tasas de interés
"no respondieron al nivel de inflacifn. Sih embargo, en el pério-
do 1979-1982 se dio un incremento en la correlacifin’ de los movi--
mientos en las tasas de interés de los pafses del sistéﬁa}{@o cual

puede ser atribuido a las medidas monetarias que se addptaron des~-.

pués de la creacibn del sistema, encaminadas a crear mayor conver-

*/

gencia —

En los .paises mds fuertes del sistema han tomado en cuenta la'ta-'
sa de crecimiento de los agregados monetarios'éomo normativa para
los objetivos intermedios de politica monetaria. En los otros --
paises, la polftica monetaria ha sido adoptada'para alcanzar la
estabilidad en los tipos de cqmbio. Lo anterior ha propiciado la
tendencia hacia la igualacibn en el desarrollo de las‘ta;as de in
ter&s de los diversos paises, pero la expansiSnvmonetaria en los
pafses menos fuertes ha permanecido, en parte, fuera de control
de las autoridades na01onales.

d) Mecanismos de intervencibn

Mis de la mitad de las intervenciones que se realizaron desde:la.
adopcibn del sistema hasta 1982, se han llevado a cabo en terce--
ras monedas, prlnc1palmentg,:d§la:es. De. acuerdo con el documento

*/Como anexos IX,X,XI y XII de este trabajo, se presentan cuatro
cuadros sobre correlac16n en los coeficientes entre las tasas de
inter8s a corto y largo plazos, asf como sobre tasas de interés a
corto y largo plazos de los paises miembros del sistema y el Rei-
no Unido.
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76/

del Fondo Monetario Internacional —' esto se debe a que algunos ~

. bancos centrales prefieren intervenir antes de gue su moneda alcan

ce los lfmites obligatorios de intervencidn, "porque quieren evi--
taxy, amplias fluctuaciones, aGn dentro de los mirgenes del sistema
'ﬁonetario europeo”. En este sentido, es mis conveniente usar dé-
lares que otra moneda participante, ya que se requiere el consen-.
timiento del banco central cuya moneda se usarfa en la interven--

cién.
L

De las restantes intervenciones (entre monedas miembros del siste
ma), un poco mds de la mitad han consistido en intervenciones in-
tramarginales. Es decir, en intervenciones no obligatorias. Co-
mo se puede apreciar, el uso de monedas participantes del sistema
-en intervenciones intramarginales es muy reducido, ya que no exis
te crddito para este tipo de operaciones, sino (inicamente esté&n
disponibles facilidades de crédito a muy corto plazo para las in-
tervenciones obligatorias, lo que implicarfa que el banco central
interesado en efectuar una intervencibn, contara con cantidades -
suficientes para poder realizarla, '

e) Indicador de divergencia

Segln el multicitado documento del Fondo Monetario Internacional,
el indicador de divergencia no ha jugado el papel que se esperaba
cuando se cred el sistema. Entre las razones se argumenta gue su
diseﬁo, basado en el compuesto de todas las monedas, hace que fun
cione exclusivamente en situaciones en que una moneda es definiti
vamente divergente del promedio de las demds. - Por lo tanto, en
algunas ocasiones una moneda puede alcanzar su limite de interven
cién bajo la "rejilla de paridad", antes de alcanzar su limite de
divergencia. En situaciones como &sta, no es de utilidad el avi-
so - que el indicador de divergencia.supuestamente tendria que dar
a las autoridades para actuar. Ademis de lo anterior, el doctmen-
to senala que la inclusibn de la llbra esterlina en el ECU (la --

cual no participa en el mecanismo de tipos de cambio) y la aplica

76/Fondo Monetario Internac1onal 9.01t., Occas;onal Paper No.
19, pp. 14 y 15.

"
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_ci6n de mirgenes mayores pra la lira, han provacado algunas. veces
distorsiones, "a pesar de los ajustes en el c&l;ulo del indicador
de divergencia para eliminar los movimientos de estas monedas mis
alls del hipot8tico 2.25% de mdrgen". 11/ v

f) Cambios en la composicifn del ECU

Segln fue estipulado en la resolucién'que creb al sistema monetario
europeo, la primera revisién de la composici6n del ECU podria hacer
se seis meses después de la entrada en vigor del sistema y posterior
mente cada cinco afios o a solicitud de'cualquiér pafs, en caso de’
que‘el porcentaje de alguna de las monedas hubiera variado 25%.

De conformidad con estos lineamientos, se llevé a cabo una prime-
ra revisidn en septiembre de 1979, sin haberse realizado medifica
cibn alguna. La siguiente revisidén debia efectuarse en septiem-

-bre de 1984. En esta ocasibn, el Consejo de Ministros de las Co~
munidades Europeas‘decidiG modificar la composici6én monetaria del
ECU el 15 de sebtiémbre de dicho afio e incluir el dracma grie----
. 9

o} lﬁ/ en la canasta del ECU, de la siguiente manera:
Unidades monetarias . Porcentaje de cada
nacionales _moneda en el ECU

franco belga 3.71 8.2
dorona danesa 0.219 : 2.7 :
franco francés 1,31 19.0
marco alemin 0.719 32.0
libra irlandesa 0.00871 1.2
lira italiana 140.0 _ 10,2 ' -
franco luxemburgués 0.14 6.3
florfn holandés 0.256, 10.1
libra esterlina 0.0878 15.0
dracma griego 1,15 . 1.3

' Total  100.0
%%;Ibidem., p. lé, traduccibn propia. : ,.%

. —'8e decidié que el dracma formaria parte de la canasta del ECU
en diciembre.de 1985 o antes si habfa alguna revisibn.

a&.
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Sin embargo, a pesar de que no se habfa realizado ninguna modifica
cibén en la composicién del ECU, ha habido pequeilos cambios en los

porcentajes de las monedas :/, debido principalmente a los reali--
neamientos efectuados en el sistema de tipos de cambio y no necesa
riamente a cambios en la importancia econfmica de los paises de ia
Comunidad. Esto Gltimo es especialmente aplicable a Alemania; Ho-
landa y el Reino Unido.

Es de sefilalarse que la revisibn de la composicién del ECU no afec-
t6 su valor externo con relacién a otras monedas, ni caus8 cambio
alguno en los tipos de cambio centrales de las monedas del sistema
en relacién al ECU, y por lo tanto, en los tipos de cambio bilate-
rales y en los limites de intervencifén. Tampoco modificd la rela-
cidn ECU-DEG.

-
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V.- Los Pafses en Desarrcllo ante el Sistema Monetario Europeo.

En un documento presentado en una reunifn de la UNCTAD al Grupo de
los 2412/se hace un andlisis de las implicaciones que la puesta en
marcha del sistema monetario europeo tendrfa para los palses en -
desarrollo. En 8ste se seflala que a pesar de que no participan di-
rectamente en el sistema, sus intereses podrfan verse influencia-
dos por la estructura del sistema y su desarrollo futuro, ya sea -
por el éxito de lograr una zona de estabilidad monetaria en Europa
o por implicaciones que el propio sistema tuviera sobre las rela-
ciones monetarias y financieras internacionales, en general. En di
cho documento se indica que para evaluar las implicaciones, habria
gue tomar en cuentra tres factores: el sistema de tipos de cambio,
las cuestiones sobre la liquidez y el financiamiento y los aspec-

tos institucionales.
1.~ Sistema de tipos de cambio.

Para conocer las implicaciones que este sistema de tipos de cambio
tendria paré los paises en desarrollo, en el documento citado se -
mencionan los beneficios que traerfa el logro de una "zona de esta
bilidad monetaria", en una regién como es la formada por los pai-
ses de la Comunidad Econfmica Europea, donde existen diversas mone
" das internacionales fuertes y un gran potencial en materia de co-
mercio internacional y fuentes de finénciamiento. Lo anterior, vis
to desde la perspectiva del papel que juegan los paises de la Comu
nidad para algunas naciones en desarrollo en los campos monetario
y comercial, ya que por una parte, la mayorfa de los paises en des
arrollo continfian con la préctica de fijar su moneda a otra divisa
internacional (que en ocasiones es alguna moneda participante del
sistema monetario europeo), y por la otra, los paises de la Comuni
dad son socios comerciales muy importantes de muchos pafses en des
arrollo y grandes abasteccdores de capital,

19/ UNDP/UNCTAD, Implicaciones del Sistema Monetario Europeo para
las Naciones en Desarrollo, Project INT/75/015, UNCTAD/MFD/TA/
10, 'GE. 81-50084, cnero de 1981.
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En este sentido, se sefiala que una mayor estabilidad en las mone
‘das europeas disminuirfa la variacibn en el tipo de cambio de la
moneda del pafs en desarrollo y, por ende, el precio de sus in-
portaciones y exportaciones. Ademds, disminuirfan los riesgos --
gue contfnuas fluctuaciones en los tipos de cambio de monedas de
reserva, cuyo valor futuro puede ser incierto, provocan en paises
en desarroilo, va que muchos de ellos tienen todas sus reservas
en una sola moneda (la cual a veces es también una moneda parti-
"cipante del sistema monetario europeo).

De igual forma, se menciona que un sistema monetario exitoso pro
piFiéria que los tipos de cambio de paises en desarrollo fueran’
nenos susceptibles a influencias arbitrarias fuera de su control,
as{ como a dar otras opciones efectivas para.fijar el valor de -

su moneda O integrar sus reservas monetarias.’

El éxito del sistema podria propiciar un relajamiento en los de-
sequilibrios monetarlos y de los controles de capltal que afec--
tan los euromercados, dando mayores posmbllldades de acceso pa-
ra los pafses en desarrollo al crédito privado de los mercados -
nacionales e internacionales..

Finalmente, el documento considera gue la canasta de monedas de
la Comunidad podria ser una alternativa, a largo plazo, para ==
acuellos pafses en desarrollo, cuyas caracterIstlcas econémlcas
Y- necesxdades, se lncllnaran mas a este sxstema de fijaci6n mone
taria.

2.~ Cuéstiones sobre liquideg,y financiamiento.
Sobre este .aspecto el.décumento sefiala .que, tres. cuestiones habrfa
que considerar, las cuales podrian presentar cierto riesgo para:
los paises en desarrollo: los movimientos desestabilizadores del
capital internacional y el cambio en'las 1nver51ones, influen-
cias inflacionarias para los pafses de la Comunidad Econbnica --

»

L
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Europea e influencias en los DEG's.

Por lo que respecta al primero, el documento argumenta que, a par
tir de la flotacién de diversas monedas importantes en 1973, se -
ha presentado una tendencia aparente hacia la diversificaci6n de
monedas fuera del d8lar para la inversién. Lo anterior, junto con
los movimientos desestabilizadores de capital, ha provocado diver
sos problemas para los pafses en desarrollo, entre ios que se cuen
ta la administracién o manejo de inversiones. Dicha diversifica-
‘ci6n puede resultar en el incremento de presiones en ventas perio
dicas sobre el d6lar y, por lo consiguiente, en el aumento signi-
ficativo de la inestabilidad en los mercados de éambio.

Ademis, la existencia del ECU como divisa podrfia contribuir a &if
cha inestabilidad, si &ste est8 disponible m8s adelante a otros
paises no miembros de la Comunidad, ya que debido al respaldo que
tiene, podria constituirse como medio atractivo de inversibn y am
plificar las posiciones de ventas perfodicas socbre el dblar.

Por lo que se refiere a las influencias inflacionarias para los -
paises de la Comunidad, el documento indica que &stas podrfan --
crearse debido a que el tamafio de la expansién de las facilidades
de crédito otorgadas.en el marco del sistema y de la Comunidad, -
permitirfa a:los participantes adoptar politicas mds f4ciles, es
decir, polfticas que no implicaran mayores sacrificios.

Por otra‘parke,_ia.inclusién de 6ro’y dblares en el ﬁgg; de reser
vas que respalda al ECU incrementa el monto de reservas en poder
de los bancos centrales miembros: En prin€ipio 'se cree que dicho
gggi‘no;pareqeria_contenervningﬁn incremento neto de liquidez in
ternacionalwuyayque_laS»divisas'ya.eiistentes‘son,t;ansformadas ~
en un.monto,equivalente de ECU!s, Sin embargo, aln cuando desde -
1971 1los bahces centrales habfan esterilizado sus stocks moneta-
rios de oro, hay un acuerdo que actualmente remonetiza el 20% de
sus reservas en oro y lo hace a un precio del mercado mds alto -
del que previamente habfa sido valuado. En este sentido, es que
podrfan crear influencias inflacionarias, si los pafses hicieran
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uso de la "riqueza" para financiar posibles dé&ficit externos, -
proponiendo politicas anti-inflacionarias.

A pesar de que el propio documento reconoce este riesgo como -
exagerado, sefala que hay que prestar atencibn a la posibilidad
de que suceda, especialmente en caso de existir grandes desequi
librios de balanza de pagos en, los pafses del sistema monetario
europeo. Asimismo, agrega que este potencial de influencias in-
flacionarias podria crecer en el momento en que se empiecen a
crear ECU's a monedas nacionales o a través de la activacidn de
las facilidades de crédito.

En relacibn a la cuestidn.de los DEG's el documento dice que en
caso de que el ECU se ponga a disposicién de los bancos centra-
les no miembros o se utilice para transacciones privadas, se po
drfa erosionar el estatus de los DEG's y poner en peligro futu-
. ras asignaciones de esta divisa. Seglin el citado documento, el
ECU podrfa constituir un rival éoderosamen;e potencial tanto pé
ra el dblar como para el DEG, debido al gran respaldo que tiene
de los pafses de la Comunidad. Asimismo, agrega que dun cuando
el ECU circulara solo entre los pafses miembros, el incremento
de liquidez inherente al SME podrfa saciar "el apetito" de los
paises miembros y tener efectos negativos en la posicibn de los
paises europebs para futuras asignaciones de DEG's dentro del -
sistema monetario internacional. Esto perjudicarfa a las nacio-
nes en desarrollo, sefiala el documento, guienes han obtenido de
los DEG's fuentes de financiamiento externo considerablemente -
més barato que los préstamos de los mercados privados de crédito.

"3,- Aspectos institucionales.
Sobre esta cuestifn el documento menciona que las disposiciones
del sistema monetario ‘europeo podrfan tefier efectos negativos:
sobre los pafses en desarrollo por las siguientes razones: Por
un lado, un mayor desarrollo del SME, y en particular del FME,
tal vez tuviera consecuencias significativas para el papel y
autoridad del Fondo Monetario Intérnacional; y por otra parte,
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el mayor desarrollo del sistema podrfa retrasar el paso hacia la
reforma del sistema monetario internacional, o en su defecto, pro
vocar que los palses de la Comunidad se opongan a ésta.

Se dice asimismo, en el documento, que el éapel del Fondo Moneta-
rio Internacional serd probado, si los palses del sistemi moneta-
rio europeo deciden recurrir en primera instancia (o tal véz ex~
" clusivamente) al Fondo Monetario Europeo y/o a las facilidades -
de cré&dito otorgadas en el marco del SME; ésto podrfa minar la -
autoridad del FMI y afectar todavia mis en caso de que el esta~
tus de los DEG's fuera erosionado. En este sentido, se argumenta
que para los palses en desarrollo esta siéuacién serfa completa~
mente perjudicial, si se toma en cuenta los grandes esfuerzos he
chos por dichos pafses para lograr, a través de varios afos, ha-
cer oir su voz. Ademis, estos esfuerzos podrfan guedar en cero -
si el FMI se convierte en una fuente de financiamiento exclusiva
" para pafses no miembros del SME y los DEG's se vuelven divisas -

de segunda clase con respecto al ECU,

A pesar del argumento de que los pafses de la Comunidad Econémi-
ca Europea no pretenden con este tipo de iniciativas disminuir -
su apoyo al FMI, sino al contrario, recurrir en primer lugar a -
los mecanismos de crédito del SME‘y dar oportunidad de mayores -
recursos para los pafses en desarrollo, en el documento.se mani-~
fiesta desconfianza de cSmo poder retemer para el FMI el papel -
central en la administracibn monetaria internacional,, si algunos
de sus principales miembros recurren a otras instancias para ob-
tener financiamiento externo.

" Adem&s, no obstante de que en el Convenio Constitutivo del FMI
‘se supone ejerceri control. sobre las politicas de sus miembros,
en la préictica, seflala el documento, la Gnica influencia efecti-
va del FMI es el poder del dinero.sobre los deudores, por lo que
tal vez no existirfa la manera de. influir sobre pafses no deudo-
res.

En el documento Se expresa una mayor preocupacibn del impacto -
que tendrfa el SME en una cuesti&n m&s amplia como la reforma -
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mohetaria a nivel internacional y, en este sentido, se basa en la
premisa de una improbabilidad de soluciones universales para los

problemas que presenta el sistema monetario internacional. A este
respecto sefiala la falta de condicionhes propicias de un liderazgo
unilateral, como fue el norteamericano durante la posguerra, para
crear cierto grado de orden y estabilidad, y la ausencia de dispo
nibilidad para someterse a un régimen de autodisciplina a reglas

automiticas o a un banco central mundial. Por eso argumenta que =
es necesario buscar soluciones que impliguen esfuerzos para com-

partir responsabilidades y decisiones y una cooperacifn mis inten
sa. De esta manera, agrega el documento, el sistema monetario -~
europeo podrfa ser la iniciativa que cumpliera con estas caracte-
risticas y dar un impulso a la reformé monetaria mundial o ser un
sistema cuyo beneficio, en caso de éxito, fuera exclusivo para -

- sus miembros y cuyo objetivo serfa finicamente proteger a sus par-

ticipantes de un mundo de contfnuos caos monetarios.

Finalmente, el documento indica que, todo depender& del éxito de
los europeos en alcanzar un diflogo genuino y una amplia coopera-
cibn con pafses no miembros, sobre las prinéipales cuestiones mo-
netarias,-y en este sentido, la tarea de los pafses en desarrollo
ser§ ayudar a que Europa se mueva en una direccién positiva.

El documento concluye de la siguiente manera: los pafses en des-

arrollo se podrfan beneficiar del sistema si la Comunidad puede -
lograr,el objetivo de crear una “zona de estabilidad‘moneta;ia.en
Europa'.  Podria.considerarse doblemente benéfico si el sistema -
monetario europeo contribuye a laArefq;ma”mohetaria,ﬁundial. Sin .
embargo, existen diversos peliq}os..El sistema monetario europeo

podrd intreméntar’ids la inestabilidad’' de 1los tipos de’ cambio, si
no sé toman las décisioneS’adecdadaSJCbn-respecﬁo'a la gonvergen-
ycia y'a las polfiticas conjuntas ' con respecto al délar o si los -
movimientos desestabilizadores deé capital y los cambios en las -

inversiones aumentan como resultado del incremento en la diversi-

ficacién de opciones inherentes del esquema.

Por filtimo, e*iste el peligro de que el sistema introduzca in-

fluencias inflacionarias en las polfticas vconfmicas y la actua-
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cibn de los pafses de la Comunidad, ademis de erosionar el esta-
tus del Fondo Monetario Internacional y de los DEG's, Por todo -
lo anterior los paises en desarrollo no deben tener una exagera-
da confianza.en el sistema monetario europeo. '

Sobre este capftulo es necesario hacer las siguientes observacip
nes: En primer lugar, el logro de una zona monetaria en Europa -
efectivamente beneficiarfa a los pafses en desarrollo v en espe-
cial a aqué&llos cuyas monedas estén fijadas en relacién a monedas
participantes en el sistema monetario europeo o a aquellas naéig
nes que mantienen relaciones comerciales considerables con los -
miembros de la Comunidad Econémica Europea, y en general, benefi
ciarfa a las relaciones monetarias internacionales, por todo lo
que implica una estabilidad monetaria, m&s o menos permanente, -
en una zona geogr&fica donde se encuentran las principales mone-
das del mundo capitalista, después del d6lar. Sin embargo, el --
sistema monetario europeo serfa una alternativa poco viable‘para
la mayo;Ia de los paises en desarrollo, por el costo que para --
esos pafses representarfa mantener en flotacibén conjunta sus mo-
nedas con las monedas europeas, siendo que en muchas de las na-
ciones en desarrollo las tasas de inflacién son mucho méyores a
las registradas en los pafses del viejo continente; ademis serfa
de poca utilidad si no se mantienen fuertes lazos comerciales --
conllos miembros de la Comunidad. ‘

En segundo lugar, los temores'exp;eéados en el documento de los
efectos del financiamiento y la liquidez sobre los pafses'en des
arrollo pb} motivos de la crea;ién del sistema monetario europeo,
parecerfan infundados, debido a qﬁe siempre ha existido una di-
“versidad de monedas fuera del d8lar para la inversién, y particu
larmente, si nos referimos a la inversifn hacia los pafses en --
desarrollo, ya que &stos han estado mis ligados al centro hegemé
nico al que “"pertenecen", por lo que respecta a sus relaciones -
‘comerciales y financieras. Por otra parte, la afirmacién de que
las nuevas facilidades de crédito otorgadas en el marco del sis-
tema monetario europeo y de la Comunidad, propiciarfan el relaja
miento de las polfticas econSmicas de los pafses europeos, con-
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tribuyendo a crear influencias inflacionarias que perjudicér!an a
los pafses en desarrollo, puede ser errbnea ya que una de las con
diciones importantes para el buen funcionamiento del sistema es -
la convergencia de las polfticas econdmicas y el control de la in
flacifn, para mantener una cierta estabilidad en las monedas del
sistema,

Parece tambi&n falso siquiera considerar el hecho de que el ECU -
pueda poner en peliq;b el futuro dél DEG o del d&lar. Mientras la
economia norteamericana no caiga a tal grado que llegue a ser su-
" perada por un poderfo econémico y comercial mayor por parte de la
Comunidad, va a ser casi imposible desplazar del lugar gue tiene

el dblar como divisa internacionalvpor excelencia. Asimismo, se-

rfa diffcil desplazar al DEG de su papel que tiene como unidad de
cuenta dentro del sistema monetario internacional, ya que cuenta

con todo el respaldo politico de Estados Unidos.

Finalmente, no hay que olvidar que el sistema monetario europeo -~
esti inmerso en el sistema monetario internacional; es parte de -
&ste. Es simplemente un sistema para fines regionales; no puede -
- ser de otré manera, mientras exista la actual estructura econdmi-
ca internacional. De ninguna manera puede considerirsele como un
paso hacia la reforma monetaria internacional ni los paises euro-
peos lo han concebido asi, pero tampoco puede pensarse que la --
existencia del sistema monetario europeo, por si mismo, es un -~
obstéculo para dicha reforma. De hecho, el sistema monetario in-
£ernacional.existente y su funcionamiento corresponden a la es-
tructura econdmica internacional acutal.

[ . .. P TR
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CONCLUSIONES

El creciente déficit de la balanza de pagos norteamericana, como
consecuencia de la polftica de inversiones externas del gobierno
de Estados Unidos y de los gastos oéasionados por la carrera ar-
mamentista y la investigacibn espacial,, provocaron una posicibn
sobrevaluada del délar. Esta situacibn, que debilit$ a la mone-
da norteamericana, eje central del sistema monetario internacio-
nal de la posguerra, fue el primer paso para el derrumbe del sis '
tema de Bretton Woods adoptado en 1345,

La inflexibilidad de las paridades fijas del sistema monetario
internacional terminé por propiciar su caida, al no poder hace
frente a las nuevas condiciones de la economia mundial: altas
tasas de inflacién, desempleo en ascenso y bajo crecimiento y el
inicio de précticas comerciales proteccionistas de'algunos paises
industrializados, que redundaron en una contraccifn del comercio
mundial. Los primeros efectos de la crisis del sistema capitalis
ta en el sistema monetario internacional fueron las devaluaciones
de la.libra esterlina y del dflar americano, que diercn inicio a
una inestabilidad cambiaria, la cual tuvo serias repercusiones,
asimismo, en el comercio mundial.

-

De esta manera, el desguebrajamiento del sistema monetario interna
cionaL se puede atribuir; por un lado, a las condiciones dé la eco
nomfa norteamericana y, por el otrb, a las manifestaciones de una’
de las peores crisis del sistema-capitalista en la economfa mun<~’
dial. b ' o

la iﬁflacién, el desempleo y el bajo crecimiento de las economfas
afectaron no solo al interior de los pafses europeos, sino también
a la Comunidad ensu conjunto.Lla brecha gue empez§ a aparecer en
el diferencial de las tasas de inflacibn entre los pafses de la
Comunidad Econfmica Europea, principalmente, entre Francia y Ale-

°
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mania,ocasionf los primeros ajustes importantes en la relacibn
franco frinces-marco alemfn, en un principio, y posteriormente
en otras divisas.

La inestabilidad cambiaria y sus consecuentes ajustes que tras-
tornaron el comercio dentro de_la Comunidad, el cual ya no estaba
protegido por ninguna barrera aduanal, fue el mévil pafa que se
estudiara de inmediato la posibilidad de poner en marcha una

unifén econfmica y monetaria.

De esta manera, el proyecto de una unibn econbmica y monetaria en
Europa obedeci6 no Gnicamente a la necesidad de lograr etapas ul-
teriores de integracibn, comc fue previsto de alguna manera en el
Tratado de Roma, sino principalmente a las dificiles condiciones
econbmicas que ponfan en peligro el logro de los objeti ws nacio-
nales de desarrollo y la realizacibn del comercio y de los objeti
vos de integracién dentro de la Comunidad. '

El pariorama internacional de la década de los afos setenta era ver
daderamente sombrio; ademas de los alarmantes indicadores en mate-
‘ria de inflacibn, desempleo y crecimiento, surgen los movimientos
especulativos como una prictica normal que recrudece la inestabi-
lidad monetaria; estos movimientos especulativos se ven reforzados' -
por el mercado del eurodflar que crece a propoxciones 1nmanejables,
los precios del petrf6leo son ya una carga para. los paises 1mporta-
dores, provocando lmportantes déflCIt e 1ncrementando, en propor-
ciones nunca antes vistas, las reservas flnanc1eras de los paises
petroleros, lo que tuvo repercusiones en la ligquidez internacio-
nal. .. B A !

_Este ambiente de inestabilidad da origen al primer prayecto comuni -
tario de integracibn monetaria y econfmica, la "serpiente", pero
también provoca, en parte, su limitado Exito.
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Adem&s de los factores externoquue provocaron la "cafda" de la
"serpiente", tales como los grandes movimientos especulativos de
capital y los enormes diferenciales de inflacibn entre los paf~
ses participantes, otros factores muy importantes, de indole in-
terna, influyeron en el fracaso de este sistema; con ésto‘nbs re
ferimos a la existencia de mirgenes de fluctuacibén poco flexi-
bles para algunas monedas que integraban la "serpiente"; la obli
gacibn exclusiva de intervenir el mercado de cambios para los ‘
paises 'cuya moneda llegara al limite mds bajo de la banda de
fluctuacibn permitida; y principalmente, la ausencia de linea-
mientos especificos para el logro de la convergencia de las po-
liticas econfmicas. ‘

El aspecto de la convergencia se considera primordial per las si
guientes cuestiones: En la medida en que se abri6 la brecha de
los diferenciales de inflacifn entre dos paises, en esa medida

se presentaron movimientos mds bruscos dentro de los mérgenes de
fluctuacibn permitidos entre las monedas de dichos paises, tenién
dose que recurrir constantemente a intervenciones de los bancos
centrales, en perjuicio de las reservas monetarias nacionales, y
finalmente de ia paridad; en la medida en que se establecieron
en.un pais politicas monetarias mis atractivas que en otro, se
motivd la especuiacién, con los consiguientes efectos sobre el ti-
PO'de cambio. ' ' ' o

~ sin embargo, a pesar de esto no se puede afirmar que la "serpien-
te" fracas6 completamente, ya que fue retomada, con algunas modi-
ficaciones, para formar parte del sistema monetario europeo. Por -
el contrario, la "serpiente" tuvo &xitc en el sentido de que dejb

. una gran experiencia a los paises de la Comunidad para‘el manejo
de su complicado mecanismo de tipos de cambio.

Tanto esta cuestibn de la convergencia como la responsabilidad de
intervencibn y la flexibilidad en los mdrgenes de fluctuacibn fue
ron modificados en el moﬁento de la creacibn del sistema moneta-~
rio europeo.
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La experiencia de la "serpiente" y el funcionamiento del propio
sistema monetario europeo han demostrade que para contribuir a1
logro de la estabilidad cambiaria deben establecerse lineamientos
de observancia obligatoria con respecto a las politicas fisca-
les, financiera, comerciales'y econfmicas, en general, a fin de
lograr la tan deseada estabilidad monetaria, y eventualmente,
poder dar .un precio fijo a las monedas que integran el sistema
monetario europeo.

El establecimiento de politicas comunes en estos campos requiere
necesariamente de disponibilidad politica de cada unc de los
gobiernos de los paises de la Comunidad y de alguna manera, se
hace indispensable, en ocasiones, gue se anteponga el interés
comunitario a los intereses nacionales o a los intereses de ciexr
tos grupos o partidos en el poder, en bheneficio de los propios
palses miembros.

Aungue esto pudiera considerarse_pé:dida de soberanfa para las
naciones, una completa integracién de la Comunidad requerir& ir
le otorgando supranacionalidad a lbs objetivos de la Comunidad y
por lo tanto a las decisiones gue se adopten.

En general, la toma de decisiones dentro de la Comunidad a veces
se hace dificil, inciuso para el establecimiento de objetivws y &
prioridades, ya que es muy frecuente que afin los propios gobiernos
no tengan claramente definidos &stos para sus propios palses.

Por lo tanto, en el campo de la armonizacifn de las politicas fal-
ta mucho.qué hacer dentro de la Comunidady requiere, sobre todo,
disponibilidad polftica y el otorgamiento de supranacidnalidad a
la institucién.

1

Lo que se acaba de sefialar corresponde a las medidas internas que

habrfa que tomar para contribuir al buen funcionamiento del siste-
ma monetario europeo, sin embargo &ste no es independiente del sis
tema monetario internacional, No puede considerarse independiente
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si los paises que lo conforman estdn inmersos en una misma dindmica
econfmica y comercial mundial. AGn en cuestiones de carfcter fun-
cional, los paises miembros tienen ciertas obligaciones que cumplir
con el Fondo Monetario Internacional, como son la aprobacibn para
el cambio de paridad y la aplicacibn de determinadas politicas en
materia ecopémica. '

En este sentido, el éxito del sistema monetario europeo estaré
siempre limitado por los vaivenes de la economia capitalista
mundial. Ante esto probablemente se tendria que pensar, al me-
nos, en una mayor cooperacifn en materia monetaria con Estados
Unidos o que los paises miembros de la Comunidad pugnen poriuna
reforma monetaria internacional de tal suerte que sc creen condi
ciones en el exterior més propic;aé para sus objetivos de inte-~
gracidn econbmica y monetaria.
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ol L ‘ ANEXO 1
Viejas y Nuevas Unidades de Cuenta en la CEE.

FUA(Unidad Europea de Cuenta) iniciada en marzo de 1975

Valor de la Valor de la

valor de 1a , Valor de 1a jorcentaje de

Unidad gde Unidad de EJA defini~  Nimero de  Porcentaje de EUA definido  e¢ada moneda en

Cuenta agri Cuenta pre- do en mocne- Unidades cada noneda en monedas na-~ ekna BUA, 13

cola defini supuestal - das naciona de moneda en una EUA “ cionales, 30 narzo,1979

do en mone- definido en les, 30 ju= nacional diciembie,1977.

das naciona- monedas na- nio,1975 en una C

les, 1 de cionales, EUA

abril,1975 1 abril, 1975
Marco alemén . 3.58 3.66 3.02 0.828 27.3% - 2,590 33.0%
Libra esterlina 1.96 2.40 0.58 0.089 17.5% 0.641 13.3%
Franco francés 5.63 5.55 5.19 1.15 19.5% 5.761 19.0% "
Lira italiana 857.00 625.00 309.28 109,00 14,0% 1,067.50 9.5%
Florin Holandés 3.42 3.62 3.13 J.29 9.0% . 2.7893 10.5%
Franco belga 49.64 50.00 45,27 3.66 7.9% 40.3533 9.6%
Franco luxem- ,
burgués 49,64 .50.00 45.27 0.14 0.3% 40.353"% 9.6%
Corona danesa 7.58 7.50 7.04 0.22 3.0% 7.0797 3.1%
Libra irlandesa 1.82 2.40 0.58 J.01 1.5% i.1%

Total 1060.0%

0.6415

Total 1C0.0%

Fuentes: Wallace, Helen, Et Al, Policv Making in the Euronean Communities, University of Manthester,
Institute of Sciznce and Technology, .Estados.Unidos, 1978§.
Comunidad Eurowea,"En Espira de la Moneda Europea', Ano XIV, Nimero 151, octubre de 1978,

Bruselas, Bélgica. _ S : . .
Economique et Monétaire". Etudes et Perspactives Eurooéennes, abril, 1979, Paris, Fraucia.

Burec: d'Information des Communautés Euronéennes, "Vers L'Union



Evolucién de algunos

indicadores

Al._..J) I_

econfmicos ANEXO II

Media anual para los afos , Gran

1972-1977 Alemania ‘Holanda Italia Bretafa Francia
Incremento de los precios _ .
al consumidor (en %) 5.7 8.5 - 14.7 14.8 9.7
Incremento de los cdstos
salariales por unidad pro
ducida. (%) 5.0 7.4 17.5 16.8 9.8
Déficit (-) o superéavit
{(+) de las operaciones co
rrientes de la balanza de : .

3.695 1.406 -1.329 -2.368 . =2.283

pagos en EUA

Fuente: Bureau d'Information des Communautés Européennes, "Le System Monétaire

Perspectives Européennes, abril 1979, Paris, Francia.

Européen", Etudes et

T



ANEXO 1IX

Realineamientos del SME: Cambios Porcentuales en 1os Tivos de
Cambio Céhtrales Bilaterales!

Sept.24,1979 Nov.30,1979 Mar.23,1981 Oct.5,1981 Feb.22,1982 Jun.14,1982 Mar.21,1983

Francos belga y

luxemburgués -8.5 +1.5
Corona danesa ~-2.9 -4.8 ~3.0 - : +2.5
Marco alemdn +2.0 +5.5 +4.25 " +5.5
Franco francés , ’ ' , -3.0 ~-5.7.5 -2.5
Lira italiana -6.0 -3.0 _ -2.75 o =2.5
Libra irlandesa -3.5
Florin holandés +5.5 +4.25 +3.5

Fuentes: Comisién de las Comunidades Europeas y cdlculos del personal del Fondo.

l Calculado por el cambio porcentual con respecto al grupo de monedas cuyas paridades bilaterales
permanecen sin cambio en el realineamiento, excepto para el realineamiento m&s reciente (3/21/83)
en el cual todas las monedas fueron realineadas - por esto los porcentajes se presentan como en

.el comunicado cficial.



SME:

1,2

Perfodos de Presibn '

No.

Pexrfodo

Orfgen de la Presién ¥

Idicador de divergencia

Sefialado por

Rejilla de

ANEXQ 1y

fridad

10

11

May-Jun
1979

Ago-Sep
1979

Nov,1979

Dic;1979
Maf, 1980

» Oct,1980

Feb,1981

Mar,1981

Cuando aumentan las tasas de
in :r8s en E.U., y se incre-
®m-ata la incertidumbre sobre
Licstrategiz de Alemania
{Polonia)
némica las presiones sobre

el MA sc vuelven mds fuertes,

D: Incremento de los dé Ch: =75
ficit en CC y deficien-

tes flujos de capital. B:

centfnua falta de confian

za.*

DyB: Flujos de capital CD: -75
induc:dos por incremen- FB: =75
tos adelantados en las

tasas dc interés nominal

en ambos pafses.

Incertidumbre después de
elecciones parlamentarias
a firnes de octubre puso
presi6n en la CD.

lineamiento.

Deficientes flujos de capi

.tal debido a incertidumbre

sobre la CD en funcién de los
dos rculineamientos recien
tes y a causa del incremen-
to en lus tasas nominales
internacionales de, interés.
B: dcficiente flujo de ca-
pital para financiar los
déficit «n la CC.

A: debi idad en la posicibn MA: -70
de la C! con respecto a E.U.

y a los pafses mds fuertes

del SMl mds diferencial en

el int. és que desfavorece

4 lés swersiones en hii,

MA: -60's

FF: llegando a

+75 ocasionalmente
Lem en enero.y febrero.
y su posicidn eco-

FB v LIt llegan al piso de FB: ~-75
la banda subsccuentemente a
la reafirmacién del MA,
Después de la devaluacién

LIt: =75

el FB se mantiene

CD:levenente, negativo
pocos dfas antes del rea

"’ Ago-sept.

de la Lit,
bajo fucrte presién.

“May,1981
= : Francia (5/10/81).

“ 71981

to al délar.

Nov,1981

Feb,1982

Elccociones presidenciales en

En un clima de pesimisimo co-
mo la devaluacidn del FF,
MA gena fuerza sobre un mejo
ramientn en el exterior y FF
y Fi ticnen problemas después
de que c) MA sube con respec

Corta presién cn cl FB cuan-
do l.s negociaciones para for
mar un gobicrno fracasaron,

Disr:nuci6n de la confianza

FF: =75 (dos semanas
desde el 5/11/81)

MA: +75 (las iltimas
dos semanas de sept)
FB: No lleg6 a -75 peros

fue la m&s "divergente" de,

las monedas. débiles.

FB: por primera vez abajo
del -75 el 10 de dic.

FB: cerca pero no mds alllé

MA/FB

MA/CD

FF/FB
{en marzo)

FF/MA

FF/FB
FF/MA

MA/FB
FF/FB

MA/FF

MA/FD

Medidas Adoptadas para su Solucién%

Intervencién para apoyvar tanto al IR camo a la CD
B: Incremento en la tasa de descuerto de 6 a 9%
p: Incremento en la tasa de descuento de 8 a 9%

Intervencidn para apoyar al FB y a la CD

D: Incremento en la tasa de descuento de 9 a 11% en sept.

las intervenciones.

B: Incremento en la tasa de descaento de 9 a 10%

1’ Realineamiento: subidas del kA, descenso de la
ol

Intervencién en apoyo de 1a”cD, II cealineamiento:
CD se devalla con relacién a las otras monedas del

Intervencién que mantiene a la CD a la mitad de la
Incremento en la tasa de descuento de 11 a 13%,

CD con

SME.

17, fecha después de la cual se pararon

relacifn a las otras monedas del SME.

barda.

B: Intervencién en la mayorfa de las monedas del SME para

Jdescuento de 10 a 14 por ciento.

apoyar al FB.

Intervencibn en apoyo al MA, F: pérdida de mercado de crédito.

A: pequefia reduccién del mercado de crédito.

Intervenciones en dblares y FF para apoyar al MA. A: es introduccién de la tasa Lombardo

Especial; ajuste de la polfitica monetaria.

I: Intervencifn . seguida de un incremento en la tasa de descuento de 16.5 a 19%.

Devaluacién de la LIt.

B: Intervencifn seguida de un incremento en la tasa de descuento de 12 a 16%.

F:+ Intervenciénm.

Intervencién en apoyode las monedas débiles del SME. i
IV realineamiento: revaluaci6n del MA y FH.y devaluaci6n del FF y LIt contra CD, FB y LIx.

Medidas de control en las tasas de interés y de cambio.

Intervencién en apoyo del FB. B: Iroremento en la tas de descuento de 13 a 15%.

g e g1 \LEETAREY .J"nvw,lﬂqu'vuT'ﬁ' Fm1 vﬁvrﬁo ialcn no—“resoecto a otras mpnedas del

Incremento en la tasa de

111 'ealinéaﬁiento.

SwE{”



10

11

+a
{31

13

u

May, 1981

Ago-Sept,
1981

Nov, 1981

Feb,1982

ur
(2]
[ 3]

Max,l

May-Jun
1982

Pic,1982-

Mar,1983

Elccciones presidenciales en
Francia {5/10/81),

En un clima de pesimismo co-
mo la devaluacién del FF, el
MA gana fuerza sobre un mejo
ramientn en el exterior y FF
y Fit ticnen problemas después
de que cl MA sube con respec
to al dé6lar, -

Corta presién cn el FB cuan-
do las negociaciones para for
mar un gobicrno fracasaron.

Disminuci6n de la confianza
en Ja futur: actuacidén de la
»coromia bclga.

F: ampliacidn del diferen-
cial de ir;lacién con A, La
Ch y el FI sierden fuerza ga-
nala en p:wviocs realineamien
tos,

\
“El ‘sfndrome del fin de sema
na"t: presi6én en el FB,FF,
LIt, especialmente a fines
de la s'mana. Rumores per-
sisten'es de realincamiento,

Jeterisvo de la balanza co-
mercial e inflacibn en Fran
cia. acremento de presibn
sobre «1 FF, espocialmente
a fine. de semana; persis-
tentos rumores de rcalinea
miento: anticipacién de rea
lineamiento después de las

clecciones dec marzo en A y F.

Fr: =75 {dos semanas
desde el 5/)1/81)

MA: +75 (las dltimas

dos semanas de sept)

FB: No lleg6 a -75 peros
fue la mis “"divergente" dw,
las monedas débiles,

FB: por primera vez abajo
del -75 el 10 de dic,

FB: cerca pero no mgs allg
del -75, CD ligeramente ne
gativa,

IF: una sefal (-76) ol 23 de
marzo; de otra forma dentro
de los lfmites.

MA: arriba de +75

desdc fines de abril.
FB: la moneda m&s "di
vergente"” en el piso,

FB: frecuentemente
bajo en enero, febrero;
FF: bajo en marzo.

MA/FF

MA/FB

MASTE

FH,/FF

MA/FX

MA/FF
FH/FB

Fuente: Estimaciones y clliculos del personal del FMI,

1- Definidos como perfodos con informes de interferencia sustancial en el mercado de cambiosior
intervencibén, controles de cambios y de capital, o medidas de polftica monetaria motivadaor

desarrollos en los tipos de cambio.

2~ Nota:

“

B-B&élyica; FB-franco belga; D-~Dinamarca; CD- corona @anesa; F-Franciag FF—fq;o
francés; A-Rep. Federal de Alemania; MA- marco alem&n; LIr-libra irlandesa; I-Italia; LItira
italiana; H-lHolanda; FH-flor{n holand¢s; E.U.-Estados Unidos; CC-cuenta .:orriente.

\J

cifn en apoyo de las monedas débiles del SME. i
istiggigneamientgzy;;valuacidn del MA y FH y devaluacién del FF y LIt contra CD, FB y LIr.

Intervencién en apoyo del FB. B: Ir.remento en la tas de descuento de 13 a 15%.

B: Intervencién. V realineamiento: devaluacién del FBy de la CD con respecto a otras monedas del SME.

£t lnEHivouuz&“,.aj“ato 4e ‘12 polfftica monetaria, coﬁwol de cambios, reduccién en el presupuesto. .

Intervencibn. VI realineamiento: revaluacién del MA y FH y devaluacibn de la LIt y FF con respecto
a la CD, FB y LIr. '

Intervencién sustancial en apoyo al FB y FF, medidas en tasas de interés en.Bélg@ca, Alemania, i6n cel
Holanda. Medidas de emergencia sobre tipos de cambjo en Bélgica. VII realineamiento: revaluacidn ce
MA, FH, CD, FB y devaluacién del FF, LIt, y LIr. ' :



variaci6n de los tipos de cambio nominales, 1974-82 1.2

ANEXO0 v
' Promedio Promedio

1974 1975 1976 1977 - 1978 1974-82 1979 1980 1981 1979-81 1982
B&lgica 21.7 23.2 27.6 9.4 15.4  19.5 9.3 14.5 °  14.5 12.8 35.9
Dinamarca 26.6 18.5 24.8 18.0 14.4  20.5 17.4 20.1 24.3 20.6 19.5
Francia 27.9 21.9 40.3 5.4 17.1  22.5 - 14.6 . 18.3 31.5 21.5 40.8
Repblica Federal de Alemania 25.9 23.6 36.5 20.2 20.4 25.3  23.0 23.9 $22.4 23.1 15.9
Irlanda 10.9 39.6 63.3 15.8 19.7  29.9  12.4 22.9  23.4 ’
Italia 31.5 5.4 63.4 14.7  20.1  27.0 8.6 28.9 39.5 25,9 13
Holanda 3 - 23.1 19.5 33.5 8.1 16.8  20.2  11.0 13.1 26.0 16.7 14.7
Promedio del SME® 23.9 21.7 a1.3 13.1 17.7  23.6  13.8 20.2 25.9 20.0 21.9
Austria. ' 33.6 21.4 31.8 17.2 14.2  23.6  32.9 22.5 23.9 |
Canada 6.9 15.1 16.2 9.4 39.5  17.4  14.3 1.2 17.3 52'3 }gfg
Jap6n ' 31.2 10.¢ 21.6 53.7 85.5  40.4  70.9 70.3 21.4 54.2 35.1
Noruega . 20.0 25.6 26.6 21.5 23.1  23.4 8.8 7.4 10.3 8.8 - 44.1
Suecia 23.1 22.8 21.2 60.7 1.9  25.9 14.5 4.3 49.6 ©22.8 67.1 .
Suiza ﬁ 54.6 13.0 24.8 541 594 412 B4 18.3 55,9 30.9 24,2
Reino Unido - 11.0 41.8 71.5 12.7 26.1  32.6 40.2 30.1 58.3 42.9 20.0
Estados Unidos 18.5 29.9 7.5 14.3 35.7  21.2  10.3 23.5 48.8 27.5 44,3
Promedio en no miembros del SME3 24,9 22.5 27.7 30.5 35.7 28.3 26.3 23.0 35.7 28.3- 33.1
Promedin_en europeas no miemkros . - 23,0 16.5 39.6 26.4 33.
del SME 3, - 28.5 24.9 35.2 33,2 24.9  29.3 . : 3.1

“

Fuentes: Fondo Monetario Internacional. Estadfsticas Financieras Internacionales
y céllculos del personal del Fondo,.

1- Basado en el modelo multilat:ral de tipos de cambio del FMI y en datos
mensuales.

2- La variacifbn es medida por ¢.. coeficiente de variacién {(multip:icado
por 1,000) de tipos de cambi> mensuales.

&



Variaciép de los tinos de cambio nominal con rekpecto

ANE 0 Vi

:‘ a’ las monedas del SME,>1974—821
! Promedxo
1974 1975 1976 11977 1978 '1974 78

B&lgica 21.3 17.8 34,5 12.2 15.8 20.3
Dinamarca 24.6 14.6 41.3 28.1 ©16.3 25.0
Francia 32.8 26.7 57.6 15.0 26.3 31.7
Rep@iblica Federal de ,
Alemania 28.9 20.8 53.0 21.8 21.8 29.3
Irlanda 26.5 33.4 73.2 16.6 30.1 36.0
Italia 41.8 18.7 70.3 20.4 28,7 36,0
Holanda 21.8 15.0 39.4 13.2 16.0 . 21.1
Promedio del SME3 28.2 1.0 52.8 18.2 22.1 28.5
Austria 26.5 12.4 34.8 13.6 14.0 20.3

- Canadé 30.3 42.6 45.4 42.1 60.4 44,2
Jap6n 41.9 31.7 39.3 " 40.3 69.4 44.5
Noruega 20.3 16.1 34.1 28.1 28.1 25.3
Suecia 19.9 14.56 - 33,7 65.6 17.1 30.2
Suiza 45.8 21.5 45.0 49.0 59.0 44.1
Reino Unido 24.0 ©30.0 67.2 14.6 27.4 32.6
Estados Unidos 32.5 44.5 38.5 19.1 38.7 34.7
Promedio en no miembrps R
del SME? - 130.2 26.7 42.3 34,1 39.3 34.5
Promedid en europeas no ‘
miembros del SME 27.3 19.0 43.0 34.2 29.1 30.5

o Promedio 5
i979 1980 1981 1979-81 1982
5.1 §.2 17,0 10,4 37.8
26.3 7.8 17.7 17.3 18.4
9.2 7.3 21.8 - 12.8 34.1
12.2 6.5 28.0 ~15.6 29.4
12.1 6.9 15.5 11.5 22.0
14.1 11.5 27.9 '17.8 18.6
9.3 7.5 22.8 13.2 22.9
13.0 7.7 21.5 14.1 26.2
16.9 6.1 21.0 14.7 17.0
28.0 30.0 66.5 41.5 38.1
78.9 88.2 32.8 66.6 19.5
12.4 24.4 26.7 21.1 27.9
13.7 22.4 48.7 28.3 19.3
9.8 17.1 65.7 30.9 24.4
35.3 52.3 44.6 44.1 21.3
23.0 40.9 71.2 45.0 47.9
27.2 35.2 47.2 36.5 27.0
17.6 24,5 27.8 22.0

41.3

Fuentes: Fondo Monetario Internacional. Estadisticas Financieras Internacionales y c4lculos del

personal del Fondo.
1. Peso promedio de variaci6n de los

tipos de cambio nominales bilaterales con respecto a las

monedas del SME, con variacién medida por el coeficiente de varlac16n (multlpllcado por-1000)
de tipos de cambio bilater:les. .

2. Primeros nueve meses (nicaiente,

3. Promedio



ANEXO-VII

. . o : 1
Variacién de los  tipos de cambio reales contra monedas no, miembros del'__.SME,-“1974—82—/

 PROMEDIO PROMEDIO
1974 1975 1976 1977 1978 1974-78 1979 ‘51980 1981 1979-81 19822/

Bélgica | 42.8 35.7 1.1 27.9 40.8 5.7 %.6  50.6 56.5 47.9 48.5
Dinamarca : 38.7 41.5 8.7 28.9 8.3 1.2 5.2 = 40.9 50.0 42.0 28.8
Francia . 34.4 .1 8.6 27.2 44.8 3K.2 41.2 41.9 52.5 45.2 42.0
Republica Federal de Alemania 29.1 43.3 24.3 27.8 8.6 2.6 3.8 . 58.9 50.2 48. 3 23.8
Irlanda ‘ 25.3 49. = 3.7 25.6 29.6 32.3 29.6 i 44.5 52.4 42.2 18.7
Italia 26.4 24.0 -49.4 26.4 36.0 32.5 48.6  38.1 51.1 45.9 26. 3
Holanda . ' '30.6 %.6 38.4 25.4 9.8 34.2 5.1 48.9 61.4 48.5 25.5
Promedio del SME » 2.5 3.4 36.7 27.0 8.3 34.4 37.4 46,3 523.4 45.7 30.5
Austria , 5.0 42.7 30.4 29.6 39.2 5.4 43.3 56.5 55.2 51.7 26.9'
Canada 13.9 14.9 17.2 26.5 2.5 21.8 22.7 18.32 22.1 21.0 20.0
Japdén : 30.6 21.4 28.1 52.6 84.9 43,5 84.6  57.0 59.7 67.1 51.9.
Noruega 23,2 36.6 28.5 - 30.3 29.3 3.6 3%.9 29.8 52.4 39.7 1.6
Suecia 28.6 32.7 28.8 48.1 2.1 34.1 23.1  29.8 66.8  43.2 25.7
Suiza : 53.6 3%.5 14.8 50.1 61.1 42.2 33.8 52.8 62.7 49.8 36.0
Reino Unido 30.90 30.5 62.8 33.3 43.0 40.0 . 17,2 36.5 69.8 61.3 26.2
Estados Unidos 24.9 21.1 23.6 5.9 51.8 1.5 46.5 36.7 47.1 43. 36.9
Promedic en no miembros del SME 30.0 30.0 29.3 3.3 48.5 3H.1 47.1  39.7 54.5 47.1 ’ 1.8
Promedio en europeos no miembros 34.1 . 3.8 33.0 8.3 42.9 . 3%.8 44.7 - 42.5 60.3 49.1 29.1
del SME o

Fuentes: Fondc Monetario Internacional. Estadfsticas Financieras Internacionales
y c&lculos del personal del Fondo.

1/ Peso promedio de variacién de los tipos de cambio reales bilaterales con respecto a los. ocho paises arriba sefialados no

m@embros del'SME como grupo, con variacibén medida por el coeficiente de variacién (multiplicado por 1000) de los tipos de cam
bio reales bilaterales, : -

2/ Primeros nueves meses Gnicamente,




‘Variacidn de los tipos de cambio nominales con

respecto a monedas

ANEXO Vﬁl

no miembros del SME,1974-82%
Promedi07: Promedio

| 1974 1975 1976 1977 1978 .. 1974-78 1979 1980 1981 1979-81 _ 1982°
B&lgica 36.6 40.8 29.4 31.1 45,7 36.7 33.8  43.9 53.1 43.6 52.3
Dinamarca 32.6 33.6 25.5 30.6 39.0 32.3 30.3 38.8 53.7 40.9 33.1
Francia 33.8 34.5 47.9 27.0 45.9 37.8 35.6 . 44.5. 60.7 46.9 50.0
Repliblica Federal de ‘ . -
Alemania 34.3 35.1 30.0 32.6 46.4 35.7 -39.3 45.9 48.1 44.4 23.2.
Irlanda 18.1 47.5 61.4 25.7 32,3 37.0 29.1 43.4 65.0 45.8 27.5
Ttalia 24.8 28,7 70.6 26.3 39.9 38.1 32.0 53.9 57.8 - 47.9 28.5
Holanda 3 35.3 38.9 . 35.4 28.8 45.7 36.8 32.5 40.6 57.6 43.6 24.1
Promedio del SME: 30.8 37.0 42.9 28.9 42,1 36.3 33.2 44.4 56.6 44.7 34.1
Austria 44.0 38.0 33.4 35.2 46.9 39.5  49.9  45.5 5.5 . 49.0 24.9
Canadé& 12.9 16.7 17.0 34.1 36.1 23.4 18.3 18.3 17.0 S 17.9 23.3
Japén 33.3 22.1 22.1 59.5 96.7 46.7 68.3 64.7 48.5 60.5 | 45.5
Noruega 30.5 40,2 30.7 34.4 42.4 35.6 29.9 . 30.0 42.9 34.3 40.2
Suecia. 33.4 37.3 25.8 64.3 38.7 39.9 30.6 28.2 65.5 41.4 25.7
Suiza §3.1 28,1 18.7 57.4 72.8 48.0 38.1 43.0 62.1 - 47.7 29.3°
Reino Unido - 25.7 56.4 82.5 34.4 48.8 49.6 54.0 34.4 79.8. 56.1 26.0
Estados Unidos 24.3 24,7 22.2 41.3 58.2 34.1 37.2 38.2 40.5 38.6 36.8
Promedio en no miembro: i '
del SME 33.4 32.9 31.5 45.1 55.1 39.6  40.8 7.8 5l.0 43.2 31.5
Promedio en europeas no - ' . ' s
miembros del SMES - 39.3 40.0 38.2 . 45.1 49.9 42,5  40.5 36.2 60.4 -~ 45.7 29.2

Fuentes: Fondo Monetario Internacioconal.

del personal del Fondo.

Estadfsticas Financieras Internacionales; y calculos

1. Peso promedio de variacién, mcdido por el coeficiente de variacién de los tipes de cambio |
nominales bilaterales con resvecto a las ocho monedas no miembros del SME que aparecen en el

cuadro.

2. Los primeros nueve meses finicamente

3. Promedio:




Matriz de coef1c1entes de correla016n entre tazas de interés

a- largo plazo

Marzo 1976-marzo 1979 y abr11 1979-marzo 1982~

(Promedios mensuales)

1/

Republica Federal

Irlanda

Dinamarca Francia de Alemania
BElgica -0.445 0.239 '0.768 0.767
0.792 0.979 0.882 0.663
Dinamarca -0.517 -0.272 -0.445
0.811 0.640 ~ 0.602
Francia -0.079 0.213
0.904 0.718
Republica Federal de Alemania 0.822
' ' 0.718

Irlanda
Italia
Holanda

Reino Unido.

Fuentes: Fondo Monetario Internacional,

ANEXO IX

Reino Estados

Holanda Unido Unidos
0.642 - 0.681 -0.422
0.913 0.771 0.933
-0.258 -0:357 . 0.573
0.732 . 0.652 0.793
0.050 -0.015 -0.843
0.923 0.795 0.941
0.893 0.783 -0.221
0.947 0.742 0.906
0.667 0.922  -0.456
0.651 0.777 0.753
-0, 314 -0.272 -0.452
0.883 0.722 0.822
0,645 . -0.204
.0.788 0.836

-0.239
0.792

. i
Estadisticas Financieras Internacionales'y estimac1oﬁcs del personal del Fondo.

1/ La linea 1 muestra el coeficiente de correlacidn para el periodo marzo de 1976 a marzo de11979 y la linea 2, el coeficiente
de correlacibn para el periodo abril de 1979 a marzo de 1982.

|
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Matriz de coef1c1entes de correlaciBn- entre tazas de iﬁterés

ANEXO X
.a corto plazo.. i/ B}
Marzo. 1976=marzo 1979 Y abr11 1979-marzo 1982~ e
(Promedios mensqales) .E

i Répﬁblica Federal I . Reino Estédos
Dinamarca Francia Alemana Irlanda Italia - Bolanda Unido Unidos
BE1 i a 0.102 0.310 0.480 0.532 0.537 0.627 0.601 ~0.290
gic . 0.445 0.502 0.629 0.488 0.565 0.463 0.340 0.33
Dinamarca . . 0.201 -0.142 -0.186 -0. 371 0.0  -0.3M4 0.100
''0.398 0. 340 0.605 0.175 0.456 0.510 0.120

Francia .0.505 0.055 0.433 © 0.050 0.321" -0.730.‘
' 0.809 0.560 0.783 0.644 ~-0.032 0.550
Repiblica Federal de Alemania’ - 0.560 0.605 0.312 0.762 ~0.454
a R o - 0.050 0.809? 0.567 -0.151 0.654
Irlanda 0.388 0.524 0.716 0.043°
0.024 0.415 0.800 0.052
Ttalia 0.115 0.713  =0.775
v 0.436 -0.021 0.547
Holanda 0.323 0.210
| 0.404 10.262
Reino Unido "-0.392
-0.221

Fuentes: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales Yy estimaciones del personal del Fondo.

1/ Para cada pais la linea 1 Indica el coeficiente de cu:

relacidn para el trienio (marzo 1976-marzo 1979) con anterioridad
a la introduccién del SME y la linea 2 indica el coeficiente de correlacidn para el trienio abril 1979 a marzo 1982,



X1
rasas de interés a largo plazo, 1974-81 ~ ANEXO

(promedio mensuales en porcentajes) -

PROMEDIO s PROMEDIO
1574 1975 1976 1977 1978 1974-78 1979 - 1980 1981 1979-81

Bélgica 8.7 8.5 9.1 8.8 8.5 8.7 9.5 12;6 13.7 11.7
Dinamarca , l4.6  13.1 13.2 13.4 14.5 13.8 15.8 17.7 18.9 17.5
Francia . 1o0.5 9.5 9.2 9.6 9.0 9.6 ©9.5 130  15.7  12.7
Republica Federal de Alemania 10.4 8.5 7.8 = 6.2 5.8 7.7 7.4 8.5 10.4 8.8
Irlanda 16.9 14.6 15.5 11.3 12.8 14.2 15.1 15.4 17.3 15.9
Italia o 9.9 11.5 13.1 14,6 13.7 12.6 14.1 16.1 20.6 16.9
Holanda 9.8 8.8 9.0 8.1 7.7 8.7 8.8 10.2 11.6 10.2
Peso promedio del SME ©10.4 9.4 9.4 8.9 8.5 9.3 9.5 11.6  13.7  11.6
Promedio aritmético 115 10.7 11.0 10,3 10.3 10.7 11.4 13.3 15.4 13.4
‘Desviacidn standard » 3.0 2.5 2.9 3.0 3.4 3.0 3.4 3.3 3.8 3.5
Diferencia entre las tasas : )
mas alta y mas baja 8.2 6.1 7.7 8.4 8.7 . 8.4 9.2 10.2 “en
Coeficiente de variacién 0.26 0.23 0.27 0.29 0.33 0.28 0.30 0.25 0.24 0.26
Promedio de desviacidn 2.4 2.1 2.5 2.4 2.7 .4 3.0 2.7 3.1 2.9
absoluta : ‘ :

Japdn 9.3 9.2 8.7 ' 7.3 6.1 8.1 7.7 9.2 8.7 8.5
Suecia 7.8 8.8 9.3 9.7 10.1 9.1 10.5 11.7 13.5 . 11.9
Suiza 7.2 6.4 5.0 4.1 3.3 5.2 3.5 4.8 5.6 4.6
Reino Unido ©.14.8 14.4 14.4 12.7 12.5 13.8 13.0 13.8 14.7 13.8
Estados Unidos 8.1 8.2 7.9 7.7 8.5 8.1 9.3  11.4 13.7 11.5
Promedio aritmético de los

No miembros del SME 2.4 9.4 9.1 8.3 6.1 8.9 8.8 10.2 11.2 10.1
Desviacidn standard - 3.1 3.0 3.4 1.2 3.6 3.3 3.5 3L4 3.9 3.6
Coeficiente de variacidn 0.32 0.3 0. 38 .38 0.44 0.37 0.40 0.4 0.3 0.3
Promedio de desviacidhn 2.1 2.0 1.9 i 2.7 2.2 3.3 2 3.3 3.0

absoluta.




i
. | ANEXO XII
‘Tasas,de interés a,corto plazoy ¥976481 o :  &
.- ‘(promedios mensiales en porcentajes) b
‘ :
R&
| PROMEDIO ' ‘ PROMEDIO
1974 1975 1976 1977 1978  1974-78 1979 1980 1981 1979-81
Bélgica . S 9.3 4.7 8.3 5.5 5.2 6.6 8.0 11.2 11.5 10.2
‘Dinamarca S 13.3 6.5 10.2 14.5 15.4 12.0 'l2.6 16.9 14.8 14.8
Francia 12.9 7.9 8.6 9.1 8.0 9.2 . 9.0 11.9 15.3 . 12.1
Republica Federal de Alemania . 9.9 5.0 4.3 4.4 3.7 5.5 16.7 9.5 12,1 : 9.4
Irlanda 11. 3 10.0 10.8 7.7 8.4 9.6 -13.5 15,4 13.5 14.1 -
Italia 14.6 10.5 15.7 14.0 11.5 13.2 11.9 17.2 19.6 16.2
Holanda : 9.2 4.2 7.3 3.8 6.2 * 5.1 19.0 10.1 11.0 10.0
Peso promedio del SME 11.3 6.5 7.8 6. 9 's.6 11.7 13.6 11.3
Promedio aritmético SME 11.4 6.9 9. 4 8 . 0.0 131 . 139 12.4
Desviacidn Standard » 2.3 2.7 3.5 4.4 4.0 3.3 2.8 3.3 .1 2.9
Diferencia entre las tasas :
mas alta y mas baja 5.4 6.4 11.4 10.7 11.7 . .6.8 7.7 8.6 ..
Coeficiente de variacidn 0.20 0. 39 0.38 0.52 0.48 0.39 .. 0.28 0.25 0.22 0.24
Promedio de desviacidn 1.8 2.2 2.5 3.5 2.9 2.6 2.2 2.9 2.2 2.4
absoluta ‘ ff
Japdn 12.5 10.7 7.0 5.7 4.4 8.1 : ?5.9 : 10.9 7.4 8.1
Suecia - 7.5 7.8 7.9 10.0 7.2 8.1 ‘8.2 12.2 14.4 11.6
Reino Unido _ ' 11.4 10.6 11.¢ 8.1 .7 9.1 13.6 16.1 13.3 14.3
Estados Unidos ' ‘ 10.5 5.8 5.1 5.5 7.9 7.0 11.2 13.4 16.4 13.7
Promedio aritmético de los 10.5 8.7 7.9 7.3 5.8 8.0 9.7 13.2 12.9 11.9
no niembros del SME- !
Desviacidn Standard 2.2 2.4 2.7 2.1 2.1 2.3 3.4 2.2 3.9 3.2
Coeficiente de variaciodn 0.21 0.27 0.3 0.29 0. 26 0.29 0.3 0.17 0.30 0.27
Promedio absoluto de des : 1.5 1.9 1.9 - 1.7 1.8 1.8 2.7 1.6 2.7 2.3
viacidn :

Fuente : Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales



Porcentaje en la participaci6n de las Monedas

Miembros en el ECU %/ ANEXO. Xilt
.21 abril, , . 14 sept,
' 1975 1979 1980 1981 1982 1983 -1984 1984
2/ Promedio durante el sejundo tercio de cada aho '
Franco belga 8.0 9.1 9.1 8.8 8.1 8.1 8.0 8.1
Corona danesa 3.0 3.0 - 2.8 2.7 2.7 2.7 2.6 2.7
Franco francés 21.7 19.7 19.7 19.1 18.3 16.9 16.7 16.7 -
Marco alemén 26.9 32.8 .32.9 32.7 34.7 36.5 37.0 36.9
Libra irlandesa 1.4 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0
Lira italiana 13.3 9.7 9.2 8.6 8.2 8.1 7.9 7.9
Franco luxembur .
gués ' 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Florin holandés 9.1 10.4 10.3 10.2 10.8 11.2 11.4 11.3
Libra esterlina 16.2 13.8 14.5 16.5 15.7 15.1 14.8 15.1
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Valor de 1 ECU
en términos de , .
Franco belga 45.53 40.34 40.36 41.43 45.10 45.23 45.61 45.40
Corona danesa 7.16 7.15 0 7.83 7.97 8.13 8.08 8.21 8,14
Franco francés 5.29 5.83 5.85 6.03 6.29 6.81 6.87 6.89
Marco alemén 3.08 2,52 2.51 2.54 2.38 2.27 2.24 2,25
Libra irlandesa 0.55 0.66 0.67 0.69 0.69 0.72 0.73 0.72
Lira italiana 819.43 1128.65 1182.76 1263.36 1321.97 1346.57 1382.75 1381.14
Franco luxembur A o : ‘
gués 45,53 40.3., 40. 36 41.43 45.10 45.23 45.61 45.40
Florin holandés 3.14 2.°5 2.76 2.81 2.64 2.55 2.52 2.53
Libra esterlina 0,55 0.54 0.61 0.54 0.56 0.59 0.59 0.58
D6lar estadouni ‘
dense - 1.29 1.33 1.39 1.12 ©1.00 0.91 0.83 0.74
Yen japonés 292.40 "30.06 322.39 245.41 244.66 216.65 . 189.48 181.88
Franco suizo 2.57 2.28 2.34 2,27 2.00 1.89 1.85

1.85

Fuentes: FMI, Estadfst}:as Financieras Internacionales, fondo de datos; y calculos del personal.

1/ Los cédlculos en lc- porcentajes de las participaciones est8n basadas en cotizaciones de Nueva York.

2/ Las participaciox:s son las de la Unidad Europea de Cuenta (EUA) que fue introducida en cicgrtas &reas
~ de las actividadrs de la Comunidad el 21 de abril de 1975.
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SME: Tipos de Cambio Centrales del ECU ANEXO XIV
Mar. 13, Sept. 24, Nov. 30, Mar, 23, Oct. 5, Feb. 22
1979 1979 1979 1981 . 1981 1982’ R 982" RTY L
Francos belga/luxkenmburqués _
Unidades de moneda nacicnal por ECU 39.4582 39.8456 39.7897 40.7985 40.7572 44.6963 44.9704 44.3662
Cambio en porcentaje del tipo de cambio : i
previo. 0.98 -0.14 2.54 ~0..0 1 9.66 . 0.61 -1.34
Cambio en porcentaje del tipo de cambio , ) i
inicial. 0.98 0.84 3.40 3.29 13,28 13.97 12.44
Ghrona dancsa )
_Unidades de moneda nacional por ECU 7.08592 7.36594 7.72336 7.91917 7.91117 .8.18382 8.2340 8.04412
> Cambio en porcentaje del tipo de cambio previo 3.95 4,85 2.54 -0.10 ' 3.45 0.61 -2.31
Camhio c¢n porcentaje del tipo de cambio ] §
inicial, 3.95 9,00 11.76 11.65 15.49 16.20 13.52
marco alemén y ¥
Unidades de moneda nacional por ECU © 2.51064 2.48557 2.48208 2.54502 2.10983 L 241815 2.33379 2.21515
Cambio en porcentaje del tipo de cambio , '
previo. ~1.00 -0.1 2.54 -5.31 1 0.34 -3.48 -5.08
Cambio en porcentaje del tipo de cambio : _ . x
inicial. 1.00 0.1 1.37 ~4.01 ~3.68 -7.04 -11.77
Francos franceses : - : .
Unidades de moneda nacional por ECU 5.79831 5.85522 5.84700 5.99526 6.17443 1 6.19564 6.61387 6.79271
Cambio en porcentaje del tipo de cambio . ' '
provio. 0.98 -0.14 2.54 2.99 0.34 6.75 2.70
Cambio en porcentaje del tipo de cambio : ; _ ‘
inicial, 0.98 0.84 3.40 6.49 6.8 14,07 17.15
Lira italiana . v B 4
Unidades de moncda nacional por ECU 1,148.15 '1,159.42 1,157.79 1,262,92  1,307.67 1,3¢5.13 1,350.27 1,386.78
Cambio en porccntaje del tipo <le cambio ‘ ’ |
previo. 0.98 ~0.14 9,1 2.99 1134 3.46 2.70
Cambio c¢n porcentaje del tipo de cambio : o
inicial. 0.98 0.84 10.00 13.28 13,67 17.60 20.78
Libras irlandesas . [ ,
Unidadcs de moneda nacional por ECU 0.662638 0.669141 0,668201 0.685145 08152 f.686799. 0.691011 0.71705
Cambio vn porcentaje del tipo le cambio : . :
privio 0.98 ~0.14 2.54 -0.10 0.34 0.61 3.77
CamL'‘o en porcentaje del tlpo de cambio - 084 3.40
al, 0. . . . i
ﬁm;cm 3.29 f 3.65 4,28 8.21
Florines holandcsces i
Unidades de moneda nacional por ECU 2.72077 2.74748 2.74362 2.8131% 2. 86382 1267296 2.57971 2.4958
Cambio er porceataje del tlxo de cambio previo 0.98 ~0.14 2.54 ik 10,34 -3.49 ~3.25 ’
Cambio vn porcentaje del tipo ¢o cambio : f - . .
inicial. 0.98 0.84 3.40 m2.19 -1.76 ~5.16 -8.27

Fuento: Comisidn dv las Jomunidadeos Buropeas

1- &1 cambio de cualquicr tipo de cambio centrale

T

‘expresado en Lerm1no= de ECU's implica un cambio

simultfineo dc todos loi otros tinos de cambio centrales del ECU,ya que el ECU est§: lntegrado por
canasta ‘de monedas. Los signos positivos indican depreciacién relativa del ECU.




. ) ANEXO Xv
SME: Tipos de Cambio Bilateralesl

Unidades monetarias 100 francos 100 coronas 100 marcos 100 francos 100 liras 100 libras 100 flori-
belga/luxemburgués danesas alemanes franceses italianas irlandesas nes holan-
Francos belga/luxem - deses
burgués -
Mar. 13,1979 556.852 1,571.64 680.51:
. ,571. .512 3.43668 954.
Sept. 24,1979 340.942 1,603.07 680.512 3.43668 3554 10450728
. 30, . ,603,07 680.512 3,43668 5,9 450,
Mar. 23,1981 515.186 1,603.07 680 : R 1,450.26
fax . ,603. .512 3.23048 5,954,71 '
Ge. 5,1981 : 515. 286 1,691.25 660.097 ,954. 1,450.26
51 . ,691. . 3.13355 5.954.
gﬁg- 2v.1982 546.154 1,848.37 721.415 3.42466 s,ggg.gé i'??g'?é
Mame 11587 546.154 1,926.93 . 679.941 3.33047 6,507.92 1.743.23
. 21, , 551.536 2,002.85 653.144 3.19922 6,187.32 1,777.58
Corona danesa ' R reene
Mar. 13,1 ‘ Y
Sept. 24,1979 181363 se2-am 122200 0617161 1,069.35 260.439
Nov. 30,1979 19.4105 215:3e8 1.0l 9.635312 1,100.81 268,098
Mar. 23,1981 19.4 jil.165 132,091 - 0.667078  -1,155.84 281,503
oct. 5,1981 “ai9e 311.165 132,091 0.627052 1,155.84 281,503
. 5, 19.4105 328.279 128,128 0.60824 1,155 .
Feb. 22,1982 18.3098 1155.84 296.986
. . 338.433 132.09 0.62705 1
Jun. 14,1982 18.3098 -191.59 306,171
Mar. 21,1983 181312 ggg-giz ifg-zgg 0.609804 1,191.59 319.183
~Harco alemin - ' ) - 0‘580057 1’121.84 322'297
_Mar. 13
I 1 .40 pmE o pmma owmes s
Thov. 30,1979 6.238 32.1373 42,450 o J71.457 20.4673
i« . . .4505 0.21438 371
_omr. 23,1981 §.238 32.1373 42,4 iey 204673
: . . .4505 0.201518 371
wt. 5,1981 5.9128 30.4619 39.030 .457 90,4673
, . . .0302 0.185281 352
22,1982 5.41018 29,5479 39.030 .08 90.4673
. 29, .0302 0.185281 352
—wn. 14,1982 5.18961 28.3433 35.2 355090 30.4673
g . . .2863 0.172839 337
. 21,1983 - 4.99288 . 27053 [ 7283¢ .736 90.4673
,«ncos'franceses 75 32‘6107 0.159733 308.925 88'7526
- 13,1979 ' 4. : .
24,1979 14,6545 793508 235,568 0303013 875,054 ST
30,1979 : 14.6949 75.7054 235,568 : . 213.113
. 5.705 . 0.505013 875.
g?iégil : ig-iigg 737054 235,568 0.474714 875,094 gig'iig
, . . : .212 0.474714 902,098 .
22,1982 13.8616 75.706 256.212 : 231.789
‘ . . . 0.474714 902,098
14 : , S 231,789
21:igg§ ig.gggg 32.2§§3 283.396 0.489818 957.129 256.38
e . .44 306.648 0.489819 947.313 272.158
13,1979 2.409.79 18 01 3 45,731 4 19.202 = ‘.,;,ﬁ,,.o ‘o, roa. .
24,1979 2,909.79 15,740.3  46,646.0 19.801.5 173,270.0 42.199 5
22,1979 2,909.79 14,990.7 46,646.0 19.801.5 173.270.0 42.199 5
- ,1981 3,095,51 15,947.6 49,623.2 - 21.065.3 184.329.0 44.893.0
1981 3,191,26 16,440.9 53,972.2 21.065.3 190,031.0 48.827.2
,1982 2,920.0 15,947,70 53,972.2 21.065.3 190,031, 0 48.827.2
. 1982 3,002.58 16,398,7 57,857.4 20,415.7 195,405.0 52.341.9
1983 3,125.76 17,239.7 62,604.3 20,415.7 193,401,0 55 563.0
_irlandesas i1 4281 0.0577136
1979 1.67934 9.35146 26,3932 11,4281 0 0577136 24,3548
1.67934 9,08424 26.921 . 0.05 24,3548
. 11.4281 0.0577136 24354
1.67934 8.65169 26.921 .3548
. . 11.4281 0.0542508 24 354
1.67934 8.65169 26.921 .3548
. 11.0853 0,052623 25 6944
1.67934 8.65169 28.4018 .
11,0853 0.052623 25.6944
1.53659 8.39216 28.4018 .
10.4479 0.05111758 26.7864
1.53659 8.39216. 29,6090 7
1.61621 ' 8.91396 32,3703 10.5562 0.0517061 28,7295
pror 6.89531 38.3967 108.37 do1aa3s 323697 jig'ég;
AT ‘ 6.89531 37.2998 110.537 46.9235 0. 23697 410 597
gapt’ 6.89531 35.5237 110,537 46,9535 0 533782 418 500
0o - 6.89531 35.5237 110,537 a5 193 o 222132 369 14
M 6.53583 33.6716 110,537 13 1458 0 aoaond 389,190
vet - 5.98027 32.6615 110,537 39.0045 0.191051 373.324
ety - 5.73646 31.3300 110.537 36,7434 0.179978 313 050
Jun. 5.62561 31.0273 112.673 . . .
Nar. - - - A
:‘ \”9: comisibn de las Comunidades Europeas y cdlculos del personal
?“(11’\!’,(”"“"" el Fondo.
eaproando al precioc de 100 unidades de la moneda en cl extremo supe-

4 0
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de 18 columna en la moneda del lado izoulerdo de la primera co-
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. 1 ANEXO XV
SME: Tipos de Cambio Bilaterales

Unidades monetarias 100 francos 100 coronas 100 marcos 100 francos 100 liras 100 libras 100 flori-

belga/luxemburgués danesas alemanes franceses italianas irlandesas ges holan-~
. . . eses
Francos belga/luxem
burgués
Mar. 13,1979 556,852 1,571.64 680.512 3.43668 5,954.71 1,450.26
Sept. 24,1979 540.942 1,603.07 680,512 3,43668 5,954.71 1,450.26
Nov. 30,1979 - 515,186 1,603.07 680.512 3.43668 5,954,71 1,450.26
Mar. 23,1981 515.186 1,603.07 680,512 3.23048 5,954.71 1,450.26
vct . 5,1981 - 515.286 1,691.25 660.097 3.13355 5,954.71 1,530.03
Feb, 15,1982 : 546.154 1,848.37. 721.415 3.42466 6,507.92 1,672.16
Jun. 14,15%2 546.154 1,926.93 . 679.941 3.133047 6,507.92 1,743.23
Mar. 21,1983 . 551.536 2,002.85 653.144 3.19922 6,187.32 1,777.58
Corona danesa ' :
Mar. 13,1979 17.9581 282.237  122.207 0.617161 1,069.35 260.439
Sept. 24,1979 18.4862 ' 296.348 125.801 0.635312 1,100.81 268.098
Nov. 30,1979 19.4105 311.165 132.091 - 0.667078 “1,155.84 281.503
Mar. 23,1981 19.4105 311.165 132.091 . 0.627052 1,155.84 281,503
Oct. 5,1981 19,4105 328,279 128.128 0.60824 1,155.84 296.986
Feb. 22,1982 18,3098 » 338,433 132.09 0.62705 1.191.59 306.171
Jun. 14,1982 : 18.3098 352,817 124.496 0.609804 1.191.59 319.183
Mar. 21,1983 18.1312 363.141 118.423 0.580057 1,121.84 322.297
Marco alemin -
Mar. 13,1979 6.36277 35,4313 43,2995 0.218668 378.886 92,2767
Sept. 24,1979 6.238 33.7441 42.4505 0.21438 371.457 90,4673 -
Nov. 30,1979 6.238 32.1373 42,4505 0.21438 371.457 90.4673
Mar. 23,1981 6.238 32,1373 42,4505 0.201518 371.457 " 90.4673
oct. 5,1981 ‘ 5.9128 30.4619 39.0302 0.185281 352.09 90.4673
Feb. 22,1982 5.41018 29,5479 39.0302 0.185281 352.090 90.4673
Jun. 14,1982 5.18961 ©28.3433 , 35.2863 0.172839 337.736 90,4673
Mar. 21,1983 . 4.99288 . 27.5375 32.6107 0.159733 308.925 88.7526
Francos franceses )
Mar. 13,1979 " 14.6948 81.8286 230.95 0.505013 875.034 T213.113
Sept. 24,1979 14.6948 79.4905 235.568 0.505013 875.034 213,113
Nov. 30,1979 : 14.6948 75.7054 235,568 0.505013 875.034 213.113
Mar. 23,1981 14.6948 75,7054 235,568 0.474714 875.034 213.113
Oct. 5,1981 15.1493 78.047 256.212 0.474714 902.098 231.789 —
Feb. 22,1982 13.8616 75.706 256.212 0.474714 902,098 231.789 ‘
Jun. 14,1982 ‘14,7072 80.3239 283.396 0.489818 957,129 256.38
Mar. 21,1983 15.3106 84.4432 306,648 0.489819 947.313 272.158
Lirasi§t7éianas ang9.79 & 201 2 45,731 4 19.801 =
dar., ) 2.4809, A} N s. A . AFD , 0TV, 0 40,200, ¢
ZZPt. 24,1;39 2,909.79 15,740.3  46,646.0 19.801.5 173,270.0 42.199.5
Nov. "30,1979 2,909.79 14,990.7 46,646.0 19.801.5 173.270.0 42.199.5
Mar. 23,1981 3,095.51 15,947.6 49,623.2 21.065.3 184.329.0 44.893.0
oct. 5,1981 3,191.26 16,440.9 53,972.2 21.065.3 1907,031.0 48.827.2
Feb, 22,1982 2,920.0 15,947.70 53,972.2 21.065.3 190,031.0 48.827. 2
Jun. 14,1982 3,002.58 16,398.7 57,857.4 20,415.7 1¢5,405.0 52,341.9
Mar. 21,1983 3,125.76 17,239.7 62,604.3 20,415.7 192,401.0 55,563.0
Libras irlandesas 41.4281 0.0577136 24.3548
Mar. 13,1979 1.67934 9.35146 26.3932 11.4281 0.0577136 24.3548
Sept. 24,1979 1.67934 9.08424 26.521 11.4281 0.0577136 24.3548
Nov. 30,1979 1.67934 8.65169 26'921 11.4281 0.0542508 24.3548
Mar. 23,1981 1.67934 8.65169 26.9318 11.0853 0.052623 25,6944
Oct. 5,1981 1.67934 8.65169 28.40 ; 11.0853 0.052623 A 25.6944
Feb. 22,1982 1.53659 8.39216 28.4 1O 10.4479 0.05111758 26.7864
Jun. 14,1982 1.53659 . 8.39216 29.609 10.5562 0.0517061 28.7295
Mar. 21,1983 1.61621 8.91396 32.3703
lorines holandeses 46,9235 0.23697 410.597
’1Sar. 13,1979 6.89531 38.3967 108.37 46.9235 0.23697 410.597
" Sept. 24,1979 6.89531 37.2998 11°°53; 46.9235 0.23697 410.597
" Nov. 30,1979 6.89531 35.5237 110.53 46,9235 0.222752 410.597
Mar. 23,1981 6.89531 gg'giig i}g-ggz " 43.1428 0.204804 389.19
oct. 5,1981 6.53583 . . 43,1428 0.204804 389.190
Feb. 22,1982 5.98027 32.6615 110.537 39,0045 0.191051 373.324
Jun. 14,1982 5.73646 31.3300 110.537 36,7434 0.179976 348.075
5.62561 31.0273 112.673 . ‘

Mar. 21,1983

Fuentes: Comisi6n de las Comunidades Europeas ¥ cdlculos del personal
del Fondo,

1~ Expresado al precio de 100 unidades de la.mongda en el extremo supe:
rior de la columna en la moneda del lado izouierdo de la primera c€o

lumna.
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