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INTRODUCCION 

El sistema monetario internacional está conformado por normas, 

acuerdos, prácticas e instituciones, a trav~s de los cuale~ se 

efect<ian los pagos de las transacciones internacionales,' su 
principal objetivo $!S servir como instrumento para la realiza

ci6n del comercio mundial, por lo que debe ser un sistema efi-

<~ ciente que facilite, en el mayor grado posible, la realizaci6n 
del intercambio comercial mundial. 

Las relaciones monetarias internacionales. están influidas no 

anicamente por los vínculos entre las diversas monedas nacio

nales, sino también por acontecimientos econ6micos que se sus

citan al interior de las fronteras de los países, 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 lo.;; países y a los indi 

viduos. Las posibilidades de.empleo para algunos trabajadores 

aumentan si se da un auge en las exportaciones y disminuyen si 

los artículos 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 países al exterior y dar paso indiscriminado a 

productos extranjeros, así como desalentar la inversi6n, adem&s 

de sujetar a las economías nacionales a g:-aves perturbaciones, 

si no se introducen a tiempo los ajustes necesarios. 

La interdependencia de las naciones se ha acentuado marcadamente, 

por lo que los acontecimientos. econ6micos y monetarios en Un país 

tienen repercusiones en el resto. De ahí el interés cada vez ma

yor d.e. la comunidad internacional por establecer un orden moneta

rio que permita la realizaci6n eficiente del comercio y facilite 

el cumplimiento de las metas nacionales, 
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El sistema monetario internacional es consustancial al sistema ca

pitalista. La inestabilidad y los desequilibrios del sistema mone-' . tario internacional han estado ligados a lascrisis del sistema ca-

pitalista que se han presentado en los años 1949 ,. 1953, 1957, 

1960, 1967, 1973, 1978 y 1982. Sin embargo, durante el período 

1948 a 1973 no se habían dado los graves problemas econ6micos 

que aquejan en el presente a la economía mundial; la producci6n 

del mundo creci6 tres veces en ese lapso y hubo gran prosperidad 

en las naciones industriales. No es sino hasta la década de los 

años setenta que la crisis del capitalismo empi~za a tener propo~ 
ciones verdaderamente alarmantes. Por primera vez se da un amplio 

descenso en la producci6n, un aumento en el desempleo que coincide 
con elevadas tasas de inflaci6n y se presentan fuertes desajustes 

del comercio mundial y grandes movimientos desestabilizadores ·de 

capitales, es decir, desde la década de los años setenta se pre

sentan por primera vez fen6menos económicos caracterizados por 

alt.as tasas de inflaci6n acompañadas de bajo crecimiento econ6mi

co e incluso recesi6n. 

Es en este período en que se dan las principales manifestaciones 

de la crisis del sistema capitalista. 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 , 

principales monedas del mundo occidental. 

Este panorama oblig6 a los países de la Comunidad Econ6rnica Euro

pea a acelerar sus planes para la construcción de una uni6n econ6 

mica y monetaria en el viejo continente, que de alguna manera, en 

forma muy getieral, hab!a estado concebida desde 1958 en el Trata

do de Ro~a; y que de fprma explicita se había aprobado en 1969, 

durante la reuni6n cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno cele

brada en La Haya, donde se vio la conveniencia de.elaborar "un . . 
plan por etapas en el curso del año de 1970 con miras a la crea-
ci6n'" de dicha uni6n. 



.. 

3 

La inestabilidad cambiaria de principios de la década de lo, años 

setenta y principalmente la posici6n constante.mente sobrevaluada 

del d6lar llevaron a los países europeos a la adop~i6n de la "se! 
. piente". De esta manera, la creación de una uni6n en el campo· mo

netario y econ6mico se presenta más urgentemente al ponerse en p~ 

ligro e1·109ro de los objetivos establecidos por la Comunidad, de 
mantener un libre tránsito de mercanc!as, capitales y personas, 

y de alguna forma, algo que se había concebido como una necesidad 

planeada, se tiene que ver forzada, naciendo as! la "serpiente". 

La finalidad de una integraci6n en el campo monetario ~n Europa era 
imponer una disciplina que rigiera en las relaciones comerciales de 

la Comunidad Econ6mica Europ~a, y que, a tnavés del logro de una e~ 

tabilidad monetaria, tratara de proteger su esquema de integraci6n 

comercial de los efectos de los disturbios monetarios del exterior. 

La "serpiente" era un mecanismo que presuponía, principalmente, la 

convergencia de las políticas econ6micas de los países miembros, 

que estuviuran encaminadas a asegurar un crecimiento sostenido, a 

reducir el nivel de desempleo, pero, principalmente, a disminuir 

los diferenciales de inflaci6n entre las naciones que la integra

ban. 

Frente a una relativa estabilidad de la economía mundial durante 

mediados ··de la década de los años .se enta, los pa!ses de la Comuni

dad Econ6mica Europea conciben nuevamente la posibilidad de esta

blecer un sistema monetario europeo "qefinitivo", que facilite 

el establecimiento de una "zona de estabilidad monetaria" en Euro

pa y la adopci6n de una moneda única p~ra la realización de las 

· transacciones comerciales en el continente. El buen funcionamien

to d~l sistema presupone una política monetaria única para toda 

la Comunidad y que en algún momento los tipos de cambio entre las 

monedas de los países participantes sean irrevocablemente fijos, 

de tal suerte que se facilite la creaci6n de una moneda común. 
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Existe un desacuerdo sobre si la integraci6n de las políticas mo

netarias y econ6micas deben preceder o ser posteriores al desarr2 
a 

llo de úna moneda coman y al establecimiento de tipos de cambio 

permanente fijos. En la medida en que se reduzcan los diferencia
les de inflación entre los países miembros se podrá llegar más 

rápidamente al logro de la estabilidad monetaria y, por ende, al 

establecimiento de tipos de cambio fijos, para lo cual se consi

dera imprescindible la instrumentaci6n de una verdadera integra

ción en el campo de las políticas monetaria y económica 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, además de los de tipo técnico en cuanto al complica

do manejo del mecanismo de tipos de cambio, está también el rela

tivo a la ausencia, en ocasiones, de lin<amientos específicos en 

los campos monetario y económico. Cuan:l.o la uni6n económica y mo

netaria se concibi6 en Europa, el ambiente político y económico 

mundial no era tan complicado; la interdependencia de las nacio

nes no era tan acentuada; incluso al interior de los países h~b!a 
estabilidad y prosperidad. En un principio anicamente se había 

pensado en. la eliminación de barreras al comercio y. en la unión 

aduanera y en este 'sentido se establecieron lineamientos especí

ficos para su consecución. Sin embargo, a partir de la década de 

los años sesenta no s6lo se ha acen.tuado la interdependencia de 
las naciones. sino también la interdependencia de las actividades 

del quehacer nacional~ lo que ha complicado el establecimiento de 

lineamientos específicos en el campo económico y monetario. 

Es de considerarse, además, que otro de los problemas para el lo

~ro de una política común, es la contraposición, en ocasiones, de 

1°os intereses de la Comunidad con respecto a los intereses nacio

nales e incluso con respecto a los intereses de un determinado 

9rupo en el .poder de alguno de los países miembros. 

,., 



Por Qltimo, sería conveniente hacer.algunas consideraciones con 
respecto a la situaci6n del sistema monetario europeo frente al 

resto del mundo. La situaci6n monetaria de cada país es el refl~ 
jo del estado en que se encuentra la economía de ~se país, en su 
interior y frente al resto del mundo. De igual forma, la situa
ci6n del sistema monetario internacional es el reflejo de la ec2 

nom!a mundial. En este sentido la solución a los transtornos mone 
tarios debe estar centrada no Gnicarnente en la adopci6n de medi
das monetarias, sino que debe estar acompañada de medidas de tipo 

econ6mico que ayuden a corregir dichos transtornos. Por lo tanto, 
el buen funcionamiento del sistema monetario europeo exigirá no 
Gnicamente la puesta en marcha de medidas monetarias, sino también 
de aqu€llas medidas econ6micas, dentro de cada naci6n, que contri
buyan al logro de una economía fuerte y sana; y de aqu~llas medi

das, que aplicadas en conjunto a los paises de la Comunidad, permi 
tan el logro de la convergencia. 

El sistema monetario europeo no debe considerarse como un sistema 
independiente del sistema monetario internacional. Su relativa 

independencia radica únicamente .a nivel operacional o funcional, 
es decir, a nivel t~cnico, en cuanto al manejo de su mecanismo· de 
tipos de cambió, de la canasta que conforma el ECU y de sus facili- · 

dades de cr~dito. Como parte integrante de los mecanismos que con
forman el sistema capitalista, el.sistema monetario internacional, 

y por ende, el sistema monetario europeo,estará inmerso. en la diná
mica del propio sistema capitalista. En est~ sentido, el logro de 
los objetivos del sistema monetario europeo está en gran medida li..; 

mitado e ir.fluido por acontecimientos .políticos y econ6micos en el 
ámbito internacional y por el futuro de la economía norteamericana 

y del dólar. 

El presente trabajo es un esfueno por dar a conocer c6rno el sis

tema monetario europeo es el r.esultado, por una parte, de la pla
neaci6n desde la creación de la Comunidad Económica Europea, de 

una etapa ulterior de integración entre los países miembros, pero 
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principalmente trata de demostrar que el sistema monetario europeo 
emerge de la necesidad de dar soluciones a la grave situación mon~ 
taria internacional y, en especial en la Europa capitalista, pro
vocada por los acontecimiento~ de la economía mundial y que su buen 
funcionamiento dependerá·no solamente del logro de la convergencia 
de las políticas económica y monetaria de los países que la canfor 
man, sino que estará sujeta al comportamiento de la economía capi
talista. Para estos fines se estableci6 la siguiente estructura. 

En el· primer capítulo se presenta un panorama de la situaci6n mone
taria de este siglo en el mundo capitalista, incluyendo la creaci6n 
del sistema de Bretton Woods, el desarrollo del propio sistema mo
netario de la posguerra y las causas que provocaron su derrumbe. 

El capítulo segundo contiene informaci6n sobre los primeros proyec
tos de integración en Europa, la situación monetaria en el viejo 
continente de la década de los afias setenta, el nacimiento de la 
"serpiente", su evolución y las caUsas que obligaron al retiro de 
la "serpiente" a la mayoría de los países que la integraban. 

El capítulo III se refiere a la creación del sistema monetario 
.europeo, su desarrollo y evolución' y los problemas a los que~se 
han enfrentado los mecanismos que lo conforman. 

Por filtimo, este trabajo contiene un capítulo en el que se presen
tan algunas consideraciones sobre las repercusiones del funciona
miento del sistema monetario europeo para los pa!ses en desarro
llo. Para la elaboraci6n de este capítulo se tom6 como base un do
cumento elaborado por la UNCTAD y presentado al Grupo .de los 24. 

.. 



7 

I.- Historia y Evolución 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 lo.s diferentes 
países adoptaron un precio fijo con relación a dicho metal o con 
la plata,. la cual dependía, a su vez, de este último. Las mone
das nacionales en circulación· tenían su base en el oro y podían 
ser libremente convertidas a este metal. Es decir, funcionaba el 
patr6n oro. 

Este sistema se internacionaliz6 debido a la hegemonía comercial, 
industrial y financiera de la Gran Bretaña en el exterior, pro
piciándose con ~sto que la libra esterlina convertible a oro, 
se constituyera en una divisa con la cual se pod!a comerciar a 
nivel internacional. Durante algunos años el patrón oro clási-
co se pudo mantener en auge, como consecuencia del florecimiento 
del capltalismo y de un comercio internacional en ascenso, con 
sustento en el liberalismo econ6rnico¡ sin emb~rgo, el surgimien
to a la economía internacional de algun9s países, como Estados 
Unidos,. restringi6 el sistema de libre comerci.o y de esta manera, 
la expansión de la Gran. Bretaña en ultramar. La competencia entre 
los Estados que dominaban el mundo se intensificó, provocando 
conflictos económicos y políticos por la necesidad de ap~opiarse 
de. nuevos mercados, concluyendo todos estos problemas en la Prim.!:! 
ra Guerra Mundial.!:/. En el patr6n oro,, el tipo de cambio· se fij!!, 
ba de acuerdo a una "definici6n oficial del conte;lido de oro" dé 
una moneda con las demás y.la me~cionada paridad con cada una 
de ·1as monedas, se pensaba en relaci6n a las cantidades respectf 
vas de oro·~. Dichas paridades fluctuaban de acuerdo a los movi
mientos que se ·registraban de las .teser'vas nacionales. Asimismo, 
la economía de los países dependía de las existencias que· tuvie
ran en oro, toda vez que sus reservas estaban constituidas por 
este metal y las políticas monetarias internas que se elaboraban 
en esa época, estaban sujetas a la entrada y salida de oro como 

1/ Gamble, Andrew y Walton, Paul, El Capitalismo én Crisis, la In. 
Ilación y el Estado. Ed. Siglo XXI, Mªxico 1977, pp. 220-222 
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consecuencia del comercio internacional deflacionándose o inflánd~ 
se las economías nacionales de acuerdo a lo anterior. La autori
dad mone~aria estaba obligada a comprar y vender oro en cantidades 
sin límite a un precio previamente establecido, con el objeto de 
mantener la convertibilidad de sus monedas, la estabilidad y el e
quilibrio de sus balanzas de pa9os. 

Este sistema supon!a diversos mecanismos automáticos de ajuste, es 
decir, que los precios subieran y descendieran dependiendo de la 
entrada o salida de oro a las fronteras de un país y tuviera una 
influencia directa en las exportaciones e importaciones, as! como 
en el circulante, salarios, ocupación, producción y tipos de cam
bio. Si la circulaci6n monetaria estaba respaldada por la canti
dad de oro con que se contaba, la primera se contraía en cuanto se 
presentaba un d6ficit y por lo tanto en forma automática se redu
cían los ingresos, los precios y la demanda, pero se incrementaban 
las tasas de inter~s para pennitir la afluencia de capitales, lo 
que propiciaba la obtención de ore. Como respuesta a esta situa
ción la actividad económica en el país superavitario se incremen
taba, con las respectivas consecuencias internas. En este siste
ma los países debían responder de acuerdo a los movimientos de 
oro)/ 

"La ventaja más importante en este sistema y sus variantes, radi
caba en. que .ofrecía 1,Jna base finne para las operaciones interna
cionales. Era la ventaja de la seguridad frente a la desventaja 
de la relativa inela~ticidad. Aún cuando ~sta solía entorpecer , 
el incremento de las operaciones comerciales y financieras, se 
prefería la conveniencia de la se.guridad, respecto a las inc.onve
niencias de la escasa elasticidad del patr6n oro~. 1-0 anterior, 
debido a que se mantenían paridades fijas y en su defecto se ob-

2/ . 
- Chapoy Bonifaz, Alma, Ruptura del Sistema Monetario Internacio-
nal, UNAM, México, 1979, pp 13-15 
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·servaban márgenes de fluctuaci6n muy pequeños •. Y La limitaci6n de 

este sistema estuvo en gran medida dada por el mantenimiento de 

la paridad cambiaría. 

A pesar de que básicamente las mismas leyes imperaron en este sis

tema, el patr6n oro tuvo tres modalidades; patrón oro clásico, p~ 
tr6n oro en lingotes y patrón cambio oro. 

En el primero se permitía la libre acuñaci6n del metal por parti

culares, posibilidndose, asimismo, que se exportara e importara 

libremente, además de que el oro hacía las.veces de divisa, es d~ 

cir, circulaba efectivamente y el tipo de cambio de las monedas 

se establecía directamente en relaci6n a H. En cuanto al segun

do, el oro deja de circular y en su lugar se crean las monedas; 

por otra parte, la funci6n de libre acuñación se prohibe quedando 

bajo la responsabilidad del Estado la creaci6n de divisas o la corn 

pra de las mismas. Estas dos modalidades irnp~raron hasta el ~in 

de la Primera Guerra Mundial, pero a causa de·que las existencias 

del metal no podían ya cubrir las demandas de.circulante ni las 

reservas de los países, y en virtud de encontrarse el mundo capi

talista con graves problemas de ipflaci6n por haberse emitido gra!! 
des cantidades de billetes sin respaldo en oro para hacer frente a 

los gastos b~licos, la Conferencia de G~nova, convocada por la So

ciedad de Naciones, recomend6 la adopci6n del patr6n cambio oro; 

En dicho sistema la paridad de una ~oneda se establece con rela

ción a una divisa oro, en otras palabras, en relaci6n a la li~ra 

esterlina o al d6lar americano, ya que la suprernac1a de Estados 
Unidos se empezaba a hacer presente. De esta manera, se esperaba 

que dentro de las reservas de un pais n? dnicamente se tuviera . 

oro, sino que tambi~n monedas vinculadas a ~ste, pudiendo los pa! 
ses poseedorus de las monedas antes citadas, influir en la expan

si6n o la contracción monetaria a nivel internacional al conceder 

cr~ditos en sus propias monedas. 

~/Torres Gaytán, Ricardo, Teoria del Comercio Internacional. Ed. 
Siglo XXI, 4a. Edici6n, M~xico, 1975, p. 292. 

1 1 
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La l~rimera Guerra Mundial dej6 consecuencias desastrosas para la 

economía internacional, especialmente se reflejó en la decadencia 
del poderío del imperio británico y en la declinación del capita
lismo europeo, iniciándo~e una era de creciente inestabilidad. En 
este sentido, la libra esterlina ya no gozaba de la misma confia~ 
za e importancia, sino que· al surgir como potencia los Estados u
nidos, esa moneda comenzó a ser desplazada del primer lugar. Asi
mismo, las relaciones económicas internacionales se modificaron, 

terminándose la "fase capitalista de laissez faire", por lo que 
para aquellos países que mantenían como sistema monetario el pa

trón oro clásico, se vieron en la necesidad de recurrir a diver
sas medidas que propiciaron el estancamiento de sus economías. 

La. situación se hizo inmanejable, puesto que no era posible se
guir manteniendo la oferta mon.::taria en relación a l,as tenencias 

de oro y cumplir con las obligaciones del exterior, concluyendo 
esta situación con el abandono del sistema referido. 

Por lo anterior, la función del oró fue la de concretarse en ser

vir éomo 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 transmitían los cambios externos y en su lugar, fu~ 
ron ·el instrumento con e~ que las autoridades monetarias protegían 
la situación interna de las fluctuaciones·que ocurrieran en el ex

terior: 

Las políticas monetarias estaban principalmente encaminadas a pro
teger la situación interna de las flu~tuaciones del exterior; si 
se producía un superávit se esterilizaba el oro que entraba al 

país, a efecto de lo anterior, por .19 que los desequilibrios de las 
naciones poderosas no influían en sus.economías dom~sticas en 

gfan prdporci6n, sino que los pa!ses con menores recursos eran los 
que sufrían esta situación. "La a~opc~6n de tú sistema cuya úni

ca ventaja er~ permitir la vigencia del patrón oro sin disponer de 

grandes reservas del metal, implicaba supeditación, p~rdida de so-· 
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beran!a nacional y sujeci6n a las contingencias que ocurrfor.an 
en el pa!s-centro y sobre las cuales-no se ten!a control algu
no".~./ 

Al no existir ya el patr6n oro clásico, durante el período de 
interguerras prácticamente todas las monedas dejaron de ser 
convertibles al oro. En su lugar se implant6 el patr6n cambio 
oro, realizándose el comercio internacional a través de este 
sistema y además con la ayuda de acuerdos de clearing, ya que no. 
existía convertibilidad de las monedas. Estos consistían en a
cuerdos de compensaci6n bilaterales con c0ntrol de· cambios, es 
decir, se establecían cantidades máximas a importar y a exportar· 
entre los Estados miembros con cifras iguales, a fin de evitar 
toda clase de transferencias internacionales por efecto del co
mercio mutuo. ~a aplicaci6n de estas modalidades, as! como la 
situaci6n en la que se encontraban los pa!ses europeos.a causa 
de los efectos de la Primera Guerra Mundial, propiciaron la con
tracci6n del comercio mundial y condujeron al uso sistemático de 
las devaluaciones respecto al oro o al d6lar.como medio para ha
cer más competitivas las exportaciones e impe~ir en la medida de 
lo posible las importaciones, provocando una crisis en la econo
mía mundial, que se agudiz6 durante la Gran Depresi6n. 

En este período la Gran Bretaña intent6 reconquistar la.posici6n 

que ten!a antes de la Primera Guerra Mundial, regresando a ia con 
vertibilidad y estableciendo la misma paridad que durante .los pr! 
meros años de este siglo. 

Los efectos de estas acciones fueron una prolongada depresi6n y 

un desempleo que desquiciaría su posic~6n econ6mica. Asimismo, 
cabe destacar que esta situaci6n no permiti6 a la reserva ingle
sa hacer frente a la demanda de los fondos depositados en Londres 
por bancos extranjeros y que al adoptarse el patr6n carnbfo oro 

i 1chapoy Bonifaz, Alma, op. cit. p. 19 
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por parte de diversos países, una de las principales monedas que 

sirvieron de apoyo al citado sistema fue la libra esterlina, pero 

la situaci6n antes descrita propició problemas internos y estanc~ 

miento en la economía de la Gran Bretaña, acentuados por los efe~ 

tos de la Gran Depresión, lo que desemboc6 en el abandono defini
tivo de la convertibilidad y la devaluación, en el año de 1931, 

de la libra esterlina y de todas las monedas ligadas a ella. Se 
estableció entonces una paridad que podía fluctuar dependiendo. 

del interés nacional. La devaluación fortaleció las exportacio

nes inglesas, encareciendo las importaciones y creando condicio

nes más propicias para mejorar la posici6n 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 depresión, también fue devaluqda 

en 1934, de 20.67 dólares a 35 dólares por onza troy de oro, lo 

que incrementó e~ gran proporci6n las reservas norteamericanas. 

Con una cantidad importante de las existencias mur.diales de oro 

en su pafs¡ Estados Unidos procedió, al igual que la Gran Breta

ña, a reforzar la fimción del metal en la circulación monetaria 

y el 12 de octubre de 1936 estableció nuevamente lc;t convertibi

lidad con el oro. "Era la re:stauración del viejo sistema sobJ?e 

la base del crecimiento de la influencia de un pa!s que empeza

ba a perfilarse corno el centro hegemlsnico del capitalismo interna 
cional" )./ 

Al abandonarse el patrón oro en el resto .del mundo, se crearon di 

versos sistemas con base de papel, mismas que a diferencia del p~ 
trón oro clásico ·Y en lingotes, debieron.ser objeto de una mayor 

intervención por parte de las autoridades monetarias. En algu

~os países como Inglaterra, Bélgica, Francia y Suiza, se consti

tuyeron fondas de estabilización cárnl:iiar:Í.a, dotados por oro, di

visas, moneda nacional y valores, a ·fin Cl.e estabilizar la moneda 

'}./"El desmoronamiento del Sistema Monetario Internacional de la 
Posguerra", Comercio Exterior, Vol. 28, Núm. 7, julio de 1978 
naneo Nacional de Comercio Exterior, s. A. Mfixico, p. 839 

, 11 
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nacional y controlar el volumen de medios de pago; para t.al efec
to, se realizaba compra-venta de valores en el mercado abierto, ~ 
xist!a flexibilidad en las fluctuaciones de la paridad de la mon~ 
da frente al oro y se utilizó el crédito como política monetaria 
que favorecía la producci6n y el comercio internos, habiendo sie~ 
pre un predominio del nacionalismo sobre la interdependencia mun

dial, es decir, atentos más. ª· la soluci6n de los desequilibrios in 
ternos que a actuar en favor de los disturbios internacionales. Es 
tados Unidos constituy6 también un fondo de estabi+izaci6n en oro, 
con las ganancias que la devaluación de 1934 propició y lo utilizó 
como recurso para controlar las variaciones de su moneda en el meE 

cado de cambios, prolongando los efectos de la crisis mundial y o
bligando a otros países a tomar medidas tales como la devaluaci6n 

de sus monedas nacionales y controles monetarios. Posteriormente, 

se tuvieron que incluir en todos los fondos de esta índole, divi
sas nacionales y extranjeras para hacer frente a las grandes entr~ 
das y salidas d~ capital. Los países que no contaron con los me
dios suficientes para formar sus pripios fondos, recurrieron a in 

tervenciones más directas y al uso de controles de cambio. 

En los años posteriores a la Gran ·oepresi6n, el comercio interna

cional sufrió la contracción más grande en la historia del siglo 
XX, as! como una aguda escasez de divisas, con lo cual se genera

lizaron las·devaluaciones y se agudizaron también la deflación ~2 
netaria, la. imposición de restricciones cualitativas a ias impor
taciones ·y el control de cambios; lo que da origen a una prolife
ración de regímenes cambiarios q.ue transtornaron las relaciones 
monetarias internacionales y coadyuvaron a la reducci6n del comer
cio exterior, situaci6n que imperó hasta la Segunda Guerra Mun

dial. 

Todos estos sucesos hicieron necesario el establecimiento de una 

disciplina en el campo mone.tario que fuera observada a nivel mun
dial y que ayudara al desarrollo del intercambio, adoptándose el 

llamado "Acuerdo Tripartita sobre Tipos de Cambio", signado el 25 
i. 

'. i 
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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 y 

Suiza. Dicho acuerdo tuvo como finalidad mantener tipos de cam

bio fijos entre las monedas de los pa:íses miembros. "Se establ~ 

cia de esta forma un primer registro internacional de las parid~ 

des, precedente del sistema que más adelante habr:ía de adoptar el 
Fondo Monetario Internacional",!/ pero que debido a la situación 

prevaleciente y a los conflictos políticos en que se encontraban 

inmersos los pa:íses del orbe por la büsqueda de nuevos mercados y 

fuentes de materias primas, este sistema no prolifer6. 

La Segunda Guerra Mundial dio fin al orden monetario que imper6 

hasta entonces, y una vez que se hubo definido el curso de la gu~ 

rra y redistribuido las áreas 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 más altos niveles de empleo ~ un sistema 

de cambios estable que fuera capaz de estimular el comercio inteE 

nacional y con mecanismos de ajuste más eficientes fueron las 

premisas para la reorganizaci6n del sistema monetario. 

La Segunda Guerra Mundial coloc6 a Estados Unidos como potencia 

ec~n6rnica y financiera por excelencia del mundo capitalista, dan 
do las pautas para que la econom:ía de occidente se integrara en 

torno de.l pa1s en cuestión, debido a que la posici6n norteameri

cana se consolid6 al recibir los capitales que emigraban de Eur~ 

pa a causa de la inseguridad por las operaciones b~licas que se 

lievaban a cabo en el viejo continente, As:í, la Unión Americana 

se convierte en el ceritro financi°ero más importante del orbe, con 

su capacidad industrial intacta, al no sufrir en su propio terr! 

' torio los efectos de las acciones b~licas. En cambio la situa

ci6ri de Europa al final de la guerra era especialmente critica,·' 

con·un pasivo de 260 000 millones de d6lares frente .a un activo 

_§,/Ta~ames, Ramón, Del Fin del Patrón Oro a la Crea'C:Üin'del 'róriC16: .. 
Monetario Internacional, Alianza Editorial, M~xico, p. 64 
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de Estados Unidos de 42,000 millone~ m~s un saldo acreedor por Pª! 
te de sus aliados, de 41 751 millones de d6lares. 

En cuanto al establecimiento de las nuevas normas que conformar!an 
el sistema monetario internaciÓnal de la posguerra, se presenta
ron en Bretton Woods diversos proyectos tales como el Convenio Mo
netario Internacional, por parte de Francia; la Uni6n Monetaria 
Internacional, elaborada por Noruega y otro proyecto del mismo 

nombr~ sometido por Canadá; no obstante, los que destacaron por 
su importancia e influencia fueron el Plan White Y. el Plan Keynes 
americano e ingl~s respectivamente, en virtud de que tanto un pa!s 
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 particul~ 
res. Gran Bretaña, por una parte, aspiraba a reconquistar la po
sici6n que hab!a mantenido hasta antes del primer conflicto mun

dial, y Estados Unidos, por otra; trataba de promover el rnecani~ 
mo que facilitara el libre movimiento cie bienes y capitales de su 
territorio hacia el exterior e imponer un nuevo orden econ6mico y 

pol!tico a su servicio. De tal manera, n1os dos planes oficial

mente planteaban el mismo objetivo: intensificar las relaciones ~ 
con6micas internacionales en una plataforma multilateral en base 
a la estabilizaci6n del tipo de cambio de las monedas, excluyendo 
el dumping cambiario como rn~todo para la expansi6n del comercio 
exterior y creando las condiciones para un .movimiento normal de e~ 
pitales" }./ Sin embargo, ambos planes difer!an en lo siguiente: 
la propuesta inglesa tenia corno ·finalidad crear un sistema de cr! 
ditos internacionales denominado Uni6n Internacional de Compensa

ci6n. La preoisa que apoyaba este proyecto era la existencia de 
una relaci6n de equilibrio a nivel mundial: si unos paises acusan 

l/Manrique, Irrna, La Política Monetaria en la Estrategia del Desa
rrollo. Editores Asociados Mexicanos, S.A., M~xico, 1979, p. 87 
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d~ficit como consecuencia de los superávit de otros patses siendo 

~stos de la misma cuantta, los saidos de los últimos se podrían -

utilizar, bajo ciertas condiciones, para compensar los desequili

brios de los primeros. 

La Unión Internacional de Compensación debería estar formada por 

aportaciones en oro y divisas oro para crear un Fondo Internacio 
nal de Estabilización y una unidad de cuenta con una relación fi 

ja en oro equivalente a diez dólares denominada bancor. Cabe 
mencionar el gran problema de balanza de pagos que padecta In 

glaterra y los fuertes pr~stamos que tenía que afrontar por con

cepto de deudas de guerra, además de la situaci6n tan precaria 
en.que se encontraban sus reservas, por lo que de ser aceptado 

el Plan Keynes, ese pats saldrta beneficiado, ya que a trav~s 

del sistema propuesto se le facilitaría el obtener los produc

tos del exterior necesarios para reconstruir su economta, sin 

conceder supremacía a ningún Estudo uentro de la organizaci6n 

y administraci6n de la Uni6n. 

Por su parte, el Plan Whi te tenia por objeto la conformac.i6n de 

un fondo común principalmente dotado por oro y secundariamente 

por monedas nacionales, y el establecimiento de la libertad cam 

biaria. Este fondo seria accesible a paises con dificultades 

de balanza de pagos para corregir los desequilibrios temporales 

sin recurrir a la modif icaci6n de los tipos de cambio. De esta 

marie'ra, y en virtud de que en ese momento Estados Unidos 'tenia 

en su poder las reservas monetarias y de oro más ·elevadas del · 

mundo y una gran capacidad product:j.v_a, cre6 una vta de acceso al 

capital financiero norteamericano a los mercados de Europa Occi

dental, Jap6n y el resto del mundo. El. Plan White establece. el 
' patr6n de cambio oro, pero con el control de una ~ntidad interna-

cional y dando el papel central al o~o; Dichas cuestiones que 

representaban la supremacía del pais de referencia soore las na

ciones capitalistas del mundo, llevaron a la imposici6n de la pr~ 

puesta americana. 

..., 1 

'11 
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Sobre tales bases se celebra la Conferencia Monetaria y Financie
ra de las Naciones Unidas en Bretton Woods, el 22 de julio de 

1944, con la participaci6n de 44 países"ª-~ misma que dio origen 

al nacimiento de dos.instituciones, el Fondo Monetario Interna
cional (FMI) y el Banco Internacional de Reconstrucción y Fomen

to (BIRF) o Banco Mundial, los cuales empezaron a operar el lº 

de marzo de 1947. Este altimo se cre6 para canalizar los recur

sos a largo plazo para la reconstrucción de las economías de los 

países d~struidos por la guerra y posteriormente se ha abocado al 

fomento del desarrollo de las naciones subdesarrolladas. 

El Fondo Monetario Internacional ha sido uno de los principales 

fundamentos del sistema ·monetario internacional. Sus prop6sitos 

se encuentran plasmados en el Artículo I de su Convenio Constitu

tivo que a la letra dice: 

"Los fines del Fondo Monetario Internacional son: 

i) Fomentar la cooperación monetaria internacional por ~edio 

de una institución permanente que sirva de mecanismo de 
consulta y colaboración en cuestiones monetarias interna

cionales. 

ii) Facilitar la expansión y el crecimiento equilibrado del 

comercio internacional, contribuyendo así a alcanzar altos 

• 
'2./ A esta Conferencia aunque asistieron principalmente paíse!) del 
mundo capitalista, la Unión de Repdblicas sovi~ticas Socialistas 
participó pero nunca llegó a firmar el Convenio Constitutivo del 
Fondo. Monetario Internacional. . Polonia y Checoslovaquia s1 llega
ron a ser miembros pero el primero se .retiró en 1950 y el segundo 
fue expulsado en 1954. La Repablica Popular China nunca entr6 al 
Fondo Monetario internacional y Cuba se separó de ~l en 1964, Los 
anicos países socialistas que han permanecido como miembros son 
Yugoslavia y Hungría que ingres6 liltirnamente. Por lo tanto los 
países arriba señalados se organizaron en un bloque aparte, reali
z~ndose el comercio entre ellos en forma bilateral, pues sus mone
das han permanecido inconvertibles. 
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niveles de ocupación y de ingresos reales y desarrollar 

los recursos productivos de todos los paises miembros como 

objetivos primotdiales de política económica. 

iii) Fomentar la estabilidad cambiaria, procurar que los paises 

miembros mantengan regimenes de cambios ordenados y evitar 

depreciaciones cambiarías competitivas. 

iv) Coadyuvar a establecer un sistema multilateral de pagos p~ 

ra las transacciones corrientes que se realicen entre los 

paises miembros, eliminar las restricciones cambiarías que 

dificulten la expansión del comercio mundial, 

v) Infundir confianza a los paises miembros poniendo a su dis 

posici6n temporalmente y con las garantías adecuadas los 

recursos generales del Fondo, dándoles asi oportunidad de 

que corrij~n los desequilibrios de sus balanzas de pagos 

sin recurrir a medidas. perniciosas para la prosperidad na 

cional o internacional. 

vi) De acuerdo con lo que antecede, acortar la duraci6n ·y ami

norar el grado de desequilibrio de las balanzas de pagos 

de los países miembros. 

El Fondo se atendrá en todas sus normas y decisiones a los fines 

enunciados en este Artículo ~In. 

Por lo anterior, podemos decir que el Fondo Monetario ha desempeñ~ 

do t!es funciones que se encuentran interrelacionadas: 

Establecer y dictar las normas que conforman el sistema monetario 

internacional," prestar asistencia financiera en casos en que los 

países miembros lo requieran para cumplir con dichas normas y ac

tuar como órgano consultivo de los gobiernos. 

~/Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional adoptado 
en la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas 
ceiebrada en Bretton Woods, New Hampshire, E.U.A., el 22 de 
julio de 1944, enmendado por segunda ocasi6n el 30 de abril de 
1976 conforme a las modificaciones aprobadas por la Junta de' Go
bernadores en su Resoluci6n No. 31-4 y en vigor a partir del lº 
de abril de 1978. 

"11 
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En cuanto ala primera funci6n·el Convenio de referencia estable

ci.6 que el sistema internacional e~taria basado teóricamente en 

un patr6n de cambio oro, en el cual la paridad monetaria nacio

nal deber1a fijarse en t~rminos de gramos oro cien por ciento p~ 

ro as1 como en relación al dólar, cuya paridad era de 35 dólares 

por una onza troy de oro, siendo esta moneda la única divisa te~ 

ricamente convertible en forma directa y libre al oro. Asimismo, 

dispuso que el tipo de cambio deber1a mantenerse fijo, para lo , 

cual se especifican una serie de medidas tendientes a mantener el 

tipo de cambio fijo, con un márgen_de moyilidad del 1% de la par_! 

dad declarada. En caso de cambio de paridad mayor a un 10%, me

diante devaluación o revaluaci6n, el pa1s interesado deber1a no

tificar al FMI acerca de la necesidad de corregir un desequili

brio funda¡nental de su balanza de pagos, mismo que podr1a reali

zarse si se comprobaba que el pa1s no enfrentaba dificultades 

·transitorip.s, a fin de evitar situaciones .. desventajosas para ~os 

demás paises. La aprobación estar1a sujeta.al 85% de los votos 
a favor lO/ 

En caso de que la modificación fuera inferior al 10%, el cambio 

se podr!a efectuar sin cumplir con los requisitos señalados .• 

De igual manera, se establece que los pa!ses pueden recurrir a 

pr~stamos del FMI, que generalmente se conceden para defender' la 

paridad de la moneda,. cuando se presentan desequilibrios men.ore·s 

.!.Q./ Al ingresar al Fondo se establece que cada pa1s participa con 
una cµota, cuyo 25% deber~ ser en oro, (tramo oro) misma que se 
fija de conformidad al volumen de sus. importaciones y exportaci2 
nes, el monto de sus reservas de divisas y la renta nacional; es 
ta cuota debería depositarse en cualesquiera de los siguientes -
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 depositaría en moneda nacional en una cuenta en 
el Banco Central del país miembro. Al ingresar el pa1s se le pr~ 
porcionaron 25 sufragios, m11.s uno adicional por cada cien mil dó
lares adicionales suscritos. Dicha cuota es el indicador de la 
cantidad de recursos del Fondo que los Estados pueden disponer, 
siendo en esos años, el volumen m11.ximo autorizado del 125% de su 
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o transitorios o para mantener un nivel adecuado de liquidez que 

asegure un estado satisfactorio de la actividad económica nacio
nal. 

Terminada la Segunda GÚerra Mundial, el mundo capitalista estaba 

a expensas de la· decisión de Estados Unidos. Este país se encon-. 

traba con muchas ventajas sobre Europa Occidental pues el siste
ma monetario· internacional.hab1a quedado centrado en el dólar. 

Estados Unidos pose1a el 70% del total de las reservas mundiales 

lo que permi ti6 iniciar fuerte.s transferencias de su moneda al 

exterior, tanto en forma de crl!dito como de inversiones directas, 

facilitando la penetración norteamericana en todo el mundo capi
talista. 

Además, los insuficientes recursos con que el FMI contó desde 

.sus orígenes, propició que se solicitara, desde su fundaci6n, 

el apoyo financiero estadounidense. Sobre el particular destaca 

el Plan Marshall, que constituyó la principal ayuda financiera 

a Europa Occidentai para la reconstrucción de posguerra; de 1948 

a 1952 se distribuyeron aproximadamente 18 000 millones de dóla

res en 17 países europeos, pero al mismo tiempo significó la 

estrategia política más importante de Estados Unidos contra el 

avance del socialismo en los raíses europeos. 

En materia de tipos de cambio, Estados Unidos no se veía obligado 

a intérvenfr en los mercados cambiarios, sino a mantener estable 

la convertlbilidad de su moneda en la proporción de 35 dólares . . . 

por onza de oro •. 

Por otra parte, el dólar internac~onalmente era convertible en 

cuota. Eneste sentido, la direcci6ri y pol1tica del organismo 
internacional que nos ocupa, ha ·estado principalmc.nte en manos 
de Estados Unidos, con un porcentaje de votos de aproximadamen 
te 30%, así 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 que aportan 
alrededor de las tres cuartas partes de la cuota total. 
Tamames, Ram6n, op. cit. pp. 65-71 
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oro, pero no al interior del pats. Esto implicaba que no habr!a 

control externo de la oferta monetaria nacional, pudiendo los g~ 

~iernos norteamericanos contraerla y ampliarla arbitrariamente, 

de acuerdo a las necesidades de su economta, es decir, no existía 

una disciplina monetaria en el pa1s que en la prác'tica -regulara 

las relaciones financieras internacionales l!/, 

En los primeros años de la posguerra, el sistema de Bretton woods 

funcion6 adecuadamente para Estados Unidos pues llev6 a sus ar

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

do a la emisí6n desbordante de dólares que .el nuevo patr6n permi· 

t1a por motivos de dominio imperial, polttico, econ6mico 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 d~ficit de la balanza norteamericana. 

En estas circur.stacias los pafses miembros empezaron a experime!!_ 

taren sus mercados de cambio para mantener.estable¡¡ los tipos de 

cambio de sus monedas frente al d6lar, principio que deb1a obser

varse de acuerdo con las normas del FMI. Para hacer 'frente a las 

fluctuaciones de la oferta y demanda habta que intervenir en di

chos mercados, sufrir per1odos de dcflaci6n o recurrir a d~valu~ 

cienes o restricciones comerciales y cambiarías si el pa!s no 

contaba con la liquidez necesaria. 

Est~dos Unidos acusaba año con año d~ficit de· balanza de pagos 

más fuertes, de maner~ que , si decid1a seguir en esta posici6n 

"necesitaba persuadir a sus principales rivales industriales de 

que los pagaran mediante un aumento de la porción de sus reser-

g/ Al contrario de lo que sucedta en el patr'6n oro en donde la 
moneda de. papel era convertible en oro tanto al interior de las 
naciones como internacionalmente, habiendo, por ende, una contrae 
ci6n o expansi6n automáticas de las ofertas monetarias de cada -
pa1s, en el patr6n de cambio. oro' no se daba ese control sobre la 
expansión o contracción de las ofertas monetarias nacionales. 
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vas en dólares ll/ 11 • Los crecientes depósitos de la moneda ameri 

cana en los bancos europeos, dieron incluso origen a los eurod6-

lares. Los d~ficit de balanza de pagos propiciaron que el d61ar 

se mantuviera por varios años en una posici6n sobrevaluada, pues, 

por una parte Estauos Unidos no sufria perjuicio alguno directa

mente en su economía al contar con una moneda de intervenci6n y 

reserva utilizada mundialmente, que el permitió ajustar la pari

dad de su moneda por iniciativa propia; y por otra, las monedas 

fuertes corno lo eran el marco alemán y el yen japon~s, entre 

otras, tampoco revaluaron sus monedas con el fin de darle un va

lor real al dólar, pues de otra manera hubiera significado la 

p~rdida de valor de sus reservas que estaban constituidas en oro 

y dólares. Además,· y debido a que en los países superavitarios 

el ajuste no impone modificaciones serias en la actividad econó

mica, podian con mayor facilidad retardar o evitar la revalua..: 
ci6n, pudiendo· preservar su posición internacional. 

Por otra parte, la revitalización de la economía europea y la 

creaci6n del mercomún, permiti6 a Europa Occidental que sus mon~ 

das se fueran fortaleciendo y se constituyeranenmonedas de reseE 

va. La situaci6n mundial se habia modificado, las exportaciones 
amer.icanas. dejaron de invadir los mercados europeos y en su lugar 

los productos del viejo continente y de Japón inundaron el merca-~ 

do estadounidense, lo que permitió el equilibrio de las balanzas 

de pagos de los paises del rnercornún. 

La elirninaci6n de los derechos de aduana y el establecimiento de 

una tarifa aduanera común y de una poÚtica comercial común res

pecto' a terceros paises, asi corno la abolici6n de los obstáculos 

a la libre circulaci6n de personas, sl¡!rvipios y capitales, á fin 

g/Andrew, Gamble y Paul, Walton, op. cit., p. 226. Una vez que 
se inund6 el mundo de d6lares se cre6 desconfianza ~n cuanto al 
valor futuro de la moneda. Esto provoc6 la venta de d61ar'es con 
tra monedas fuertes como el marco y el yen. Estas acciones oblI 
garon a los bancos centrales a comprar d6lares para mantener la· 
paridad oficial del marco o del yen. 

... 

~I 
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de terminar con las medidas discriminatorias y los acuerdos bila 
terales entre los países europeos, dieron origen a la Uni6n Eur,e 
pea de Pagos y más tarde al Acuerdo Monetario Europeo, organismos 
que tuvieron como objetivos reducir al mínimo posible el uso del 
oro y del d6lar, cuestiones que veremos posteriormente. 

El crecimiento de las reservas internacionales en d6lares se mani 
festó cada vez más en los déficit de la balanza de pagos de Esta-. 
dos Unidos, pero era este el mecanismo idóneo para los países ri
cos, ,ya que de esa manera se creaba la liquidez que ellos necesi
taban. No obstante, lo anterior traía consecuencias inflacionarias 
nunca antes vistas, puesto que los pasivos norteamericanos conver
tibles en oro y las reservas mundiales, constituían cinco veces más 
que el total del oro y otros activos de reserva en poder de los E~ 
tados Unidos, por lo que el d6lar se convirti6 en una moneda depr~ 
ciada e inflacionaria. 131 

Los d6lares llegaban a otros países principalmente por la v!a de 
inversiones directas, para for!llar parte de las reservas naciona
les cuando se necesitaba financiamiento para corregir los desequi 
librios de las balanzas de pagos, as! como por los gastos milita
res que Estados Unidos empezaba·a hacer en el exterior¡ como los 
integrantes del Fondo se habían comprometido a mantener fijo el. 
precio del oro, esto eliminaba el riesgo de un cambio masivo de 
d6lares. La prohibición de la convertibilidad del d6lar al inte
rior de los Estados Unidos dio lugar a que la oferta monetaria se· 
ampliara o contrajera dependien~o de las necesidades del pa!s, p~ 
ro sin ninguna base real. A consecuencia de lo anterior, la si;.. 

ll/Esta inflación se transmitió a·diversas partes del mundo, por 
ejemplo a Alemania. Como vimos en la not'a de pie de página No. 
12, una vez que el banco central compra dólares para conservar 
el valor oficial de su moneda como contrapartida emite nuevos ma! 
cos, creando inflación. Esta es una de las formas en que Estados 
Unidos ha transmitido la. inflaci6n al exterior, al provocar que 
los gobiernos adopten medidas no deseables. También la inflaci6n 
fue transmitida mediante aumentos en las tasas de interés y el 
aumento en los productos de exportaci6n. 



24 

tuaci6n americana pas6 de superavitaria a deficitaria en pocos 

años ya que no había manera de controlar la oferta monetaria. A 

prinicpios de los años cincuenta, sus pasivos en relación a sus 

re·servas en oro empezaron a crecer y la economía empez6 a expe

rimentar recesiones al descender la inversión de capital, que 

por varios años se vio paliada por su intervención militar duran 
te la crisis de Corea. 14 / 

La crisis del sistema monetario internacional consiste en la pér

dida de solidez suficiente para mantener la convertibilidad aa

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 y liquidez. Las p~ 
ridades fijas no permitieron realizar la corrección de desequili 

bríos en el momento oportuno. Los más afectados fueron los países 

deficitarios pues el peso del ajuste recay6 en ellos, los cuales 

tenían graves limitaciones al no ser centros de reserva, lo que 
afect6 su actividad econ6mica con las ya conocidas consecuencias 

de desempleo y presiones inflacionarias, entre otrás. 

En la década de los sesenta se presentaron nuevos incentivos a 

la crisis· del sistema monetario internacional: los intereses 

opuestos de los países europeos y del Japón a aquéllos de los Es

tados Unidos, as! como del derrumbe del d6lar, empezaron a pro
piciar un "problema de liquidez". Los dólares habían llegado a 

los bancos europeos incrementando el déficit americano. Esta mo

neda había perdido ya su atractivo, pues a "diferencia del oro, 

no co'nstituía una forma objetiva de·rnoneda, ni una norma de valor 

.!.i/ La producción para la defensa se considera · puntual para la eco
QOmía, toda vez que crea empleos.a millones de persona~ y es mo
tivo de prosperidad de diversas industrias y regiones. Es así como 
en'~os años 1950 a 1954 durante la guerra de Corea y 1965 durante 
la de Vietnam, a través de la industria militar,el gobierno esta
dounidense reactivó la demanda interna y en general la economía. 
Sin embargo, y como lo expresamos anteriormente, este tipo.de 
medidas son únicamente paliativas, en virtud de que los gastos 
militares alimentan en gran parte los déficit presupuestales, 
los cuales influyen en los ingresos de la población, ya que el 
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confiable",12./ desvalorizándose por su constante aumento. Asimis

mo, la realización del comercio mundial se veía limitada por los 

problemas monetarios existentes. 

En este contexto, Estados Unidos, durante la adninistración Kenne 

dy, se vio en la necesidad de tomar diversa~ medidas. Sin embar

go, en lugar de recortar drásticamente sus gastos militares y sus 

inversiones en el exterior, adoptó una "estrategia defensiva del 

dólar", que consistía en mantener el sistema monetario sin mayo-
. res modificaciones y sin vulnerar la convertibilidad alirea, a p~ 

sar de la situaci6n de desvalorizaci6n que sufría el dólar y de 

la inefic~cia de las paridades fijas. Con esto se pretendía pri~ 
cipalmente evitar el deterioro relativo en el que estaba cayendo 

la econornra norteamericana, sin sacrificar su posición hegern6ni
ca. Además tom6 medidas internas enGan1inadas a alcanzar un cre

cimiento más acelerado, basadas principalmente en un mayor_con

trol de la oferta monetaria nacional para reducir la desocupación 

y el exceso de la capacidad productiva de la economía estadouni

dense de los años cincuenta. Los resultados de estas medidas fu~ 
ron: en el exterior, una expansión monetaria que aurnent6 el dH!_ 

cit norteamericano, el que se intensificó a causa de la guerra de 

Vietnam. Al mismo tiempo, en el interior, el período de expan-

Estado se ve obligado a imponer mayores medidas fiscales, lo que 
reduce la demanda interna. A estas medidas se les ha denominado 
"poHtica de bienestar" ·(welfare) la cual es posible sólo median-
te la actuación directa del Estado, para mantener -el empleo pleno 
mediante el estímulo constante a la inversión, jugando simultánea
mente el doble papel de comprador y vendedor "siempre y cuando se 
tenga el cuidado de no realizar servicios que est~n reservados al 
sector privado, y tomar a su cargo aqu~llos que son ntiles al pro
pio desarrollo del capital.".Todas las inversiones gubernamentales 
-(militares, de infraestructura, etc) son, en general, deficitarias 
o poco lucrativas, sirviendo sin embargo al capital privado ya sea, 
disminuyendo sus costos, o aumenté!ndo sus ganancias". Manrique, Irma, 
op. cit., p. 109. 

lS/Gamble, Andrew y Walton, Paul, op. 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 d~ficit presupuestal y 

por una intensificaci6n de la inflaci6n. Dicha inflaci6n, de 

acuerdo a la influencia de la econom1a de Estados Unidos en los 

demás pa1ses del orbe, se transmitió a ~stos rápidamente bajo 

la forma de altas tasas de .inter~s y precios muy elevados de sus 

productos de exportaci6n.· 

Lo anterior propició graves problemas para el sistema de tipos 
de cambio fijos, que. aunado a la especulaci6n en los mercados 

monetarios internacionales y su presión en pa1ses con diferentes 

niveles de inflación y d~ficit, as1 como la creciente demanda e~ 

pecultativa del oro, agravaron aún más la crisis monetaria, sien 

do la libra esterlina la primera en caer, devalúandose por segun

da vez despu~s de la guerra, en 1967. Es as1 como en el proceso 

de expansión que Estados Unidos experimientó a partir del segundo 

conflicto mundial, el dólar se convierte en una moneda depreciada 

e inflacionaria, pues sabemos que·las causas de la prosperidad 

de Estados Unidos, tant'? interna como externamente, son por un 

lado la inÚaci6n interna, y por el otro, suendeudamiento exter

no y un creciente dHicit; y por lo tanto el poder adquisitivo de 

su moneda y su valor de cambio disminuyeron constantemente al no 
mantener una ofer.ta fija, sino aumentarla constantemente, reper- , 

cutiendo todo esto en las relaciones cambiarías internacionales. 

Todo lo· ante.rior d,a .origen en 1962, a la entrada en vigor del 

Acuerdo General de P·réstamos (Ger.eralAgreement to Borrow, GAB) 

conforrnado:por el Grupo de los. Diez {Estados Unidos, Reino Unido, 

Repllbl.ica Fed.eral de· Alemania,. Francia, Italia, Japón, Holanda, 
Canadli, B€lgica y SueCia, .as1 como SUiza, la cual se incorpor6 en 

1963)", mismo que tenía por objetivo proporcionar hasta 6 000 mi

llones de dólares de cr~dito al FMI en sus respectivas monedas 

nacionales, en casos de emergencia, creando nuevas 11neas de li

quidez adicionales para resistir los conflictos de desconfianza 

que se suscitaron en esa d€~ada, 
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"La aparici6n del Grupo de los Diez es una manifestaci6n de la mul 
tilateralidad del poder econ6mico entre los países. capitalistas 
ricos, como. consecuencia de la p~rdida relativa de gravitación e
con6mica de Estados Unidos" ,!Y El tratamiento desigual en el 
seno del Fondo Monetario Internacional, ya no se veía inclinado 
.ünicamente a favor de dicho país. La libra esterlina, la segunda 
moneda más importante ~el sistema monetario in~ernacional, tras' 
su devaluaci6n, había quedado como el centro de la crisis monetaria, 
pero las demás monedas de Europa Occidental y el yen jap6nes se 
habían transformado en divisas plenamente convertibles y se negaron 
a ser utilizadas en apoyo al d6lar en los mercados monetarios, sie~ 
do ~stas junto con las dos anteriormente señaladas,la base sobre 
la cual se habría de sostener el sistema monetario internacional. 
Por lo tanto las medidas tomadas durante la.adrninistraci6n Kennedy 
resultaron un fracaso. 

Todas estas medidas no fueron suficientes para paliar la crisis 
y atln despu~s de que Richard Nixon estableci6_un doble mercado 
para el oro, el libre y el oficial, no· se pudieron impedir los 
movimientos especulativós contra el dólar, lo. que causó en mayo 
de 1971, el inicio de la libre flotación de las monedas, la in~ 
convertibilidad del dólar el 15 de agosto de 19.11 y como. resp~e~ 
ta a esta medida americana, la exigenpia de revaluar las monedas 
europeas generalizándose de esta manera la flotación. Esto.dio 
fin a los principios de paridad .fija y convertibilidad que con
templaba el Fondo Monetario Internacional como normas básicas del 

sistema monetario internacional. 

lG/Comercio Exterior, Vol. 28, Nüm. 7, julio 1978, p. 840 



II.- Los Primeros Mecanismos de Integración Monetaria en Europa. 

1,- Los primeros pasos de integraci6n en Europa Occidental y 
los antecedentes de la Unión Monetaria Europea. 

Ya hemos analizado los problemas que se presentaron durante la 

primera mitad del siglo XX. Para hacerle frente a esta situaci6n 
los Estados de Europa Occidental, a trav~s de su Tratado de Roma, 

inician el .establecimiento de una integraci6n económica y un mer

cado coman. El primer paso, como ya se hizo mención anteriormen

te, fue la eliminaci6n de los derechos de ~duana y .el estableci

miento de una política común respecto a terceros países, as! como 

la abolici6n. de los obst~culos a la libre circulaci6n de personas 

servicios y capitales entre las naciones de dicha integración. 

28 

El primer intento de unificaci6n de los países de Europa, data de 

1950. Dicha propuesta tiene como finalidad la creaci6n de una Co

munidad Europea del Carbón y del Acero, basada en un proyecto desi~ 

nado como el Plan Shuman, en el cual se destaca como base esencial 

de la integraci6n la unión de Europa para mantener la paz,' elimi

nando la oposici6n de Francia y Alemania. De esta manera la pro

puesta está: encaminada a "colocar el conjunto de la producci6n 

franco-alemana del carbón y del acero bajo una alta Autoridad Co

mún, en una organización abierta a la participación de los otros 
pa1ses de Europa" 171, Italia, Alemania, F:i;ancia y los países del 

Benelux, firmaron el 19 de mayo de 1951 el Tratado Constitutivo 

de la CECA, el cual entró en vigor el 25 de julio del mismo año. 

La finalidad del Tratado de París· fue el de crear una "Comunidad

Europea del Carb6n y del Acero basada en un mercado común, en ob

jetivos comunes y en instituciones comunes, pretendiendo con ello 

contribuir a la expansión econ6mica, al desarrollo del empleo y a 

la elevación del nivel de vida de los Estados miembros. 181 • Pos

teriormente, el 20 de mayo de 1955, los países del Benelux prese~ 

121seara Vázquez, Modesto, Tratado General de la Orqanizaci6n In
ternacional. Fondo de Cultura Econ6mica, M~xico 1974, p. 788 
181 Ibídem. p. 788 
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taron ante los miembros de la CECA un proyecto que serviría de b~ 

se hacia una propuesta para la adopción del Tratado de Roma. En
tre los puntos del proyecto del Bonelux está el de la integraci6n 

progresiva de las economías nacionales de los seis y la armoniza
ci6n de sus ·pol!ticas econ6micas, financieras y sociales¡' • .!.2./ 
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 correspondientes ratificaciones entre julio y diciembre de ese 

mismo año, para que éste entrara en vigor el lo. ·de enero de 

1958. Por.último cabe hacer menci6n que el.lo. de julio de 1967 

quedaron fusionados los 6rganos ejecutivos de la CECA, la Comuni

dad Econ6mica Europea y el EURATOM. 

Ahora bien, los artículos del Tratado de Roma que señalan los ob-. 

jetivos de la Comunidad, así como aquéllos que norrnan las accio

nes de los países miembros en materia monetaria son: 

Artículo 2.- "La Comunidad tiene como misi6n para el estable

cimiento de un mercado comdn y para la aproximación progresi

va· de las políticas económicas de los países miembros, el 

promover un desarrollo armonioso de las actividades econ6mi
cas en el grupo de la ·comunidad, una expansión cont!nua y 
equilibrada, una estabilidad accesible, un levantamiento ace

lerado del nivel de vida y de las relaciones más estrechas 

entr~ los Estados que ella retine". 

Artículo 3.- "Para los fines enunciados en·el artículo pre

cedente, la acci6n de la Comunidad comporta, dentro de las 

convicciones y segtín los ritmos previstos por el presente 

Tratado: 

a) La eliminaci6n, entre los Estados miembros, de los de 

19/Ibidem. p. 793 

., 
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rechos de aduana y de las restricciones cuantitati

vas en la entrada y salida de las mercancías y de to 
das las otras medidas de efectos equivalentes. 

c) La abolici6n entre los Estados miembros de los obs
táculos a la libre circulaci6n de personas, servi
cios y capitales. 

f) El estahlecimiento de un r~gimen que asegure que la 
competencia no será infringida en el mercado común'. 

g) La apliqaci6n de.procedimientos que permitan coordi
nar las políticas econ6rnicas de los Estados miembros 
y corregir los desequilibrios en sus balanzas de pa
gos. 

h) La aproximaci6n de las legislaciones nacionales.en 
en la medida necesaria al funcionamiento del mercado 
comtín. 

i) J,a creación de un fondo social· europeo, con miras a 

mejorar las ~osibilidades de empleo de los.trabaja
dores y de contribuir a la elevaci6n de su nivel de 
vida. 

j) La instituci6n de un ban90 europeo de inversión des
tinado a facilitar la expansi6n económica de la Co
munidad, para la cr~aci6n de nuevos recursos",'!:!}../ 

Artículo 103.- "Lbs Estados miembros considerarán su políti
ca 'de coyuntura':; como una cuesti6n de inter~s común, se 

20 /oocumento (74/121/CEE) de la Comunidad Econ6mica Europea. 
Traducción propia. · 
:;Por política de coyuntura se refieren a políticas de muy cor
to plazo,· de un año o menos, que pretenden resolver problemas . 
de déficit en la balanza de pagos, de tipos de cambio, etc. Se 
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consultarán mutuamente y sostendrán consultas con la Comisi6n 

sobre las medidas a tomar en funci6n de las circunstancias". 

Artículo 104 .- "Cada Estado miembro practicará la poU:J;:ica 

econ6mica que asegure el equilibrio de su balanza global de 

pagos y mantenga la confianza en su moneda, asegurando un alto 

nivel de empleo y estabilidad del nivel de precios". 

Artículo 105.- "Con miras a facilitar la realizaci6n de los 

objetivos enunciados en el Artículo 104, los Estados miembros 

coordinarán sus políticas econ6micas. Instituyen para este 

·fin una colaboración entre los servicios competentes de sus 

administraciones y entre sus bancos centrales. 

La Cornisi6n presentará al Consejo recomendaciones para poner 

.en marcha esta colaboración". 

Artículo 107.- "Cada Estado miembro tratará su política en ma 

teria de tipos de cambio como un problema de· interés coman". 211 

A fin de facilitar las acciones señaladas en el área monetaria, la 

Comunidad cre6 un Comité Monetario de carácter consultivo, mismo 

que se encarga de ·informar a los 6rganos superiores la situación 

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 tornar por parte .del Estado miembro 

en crisi~.· 

Si se analiza el Tratado de Roma en su conjunto, se encontrará fá

.cilmente que el objetivo· primordial es lograr, en la Europa de la 

puede afirmar que estas políticas son lo contrario a las políti
cas estructurales, que incluyen períodos más largos y tratan de 
dar soluci6n a los problemas de tipo estructural 
ll/Bureau d'Information des Comrnunautés Europénnes, "Vers L'Union 
Economique et Monétaire". Etudes et Perspectives Européennes, a
bril 1979, París, Francia. Traducción propia. 

.. 

., 

"I• 



década de los años cincuenta, políticas comunes adecuadas en el 
sector ~gr!cola y de transportes, y· eliminar los obstáculos en 

las fronteras, pues había un consenso g~neial sobre la necesidad 
de la producci6n mediante una mayor movilidad de las mercancías 
y de los factores de producci6n. Por tal motivo, las disposicio
nes en su mayoría, norrnan las acciones a seguir para alcanzar lo 
anterior y por el contrario, las estipulaciones en cuanto a la 
política macroecon6mica y su grado de armonización necesaria, son 

demasiado flexibles y vagas. 

Sin embargo, es desde el año de· 1950, que en Europa se establece 
el primer intento para normar las relaciones financieras de un 

grupo de países y facilitar los intercambios comerciales, crean
do así la Uni6n Europea de Pagos. A través de este organismo úni

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 l~ discriminación de pagos 
de las transacciones comerciales y de servicios. 

La Uni6n Europea de Pagos funcion6 como una unión internacional 
de clearings •. Su funcionamiento consistía en la declaración de 

tipos de cambio fijos para la venta y compra de todos los pares 
de monedas:/ que pertenecían a la Unión, estableciéndose los mo~ 
tos solamente cada·3Q días, período en el cual se adelant¡;¡ban 

créditos especiales. La_ Uni6n Europe~ de Pagos operó exitosamen,
te de 1950 a 1958, año en que se ·decretó la convertibilidad ex
terna de todas monedas de la Uni6n y se inici6 la liberación 

de. pagos no dire!=tapiente ligel-d():5 al comercio. 221' 

El dt~t::ema ·'de clearings se abandona en .1958 y- a: partir: de .ese mo-
·; .. ·c~J ;\• :· · ;~·,·.~ '< .. ; ... ·· ,· •.·. :.~..:.r.:.··.·::··.;.:! ... :·! .--··. 

ment9. e.~ ··.$.~st.em¡;¡ es, ~eemplazado por una coordinación, ~e pa!:3.es 

:1 Es' !:lec ir, se establecía el tipo de c.ambio de cada moneda ·en 
rélact6n ;¡f::cadi'i· 1füi'á: ·de las .demás nic:inedas· "miembros" de la ;uni6n . 

• . :: t··:1f1~.:.:;. -if)' ·~·:>7.t ~ :\ .. ¡_ • • . ' • '. ' • 

~ 2/Institut u~Íversitaire de Hautes Etudes Internationales, Eu
rope and the Evolution of the International Monetary System,"'Ed. 

· por Alexander K. Swobada, Geneve, 197 3, p. 60 
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el\ropeos para mantener las paridades monetarias fijas. 231 Dicha 

estabilidad se logra a través de reajustes menores y cercanos, en 

el marco del sist7ma monetario de Bretton Woods. Durante un pe

ríodo de aproximadamente diez años el comercio intracomunitario 

se desarrolla rápidamente, pero la convergencia relativa de las 

políticas econ6micas provoca poco a poco aumentos de precios di

ferenciados entre los diversos países; se empieza a abrir la bre

cha del diferencial de las tasas de inflaci6n, principalmente en
tre Francia y Alemania, teniendo que recurrirse a los primeros 

ajustes importantes en la relaci6n franco francés-marco alemán. 

Al final de estos diez años, surgen problemas importantes relati

vos al empleo, al nivel de precios y la balanza de pagos; por eje~ 

plo, en Alemania aumenta su superávit y la recesi6n lleva a una 

declinaci6n de los costos laborales y de los precios de exportaci6n 

al contrario de otros países. 

l::n general, la si tuaci6n econ6mica en Europa se presentaba de la 
siguiente manera: 

a) Inicio de la aceleraci6n de la inflaci6n, con tasas superio

res al 10 por ciento, frente a las tradicionales del 3 6 4 por 

ciento. 

b) Desarrollo del desempleo y aparici6n del fen6meno de estan

flaci6n~ 
.·· ' 

c) Crecimiento del mercado del eurod6lar e inicio de operacio-

31/f:n el memorándum ele la Comisi6n sobre el programa de acci6n 
de.ia Comunidad durante su segunqa etap~ (a partir de octubre de 
1962), ·y en un m·emorándum de febrero' de 1968 sobre la acci6n de 
la Comunidad en el'· dominio monetaricf, 'la Comisi6n sugiere que se 
realicen estudfos sob're la posibiHdad:' de que los Estados miem
bros se obligÚen'a no proceder a Un, cambio de paridad mas que por 
un acu'erdo com11n'L se eliminen las: fluctuaciones diarias de cam
bios sobre ias paridades entre las monedas de los Estados miem
bros y, se defin.a 'una unidad de "cuenta· europea. Esto. se hizo a 
raiz de la adopci6n de pol.1'.ticas ·agrfoóla's comunes, cuyo éxito, 
se dijo, dependería de una estabilidad en los tip'lls de cambi,o. 

'"il 
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nes especulativas, a tal grado que comienzan a neutralizarse cier

tas medidas de política econ6mica.l!1 

La Conferencia de Jefes de Estado y de Gobierno celebrada en La 

Haya los días 1 y 2 de· diciembre de 1969, concluye con la conve

niencia de elaborar "un plan por etapas en el curso del año de 

1970 con miras a la creación de una uni6n económica y monetaria 11 ~ 51 

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 máximo de 2 mil millo-

nes de unidades de cuenta. A efecto de instrumentar la Resolu

ción de La Haya, el Consejo de Ninistros decidió el 6 de marzo 

del año citado, invitar a los Presidentes del Comité Monetario, 

del Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales, del Comité 

de Política Económica a Mediano Plazo, del Comité de Política Co

yuntural y del Comité de Política Presupuestaria, a reunirse ba-

Cualquier modificación importante trastornaría el comercio de 
los países, el cual no estaba ya protegido por ninguna barrera 
aduana!. 

~/ Bureau d' Informa tion des Communautés Européennes, "Vers L 1 Un ion 
Economique et Monétaire", op. cit., pp. 13-14 
251 rbidem. p. 15. Entre los disturbios monetarios de 1968 y la Con 
ferencia de La Haya, la Comisión somete al Consejo un memorándum -
en febrero de 1969 sobre la coordinaci6n de las políticas ecón6-
rnicas y la cooperación monetaria en el seno de la Comunidad, ,co~ 
nacido como el Primer Plan Barre, y que serviría.de base para to
das las demás discusiones y proyectos sobre la unión económica y 
monetaria europea. El memorándum está centrado en tres temas: la 
convergencia de las orientaciones nacionales a mediano plazo como 
necesidad imperiosa, concentradas en objetiv.os sobre tasas de cre
cimiento de la producción y a.el.empleo y en el saldo de la balanza 
global de pagos¡ la puesta en marcha de políticas econ6micas concer 
tadas a corto plazo en el marco de.estas orientaciones, a efecto de 
prevenir desequilibrios coyunturales o en su caso combatirlos de la 
manera más eficaz; la puesta en vigor de un mecanismo de cooperación 
monetaria acorde a los objetivos de política econ6mica a corto y me
diano plazos, definidos en com(in,y,destinados a prevenir el agrava
miento de los desequilibrios an.t;es de que listos se. convier.tan en 
crisis. 

., 
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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 realización por etapas de la unión 

económica y monetária de Europa. 

Las prioridades de la uni6n se encaminaron a un proceso irrever

sible hacia. la consecuaci6n de una zona econ6mica sin fronteras; 

y al exterio~, se pretendió convertirse progresivamente, en un 

conjunto económico individualizado y organizado~/. 

2.- El Informe Werner 

El Comité Werner (as1 llamado al grupo de estudio presidido por 

el Primer Ministro y de Finanzas Luxemburgués) emiti6 un infor~ 

me preliminar en mayo y uno final en octubre de 1970. En dicho 

informe se establece un plan para realizar la uni6n econ6mica y 

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

a) En la prim~ra etapa (1970-1971), se deberian coordinar las p~ 

11ticas coyunturales y presupuestarias e iniciar la armonización 

fiscal. 

b) En la segunda etapa (1972-19751, debería definirse, en coman, 

una politica econ6mica global y estrecharse gradualmente los m~E 

genes de fluctuación entre todas las monedas, hasta un mfüümo 

del 1%. Este mecanismo se consolidaría en esta etapa pero se 

pondrí~ eri·marcha desde 1a anterior. 

c) En "1¡;¡. tercera etapa' ti9 76-19 78) , debe ria c~mclu~rse,. la ,uni6n 

a través: de, la:·consolldac'i6n de· un sistema. comunitaüo.1de ban-

cos cent.ral~s 'y de un f;n~o eu.rop~o d~ ·:r.e.serv'~s; 'í9gr~n4Ó~e; ad! 

m~s la libre. cfrc'u1ación ·de capitales Y' :1a abol:i'ci'6n de las fron ::. 

te ras fisc~les de
1

ntio. de la co~uni,4áci. ' 1 E9~~6mica J:'.i.i;op~~ 27/. El-, 
fondo: ~liropeo ·ae res·ervas 'se propuso ·c·onsolidarse en esta etapa, ;. 

~e~o su creaci6n podr_1p.: llevar·~~ a '<?abq l~e.s.d~ l~ ,P,riro~ra,: q ,·~~9~!}, '. 

~lw~rh~r, Pierre, 'i..•Europe M6n~tai~e 1
Re"::onsider.l?e_,. c'~ntre' de Re .. 

cherches Européennes, Lausanne, 1977, p. 7 

27 / Bureau d '.Information des Conununautés Européennes, "Le System 
Mon~taire Européen", Etuces et Perspectivas Européenncs, París, 
Francia, 1979, p.4 



da, segan conviniera. 

El Informe Werner indica tinicamente las medidas a tomar para la 

primera etapa, siendo ~stas: 

1.- "La realizaci6n de consultas previas obligatorios en materias· 

concernientes principalmente a pol1tica económica de mediano pla

zo, política cíclica, pol1tica monetaria y presupuestaria. 

2.- El establecimiento de pro.cedimientos para consultas regulares 

a nivel comunitario entre la Comisi6n y asociaciones sociales. 

3.- La formulaci~n de líneas generales.de 'pol1tica'econ6mica a n1 

.ve! comunitario y la deterrninaci6n de directrices cuanti~ativas a 

ser aplicadas a los componentes principales de los presupuestos 

públicos; preparaci6n de una inspecci6n comunitaria antes de que 

los gobiernos miembros hagan y adopten sus propuestas presupues

tales; sincronizaci6n de los procedimientos del presupuesto naci~ 

nal. 

4.- La estandarización, coordinaci6n fiscal y en particular, la 

adopción por todos los paises miembros del sistema de impuesto 

al valor agregado, con asimilación de tasas nacionales; lineamie~ 

to de deberes de tal manera ejercitados que permitan la supresi6n 

de controles a las fronteras intracomunitarias. 

5.- La abolición de los controles de cambio residuales y pr~cti

cas administrativas discriminato"rias, las cuales todavía restrin 

gen los movimientos de capital ~ntre los países miembros; coordl 
' ' 

naci6n de pol1tic~s concernientes a problemas corrientes y aspeE_ 

tos estructura1e's del n\ercado de ca pi tales; 

6. - ·r.a. coordfoación (estandariZación) de 'los instrumentos de' po-. 

Htfoa· monetaiia; coí-isultas obligatorias a realizarse por el· C6-
mi t€ dé· ~Gobérnádo~es" :de ·los Bancos é:ent:rhles, los 'cí1ale:;i observ~ 
rán, al menos do3 veces al año, las condiciones mon~tarias y'cr~ 

ditici~s en cada país miembro y establecer~n directrices con re

laci6n a tasas ,de intert?s, liquidez bancaria y concesiones de cr~ 

dito a los sectores público y privado".~/ 

~/Magnifico, Giovanni, European Monetary Unification, The MacM_! 



37 

Por otra parte y con respecto a la reducción de los márgenes de 
fluctuación entre las monedas de la Comunidad, el Informe reco

mienda que los bancos centrales limiten las fluctuaciones a ban

das más estrechas de aquéllas que resulten de la aplicación de 

los márgenes que están en vigor para el dólar. Lo anterior se 

logrará mediante una acción concertada sobre el dólar, y des.

pués de un per1odo experimental, se anunciará ya oficialmente. 

Esta reducción se acompañará por intervenciones en monedas de la 
Comunidad dentro de los mercados de cambio. 

Con relación a las facilidades de crédito a ser usadas durante 

las intervenciones, el Informe indica que no deberán exceder de 

aquéllas establecidas para la ayuda. monetaria a corto plazo. 

El fondo europeo de reservas o fondo para la cooperación monet~ 

ria absorber1~ el mecanismo existente en la Comunidad para apoyo 

monetario y ayuda financiera, convirtiéndose en el precursor 

del sistema monetario de b¡rncos ·centrales y gradualmente en el 

6rga.no de administración común de la liquidez internacional. 

Según las consideraciones del Comité Werner, si la primera etapa 

era cumplid? de la manera corno señalamos, la transición a las 

otras dos seria automática, concluyendo todo el proceso en la 
adopción de una moneda comt1n y de un cuerpo de poHtica supran~ ., 

cional para· su administración. 

Finalmente, en el Informe se proponía la celebn.ci6n de una con

ferencia. intergubernamental, antes de concluir la primera etapa, 
'·¡ ¡ •· '· •• ·i . ' •.... • : ' . 

que tendr1a por objeto hacer los cambiqs necesarios en el. '!'rata-
.' . . . '.·. ·; ··'·' . ":;·, ·' ,. 

do de Roma. e institucionalizar.xa P~?yect~da unión ,económica y 
monetaria. ,, .. ·::i ···. 

llan Press tTb, Edimburgo, Gran Br~taná·; ·1973, pp. 2-4. Tráduc
ci6n·propia. 
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Tanto esta última propuesta como las relativas a la reducci6n 

de má~genes, la maquinaria para la ayuda financiera a mediano 
plazo y el fondo europeo, fueron objetados por Francia, por co~ 

siderar que de aceptarlo habría una p~rdida de soberan1a en ca

da naci6ri, en cuanto a las decisiones en materia macroecon6mica. 

Por lo tanto, en lo que se refiere a las modificaciones del Tra
tado de Roma, esta propuesta se desech6 definitivamente, dando 

su acuerdo a las propuestas restantes, con la salvedad de que 

estos mecanismos serr"an limitados a un perfodo de 5 años a tran~ 

currir desde el inicio de la primera etapa. Es decir, la Comisi6n 
acept6 exclusivamente las formulaciones del Comit~ Werner para 
la primera etapa. 

El Informe werner, aún cuando no fue observado tal y como dispo

nía, tiene una gran importancia en el sentido de que en base a 
sus directrices y objetivos s·e establece en 1978 lo que posterioE_ 
mente sería el sistema r.lonetario europeo. 

3.- La situación econ6mica mundial a principios de la d~cada 
de los años setenta. 

La d~cada de los años setenta. se incia en el plano econ6mico, 

con un calentamiento de las tensiones en las relaciones econ6mi

cas internacionales, que provocan en Europa presiones que incl! 

nan la política de los Estados europeos, a ·la flotaci6n conjun

ta de sus monedas. Por primera vez se presentan manifestaciones 

alarmantes de la crisis del. sistema capitalista en los pa1ses 
europeos, surgiendo el fen6meno de la "cstantlaci6n", es decir, 

al tas tasas de inflación 'y baj'o .o c·eró ·crecimiento. Adem'5, a 

este panorama de recesi6ri ·y a·i: to. de.sempleo en los 'pZ!íses indus

trializados del bloque occidental; se suman otras situaciOn.es 

adversas para la economía del mundo. capitalista, entre las que 
se encuentra, la devaluaci6n del .d6lar americ.ano y su inconverti.,.. 

• 1 • ' • ' 

bilidad en oro, el crecimiento cada vez más desmesurado del mer-

cado de los eurod6lares, el aumento en casi cuatro veces de los 

precios del petr6leo, y por ende, el aumento de reservas cada 
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d1a mayores en los paises exportadores de petr6leo, as1 corno la 

acumulaci6n de los d~ficit en las balanzas de pagos de los pai

ses importadores, por concepto de gastos derivados de los pr~
cios del producto en cuestión. 

por otra parte, cabe hacer mención de los efectos que sobre la 

econorn1a internacional y sobre el comercio mundial'·hab1a dejado 

el sistema de paridad~s completamente fijas mantenido desde el 

t~rmino 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 irrevoc~ 

blemente fija disminuye la capacidad de los gobiernos para efe~ 

tuar los ajustes necesarios en forma oportuna. Aunque esta si

tuación se presentó en casi todas las monedas, nada repercutió 

en forma tan negativa como la observancia de este sistema con 

relación al dólar, pues su posición corno moneda de intervención 

y de reserva involucraba al sistema mundial en su conjunto, di~ 

torsionando la estructura del comercio y la economía internaci2 

nales. Por esto la sobrevaluaci6n de la moneda norteamericana 

por tan largo tiempo propició en la d~cada de los años setenta 

cont!nUos mov'imientos masivos de capitales a Europa, que provo
caron, en gran medida,· los sucesos arriba descritos·. De esta 

manera se transmit!a la inflación de un pa!s a otro, de. tal· 

suerte que en 3 ·anos· (1970-1973) el medio circulante .aument6 en· 

el viejo. continente· 54%;' adem~s, eri-.Estadós Unidos 'en :•lugar: de 

contraerse ·la ínasa monetaria 'aurnent6 a una velócidad mayor.· Es

to explica· el ·abandóho de tipós de ~'amhio f.ijos y la genera1iz~ 
.ción de"la flotación 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 uni6n económica y monetaria, como hab!a 

sido planeado, sino que tuvo que proceder a la adopci6n de un me 

canismo, como fue la "serpiente"·~/ y en donde no hubo coordina

ción de sus políticas económicas. 

Una vez expuesto el contexto económico mundial de principios de 

la d~cada de los años set~nta, a continuación veremos los suce

sos monetarios que provocaron la adopción de los tipos de cam

bio flotantes. 

4.- Las causas que ocasionaron la adopci6n de la "serpiente". 

A fines de la d~cada de los se5enta, la Comisión había aceptado 
un acuerdo en el cual las monedas de la Comunidad deberían con

servar márgenes de fluctuaci6n con respecto al d6lar de 0.7Si, 

en ambos sentidos, respecto al valor oficial estipulado en tér
minos de la moneda americana, es decir, había un rango total 

permitido de fluctuaci6n de 1.5% ±:!./. Este .mecanismo había si

do posible gracias a las intervenciones de los bancos centrales 

de los países miembros, quienes compraban o vend!an dólares en 

los mercados privados de cambio, dependiendo si su woneda se en

contraba en el límite más alto o más bajo de ·la banda de fluc

tua~i6n permitida. La anica moneda usada para intervención era 

el dólar y la responsabilidad de lle~arla a cabo, recaía en el 

bnr.co central de·la moneda afectada. 
·.:; . . ;¡·;. .• •' 

En. febrer9 de 197~, ,el, Consejo ~ab1a. adopta4p algunas decisio-
. '' . ',, \· ,, .. , .. , ' ' ,. ' .. . . .. . 

nes .. que. consi.3tían en re~ucfr lQ!:! m!irgenes de. fluctuaciOn con 
:. ~ . ' ..• 1 . ' • ' ... , ~ .. ; ' . , . ' '. • • •. \ . j ~ 1 ~·.' ; • ' 

respecto al d6lar a 0.60% en.ambos.sentidos; esto debería logra! 
. . . - •. ~ ... 'i. :.: \ l ;~. . . . . 

se a más tardar el 15 de junio del.mismo áño a trav~s del meca-

~/-ibriib:;~e're!no·s;~lis adela~te; la ·s~rp.Í.ente consistió en un meca
nismo de flutaci6n conjunta de diversas monedas europeas ·frente . 
al d6lar, en una banda máxima de 4.5~. 
29 1 Las d.isp~siciones de.l FMI pa;a es~ entonces permitfan Cmicamen 
te el 1%, 
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n1smo ya señalad~/. No hubo tiempo para efectuar dicho proye~ 
to. ya que en mayo una ola de capitales especulativos sobre la r!: 
valuaci6n del marco y otras monedas europeas, oblig6 a cerrar los 

mercados de cambio en Alemania, los Países Bajos, Bl.Hgica y suiza. 

La Comisión insisti6 en que los Estados miembros se comprometie

ran a no modificar sus paridades y tomaran una serie de mediqas 

capaces de afianzar esta determinaci6n, tales como la regulaci6n 

del mercado del eurodólar a través de una intervención conjunta 

de los bancos centrales, la regulaci6n de la liquidez interna de 

la comunidad, el agrandamiento de los m§rgenes de fluctuación 

con respecto al d6lar a 1%. hacia arriba y hacia abajo y la reduc 

ci6n de los márgenes entre las monedas del mercado coman. 

Estas recomendaciones de la Comisión no fueron aceptadas por al
gunos. países, por lo que Alemania y Holanda dejaron flotar sus 

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

do para m§rgenes mayores por un período limitado, al término del 

cual se debía regresar a las paridad~s originales. Asimismo, hi 

zo un llamado pa~a la aplicación de medidas para controlar los 

flujos de capitales y aceptó establecer impuestos de compensaci6n 

y subsidios en elCDmercio agrícola para compensar las fluctua

ciones en los tigos de cambio. 

Otros suce·sos acaecidos en Estados Unidos empeoraron la situa

ción monetaria en Europa. El agravamiento del deterioro de la 

balánza de pagos norteamericana y el temor de que ciertos bancos 

centrales soliqit~ran la conver'si6n en ·oro de sus reservas en dó 

lares, condujeron a que el 15 de agosto' d'e 1971 el presidente Ni 
xon 'anunciara medidas.' espectacul~·res31 1 ~ : 

•.;· ·•,:,·; r. 1 

lQlwallace, Helen, Et Al, Policy Making in the European Cornmuni~ 
ties, University o'f Manchester, Institute of Science. and. Techno
logy, Estados Unidos, 1978, pp. 71-73~ 

21.I Como vimos· en el prime·r capítulo,'. en esta fecha Nixon anuncia 



El anuncio de estas medidas oblig6 a cerrar los mercados de cam
bio en Europa y a programar las medidas de contingencia que.se 

deberiantornar ante tal decisi6n. Considerando.esta situaciOn 

el Comit~ Monetario propone únicamente dos s?luciones que podrfon 
ser viables para· los paises .de la CEE. Por un lado, una fluctu!:!_ 

ci6n libre poro co~certada de las seis monedas ligadas entre si, 

conservando los m~rgenes de f luctuaci6n actual o reduci~ndolos 

en caso conveniente, y por el otro, la instituci6n generalizada 

de un doble mercado de cambios q fin de separar, en la medida 
de lo ~asible, las cotizaciones relativas a les 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 recesi6n de la economia 

mundial, podrian causar gr~ves problemas en la cotizaci6n de su 

moneda y, por ende, en su comercio exterior. 

tas deciones fueron: la flotaci6n del ·marco, el florín, la li

bra, el franco suizo y el yen y el establecimiento de un doble 

mercado para Francia y B~lgica, dejando flotar el franco belga 

comercial. Italia, por su parte, permite la flotaci6n de su mo 

neda dentro de limites bastante estrechos. 

La inconvertibilidad del d6lar en oro le permite a Estados unidos 

el establecimiento de un nuevo sistema monetario internacional ba 

sado completamente en el dOlar. y éon esto la.posibilidad de 

seguir manteniendo un sistema monetario al s.ervicio de sus. int;~

reses. De estél manera, las. inedida~ monetarias ~doptadas i)Or 
los paises eur9peos no son el producto de un.a planear:i6n perfec 

;' ,1,,;· .. ·. . . ,, ·-

tamente estudiada :Y estru<;:turada, sino 1a urgente necesida·d de. 
; ... - .. :, .. ·. .. . .. ' 

dar respuesta a,las agresivas medidas decretadas por el gobierno 

norteamericano. 

la suspensión de la convertibilidad del d6lar, la imposici6n de 
una sobretasa del lOi sobre las, impQrtaciones y el aligeramien
to fiscal en f.avor de las inversiOnes internas y las exportaci~ 
nes. 
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Posteriormente, el 18 de diciembre de 1971, los paises industria

les más poderosos establecieron nuevas paridades a partir del 

Acuerdo Smithsoniano. Se establecieron tipos de cambio para las 
diez monedas m!is importantes del mundo capitalista: franco belga, 

d6lar americano y canadiense, franco franc~s, marco alemán, lira 

italiana, yen japonés, florín holandés, corona sueca y libra es

terlina. 

Por primera vez en la historia las paridades se ajustaron sobre 

una base multilateral. Eri comparaci6n con el precio del oro al 

5 de mayo de 1971, se efectu6 un 'realineamiento encabezado por 

la devaluaci6n del d6lar en un 8.57%, siguiéndole la devaluaci6n 

de la lira italiana en 1% y del yen en 7.7%. Asimismo, fueron 

revaluados el marco en una proporci6n del 4. 6% }' el franco bel

ga y el florín en 2.8%. El franco francés y la libra permane

cieron sin cambio. 

De igual manera, se aceptaron m!irgeries de fluctuaci6n de 2.25% 

hacia ambos sentidos, pudiendo fluctuar un 4.5% en total con 

respecto al d6lar. Además, el gobierno americano aboli6 la so

bretasa y todas las medidas discriminatorias impuestas el 15 de· 

agost~1 • 

éon respecto al dólar y al comercio con los Estados Unidos ya se 

hab1an adoptado ciertás medidas: ·sin embargo, no se había decidi

do ninguna.acci6n a seguir sobre la regulación del mercado inter 

nacionai de c~pit,ales, y las fluctuaciones europeas 'dentro de 
m!irgenes tan' ampl'ios podrfari' at~ntar eh' contra dél comercio 'in

tracomuJ:iitario; Es ad como ei :21'.de marzo de ·i912; e1 c·ons'ejo 

"invita' d" i~s B~ncos · centrale~ ae los Estados mie~brós ·a redudr 
prog,~e'sivainente, utilizando; sin embargo; plenaníehte; los márq'e·
nes de. Üuctuaci6i-t ·ad~i'Údos por .el FMI en' el plano 'mundi'cif;· lá · 

•variaci!Sn instant§nea entre el tipo de cambio más apreciado y 'el 

321 Cf~. Insti tut · Uní ver si taire de HauJ:es. Etudes 'rnte'rnationales, 
op. cit., pp. 99-102 y Bureau él' Information des Communaut~s Eu
ropífonnes. "Vers L' Union Economique et Monétaire", op. cit., pp 
22-24. 

... 
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menos apreciado de las monedas.de los Estados miembros".~/ 

Con este fin, en una fase incial en la cual los procedimientos 
serian tentativos, los bancos centrales estartan invitados a in 
tervenir sobre ei mercado de cambios respectivo, según los si
guientes principios: 

a) A partir de una fecha que ser!a determinada por los goberna
dores de los bancos centrales, las intervenciones se efectuarían 
en moneda comunitaria, sobre la base de los márgenes constatados 
en los mercados en dicha fecha; 
b) A medida que estos limites se redujeran, los márgenes deter
minados en el punto a) arriba señalado, serian reducidos y no 
volver!an a agrandarse; 
c) A más tardar el lº de julio de 1972, el márgen instantáneo en 
tre dos Estados miembros no podr1a exceder 2.25%1.!/, 

s.- La "serpiente" y el "tllnel". 

Como ya hicimo.s menci6n en el apartado .anterior, a trav~s del 
Acuerdo Smithsoniano se establecieron paridades fijas de las diez 
principales monedas.del mundo capitalista, incluyendo la del d6-

lar americano, as1 como márgenes máximos de fluctuaci6n con res
pecto a esta moneda, correspondiendo en total al 4.5%"de sus va
lores. · A este mecanismo se le denomin6 el "tllnel". 

Asimismo, seña.lamos que mediante· resoluci6n del Consejo del 21 
de marzo de 1972, l.as monedas i:!el Mercado Común ·Europeo dei::idi~ 
ron e.s~rechar 1 m,1s márgenes· de fiuctuad6n entre ellas, a una 
ban:i~ .t9ta~ 'del;. 4. 5 % y '~eal i,zar un~ flotaci~~ coordirad~ con .r.e~ 
pecto al ·0,6-lar,. ,mecanisltlo ,9ue se le 1Üun6 la ( "serpient_e", La "ser 

~ .i. •'. 
' ,, '. ! 

'.'· 

l~/Bureau d'Informati~~ des ~~nununaut~s Europ~ennes. "Vers L1U
nion Economique et Monétaire", op. cit. p. 24 
l!I Ibidern, p. 23. Trad.ucci6n' propia. 

'.' 
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piente" sería libre de flotar en ambos· sentidos c.~on respecto al 

dólar. Las monedas de los países miembros podrían moverse hacia 
arriba o hacia abajo en relación a cada una de las otras deritro 
de la "serpiente" y con realción ai dólar dentro del "tCinel". 

a) Intervenciones en el "tCinelH 

Para mantener la paridad de cada una de las monedas dentro de 
los márgenes de fluctuación permitidos por el "túnel", el banco 
central compraba o vendía dólares. Si el tipo de cambio de una 
moneda estaba lo más cercano al límite máximo permitido, el ba~ 
co central hacía 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 m&s cercano al límite mínimo permitodo, su ba~ 
co central vendía dólares para comprar su moneda, y a trav~s de 
la demanda de ~sta, tratar de elevar la paridad. 

Es importante recordar que la moneda usada para intervenir era 
el dólar r y el banco central qu . .:? realizaría la compra o venta de 
~stos, era el de la moneda cuyo tipo de cambio debía modificar
sel?./. 

b) Mecanismos de control de la "serpiente" 
:, 

De igual manera que el "túnel", para mantener la fluctuación de 

las monedas del mercomún dentro de los márgenes permitidos, deb~ 
rían tener lugar intervenciones por medio de los bancos centra
les, para la compra y venta de las monedas que aat lo requerían. 
De tal suerte que, si la paridad entre dos 1110ne6a• alcanzaba 
2.25% de divergencia en sus valores, la moneda m~s fuerte esta

ría al H.mi te más al to de la . "ser~ientf:!,": y, la más d~bil al más · 
bajo. De la más fuerte el banco central podía intervenir 

' . • . ~ . ~ ¡ '·' . . ' 

l~/wallace, Helen, Et Al, op. cit.:;. p/ 71' • 
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vendiendo su moneda a cambio de la mtis débil o de una moneda de 

reserva·, y el banco central de la mtis débil pod!a intervenir com

prando su moneda con la más fuerte o con cualquier otra moneda 
de reserva. 361 

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

ya que exist!a el problema de decidir cu§.1 de los bancos centra 

les debería ·intervenir y con qu€ moneda; además se ten!a que co_!! 

siderar no únicamente la paridad de una moneda con respecto 'a la 

otra, sino tambi€n con respecto al d6lar. 

Al encontrarse con estos problemas se acordaron las siguientes 
disposiciones: 

- Considerando que los otros países miembros se negaban a que 

sus monedas fueran utilizadas como divisas de intervención, se 

decidió establecer "equilibrios"~1 en las monedas una vez al mes. 

- Posteriormente se acept6 que únicamente intervendr!an los ban

cos centrales cuyas monedas se encontraran en los limites máxi

mo y m!nimo, haci€ndolo conjuntamente. 

- Se realizarta dicha intervención s6lo cuando se alcanzara el 

límite de 2.25% de variación. 

• - Antes de alcanzar los l!mites citados no habr!a intervención, 

excepto para las .monedas de los países del Benelux, quienes ha

b!an acordado estrechar sus propios m&rgenes al 1%. para .las "p~ 
ridades cruzadas"~/entre sus monedas. 371 

• J 

.~.§/ Chapoy Bonifaz, Alma; op. :cit¡, ··p. 49 

!!../ Es decir·, se modifi~artán 'i¿~ paridades dé la:s monedas a fin 
de reducir en el mayor grado posible la brecha entre una y otra, 
tratando de igualar sus valores. 

**/ - Se refiere a las paridades entre las moneda,s del Benelux, por 
ejemplo, la paridad entre el· franco belga y el flor!n holand€s 
y entre el franco belga y el franco luxemburgu€s. 
-~1.lwallace, Helen, Et al, op. cit., p. 73 
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c) Mecanismos de cr~dito para la operaci6n del sistema· 
de la "serpiente" en el "túnel" 

Para propo~cionar ayuda en· el momento .de realizar las intervencio 
nes, as1 ·como para combatir los desequilibrios de las balanzas de 

pagos y luchar contra la especulación, la Comunidad decidió esta

blecer faclidades de cr~dito y dotar a los países miembros de las 
reservas requeridas. Para ello, se dispuso la creación de cr~di

tos a muy corto plazo, corto plazo y médiano plazo y otras facili 

dades para ocasiones especiales. 

i) En el primer caso se otorgaban dichos cr~ditos para instrumen

tar los mecanismos propios de intervención de la "serpiente", 
por lo que los bancos centrales podían contraer deudas en cada 

una de las otras monedas. No existían montos limites a estos 

cr€ditos y deberían ser cubiertos el último día laborable del 

mes siguiente en el que el cr€dito fuese obtenido. Los países 

acreedores recibían.como pago su propia moneda o una combina

ci6n de monedas basada en la composici6n de las reservas del 

país deudor. 

ii) En cuanto a las facilidades a corto plazo, es importante se

ñalar que €stas ya existían desde 1970, siendo producto de un 

acuerdo ~el 9 de. febrero entre los .bancos centrales de los paí

ses miembros de la CEE. Dichos crMitos se mantuvieron para dar 
ayuda a los Estados que suf.rieran d~ficit temporales en sus ba

lanzas de pagos. Estarían vigentes por un período de tres me

ses con posibilidades de renovaci6n .y su monto estar1á estable

cido de acuerdo al total de su cuota. Adem~s, se estipulaba que 

se requerir!an consultas sobre po~~tica econ6mica, .una vez que 
. ' ; . ~ "( . ) . . . . ' .~ . . . . . . . . 

los crMitos fueran utilizados; y en Caso· de necesitarse una 
cantidad m:aybr; se reaiiZar!an 'ta~e's ·~onsultas previamente._381 

. ~.!!/Estas posibilidades crediticias tuvieron su origen en los acuer 
dos adoptados 'durante la Reunión de La Haya en 1969, ·Siendo las 
mliximas posibilidades en cuanto a su monto disponible de 2.mil 
millones. de unidades de cuenta, como lo hab1amos señalado 

.. 

... 
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iii) Las facilidades a mediano plazo se conseguir1an por el go

bierno y no por el banco central. El per1odo de duración era 

de 2 a 5 años y podía solicitarse por el monto total disponible 

para este tipo de cfeditos. El pr~stamo estaba condicionado al 

cumplimiento, por parte del país solicitante, de ciertas condi

ciones esp~cHicas de pol1tica económica. 39 / 

iv) Se crearon tambi~n mecanismos de pr~stamos para financiar 

desequilibrios de balanzas de pagos, que tuvieran como causa el 

pago por concepto de importaci6n de petróleo. Dichos mecanis

mos fueron creados mediante resoluciones del Consejo de octubre 

y diciembre de 1974, despu~s de haber experimentado las brutales 

subidas en el precio del petr6leo, al cuadruplicarse en el año 

de 1973. Estos cr~ditos no correspondían a facilidades propias 

de la Comunidad, sin embargo, se otorgaban a nombre de ~sta. El 

monto a esta fecha ascendía a 3 billones de dólares. La canti

dad que era otorgada a cada Estado deberfa ser proporcional a 

su cuota correspondiente en los cr~ditos a corto y mediano pla

zos, limitándose la responsabilidad de cada país miembro al do

ble de su cuota. El Consejo sería quien '\Probara cada transac~ 

ci6n y estipulara las condiciones de política econ6mica respec

tivas, 

d) La unidad de cuenta. 

Casi inmediatamente despu~s de haberse creado la Comuni.dad Eco-

en el apartado 1 del capítulo II de este trabajo. Las cuotas t.!!_ 
vieron un aumento en agosto ·ae· 1973 y febrero de 1974 hasta al
canzar las siguientes cifras: Alemania, Franc.ia y Re~no Unido 600 
millones de unidades de c~enta dada uno, Irlanda 35 millónes, la 
Uni6n Económica Belga-Luxemburguesa y Holanda 200 millones, Di
namarca 90 millones e Italia 400 millones. 
l2_/Este tipo de facilidades fue aprobado por el Consejo de Minis
tros en febréro de .1971. Las.cuotas eran las mismas estableci
das,para los créditos a corto plazo, increment4ndose su monto, en 
1975, a una equivalenci.a de 2.7 billones de DEG's. 
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nómica Europea, fue conformada una unidad de cuenta que sirvió 

para cálculos de presupuesto de la misma Comunidad y otros pro

pósitos, ~ales como el intercambio agr1cola. 

La unidad de cuenta fue creada en 1961 por el· Kredrtfüank y su 

funcionamiento estaba inspirado en los mecanismos que conforma

ron la Unión Europea de Pagos. La citada unidad de cuenta esta
ba basada en "valores pares"-~/ bajo tipos de cambio fijos y te-. 

nía un peso frente al oro igual que el del d6lar (0.888 67088 

gramos). Las conversiones a monedas ae los Estados miembros se 

hacían a los "valores pares" fijados. 

En caso de haber una devaluación o revaluación, se establecían 

nuevos "valores pares" que se usarían posteriormente para la 
conversión a/y de las unidades de cuenta. "El principio que se 

seguía era que la unidad utilizada correspondía al valor de la 

moneda que se depreciaba menos: €sta no subía si una moneda se 

revaluaba, pero bajaba en la misma proporción que la moneda me 
nos devaluada". 40/ 

Este sistema era Gtil Pªfª paridades fijas, pero en tipos de cam
bio flotantes causaba el problema de decidir si se usaban los 

valores pares previos o un valor más cercano a la paridad exis

tente en el mercado. 

En 1973 se creó una nueva unidad de cuenta, la que tenia un pe

so frente al dólar igual al de la anterior. La característica 

fundamental de ambas unidades fue su estabilidad frente al oro. 

La modificación de su definición en oro estaba sujeta a que to

das las monedas tuvieran una nueva definición oficial con respe~ 

to a su paridad inicial. 

-*/ Es decir, hab1a una paridad para cada par de monedas de la Unión. 

-
40/ Bureau d'Information des Communaut€s Europ~enné(:l. "Le,Systeme 

Mont\taire Europl5en", op. cit., p. 16 del Anexo :r.··"l'raducci6n 
propia. 
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Una vez vez que se generalizo la. flo.taci6n, a principios de los años 
setenta, se crearon nuevas unidades de cuenta con diferentes usos, 
por ·ejemplo, hubo una para el presupuesto, otra para la agricultu
ra, etc. Fue hasta 1975 que la Comisión propuso constituir otra 
unidad de cuenta que servir1a para todos los usos:;y que consis

tiría en una "canasta de monedas", denominándose Unidad Europea 
de Cuenta (European Unit of Account, EUA) • .i!/ 

Teóricamente el valor de la EUA era constante en t~rminos de oro 
y su valor se modificaba, únicamente, si ~abía alteraciones 
en los valores pares. La contribuci6n de las monedas de los Es
tados miembros a la EUA tenía que permanecer constante, pero el 

valor de ésta fluctuaba. 

e) El Fondo de Cooperaci6n Monetaria Europea 

Como parte del plan para la uni6n econ6mica y monetaria europea 
naci6 el Fondo de Cooperaci~n Monetaria Europea el 3 de abril de 
1973. Sus actividades consisten: en salvaguardar "el funciona
miento del sistema de cambios de la Comunidad, la multllaterali

zación de las posiciones de monedas de los ~ancas centrales de 
la Comunidad y de los pagos intracomunitarios y la administra
ción de las facilidades de cr€dito a corto y muy corto pla
zos". 42/ 

En el fondo la Comisión est~ representada ex off icio en la Jun
ta, pero desde sus inicios no ha habido muy buenas relaciones e~ 
tre éste y el Comit€ de Gobernadores de los Bancos Centrales, 
ya que el Comité ha preferido discutir problemas sobre política 
econ6mica y cuestiones de cooperaci6n monetaria en su propio se 

~Ita Unidad Europea de Cuenta reemplazó a las unidades agrícola 
y presupuestaria hasta 1976. 
i!lcomo Anexo I de este trabajo aparecen las diferentes unidades 
de cuenta que se crearon en 1975 y las que existieron hasta la 
adopci6n del ECU. 

!?.lwallace, Helen, Et Al, op.cit., p. 80. Traducci6n propia. 
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no. En este contexto, la Comisi6n propuso crear un órgano en el 
Fondo, que reuniera a los gobernadores de los bancos centrales, 
pero hubo oposici6n, argumentándose que no eran necesarios órga
nos nuevos. 43 / 

f) La coordinación de políticas económicas 

AGn cuando desde 1964 existen tres Comit~s de Política Econ6rnica 
(Coyuntural) a Corto Plazo, de Política Presupuesta! y de Políti 
ca Econ6mica a Mediano Plazo, las consultas y la coordinación de ... 
las políticas econ6micas de los países miembros de la Comunidad, 
han sido poco frecuentes y fructíferas, a pesar de que desde el 
momento en que se concibi6 por primera vez la uni6n econ6mica y 
monetaria en Europa, se reconoció su importancia. 

En marzo de 1971, y quiz§ ya antes de 1964, se había estipulado, 

por decisi9nes del Consejo, que las consultas sobre cambios rel~ 
vantes en las políticas seríc:!n obligatorias; en la práctica, ~s

tas se quedan en simples consultas¡ únicamente son más confiables 
las que realizan los bancos centrales, dado su larga tradición 
en conversaciones confidenciales regulares; no obstant~, 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 área de la política rnacroeconó
mica. Es más, a este respecto se han hecho esfuerzos para crear 
nuevos organismos o modificar los ya existentes, como los. que 
anteriormente señalamos, dándoles la posibilidad de una partici

paci6n al más alto nivel, como es el caso del Consejo de Minis
tros, pero la poca disponibilidad política y el miedo a la p~r
dida de la soberania nacional, hacen que estos mecanismos no ha 

' .yan tenido el funcionamiento correcto. 

_!1/Para todas las cuestiones relativas a los mecanism9s de ayu
da al funcionamiento de la 11 serpiente 11

• en el "túnel", cfr. Wal
lace, Helen, Et. Al, op. cit., pp. 75-85 •. 



g) El desarrollo del funcionamiento de la "serpiente" 
en el "tllnel". 

El panorama econ6mico y monetario mundial a principios de la d6 

cada de los setenta es desastroso •. oespu~s del anuncio de la 

supresi6n de la convertibilidad del d6lar y su devaluaci6n, co

mo reflejo del gran d~ficit que presentaba la balanza de pagos 

norteamericana, se generaliza la flotación y se llevan a cabo 

diversas devaluaciones y revaluaciones de las principales mone

das del mundo capitalista y los países adoptan criferentes meca

nismos y controles para salvaguardar sus economías de las in

fluencias que conllevaban los grandes flujos especulativos de 

capitales en las fronteras. Es en esta ~poca tambi~n que el oro 

deja de tener un precio fijo, y es por esta situación que en ju

lio de 1972, se crea, en el seno del F-0ndo Monetario Internacio

nal, el Comit~ de los Veinte, cuyo objetivo seria encargarse del 

estudio de los temas relativos a la segunda reforma del sistema 

monetario internaciona1,!±1 La preparaci6n de dichos estudios 

se alarga hasta mediados de 1974, fehca en que el Cornit~ de los 

Veinte present6. un "bosquejo de reforma". 

Las conclusiones que se derivaron del '.'i.>osquejo de reforma" eran: 

se instauraría un r~gimen cambiario de tipos estables pero ajus

tables, sin poder fijar las monedas ~ una equivalencia de valor 

con respecto al· oro y tener que establecer inme~iatameute una pa

ridad,: una·vez. que .. se hubie~a ahanúonado la qtr.a;, .los.paises 

miembros deberian cooperar ,para evitar las .corri;entes desequili-. 

bradoras de capital y para tener un mejor·manejo .de la liquidez 
• • , /l. ,, ' i. 

internacional; los DEG's se convertirtan en el principal.activo 

de rcs.erva,· desplazando de esta. funci.6n al. oro y las otras divi-

!Y Como indicamos en el' primer .cap1tulo de este trabajo, la pri
mera' reforma se llev6 a cabo en 1·969, fecha en. que tuvo lugar 
la introducci6ñ de los ·Derechos Especiales de Giro al sistema 
adoptaqoen Bretton Woods, como una forma de resolver los probl~ 
mas ·¿e ÚquÚfez'~ L•. 
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sas fuertes, y estar!an basados en una. "canasta" de las 16 prin
cipales monedas; el oro ya no serta la unidad de valor de los 
DEG's ni.coman denominador de las paridades de las monedas; se 
hab1'.a abolido .el precio oficial del metal, por lo que se.pod1an 
realizar libres transacciones del mismo: ya no se hartan pagos 
en oro al FMI y €ste tendr!a que irse desprendiendo de sus exis 
tencias poco a poco; se cre6 el Comit€ Provisional del FMI para 

reemplazar al .Comit€ de los Veinte y realizar las mismas funci2 
nes. Estas disposiciones por fin entraron en vigor el lº de 
abril de 1978. 451 

De esta manera se pone en marcha en algunos paises de Europa Oc
cidental el conocido sistema ce la "serpiente" en el "t11nel". 

Esta misma s.ituaci6n descrita hace que este sistema tal y como 
fuera conform~do desde sus inicios, permanezca integrado com

pletamente por muy poco tiempo, ya que en junio de 1972 la li
bra tiene que abandonar los acuerdos de Washington y los de la 
Comunidad, al recibir grandes presiones especulativas de capital 
fluyendo hacia dentro de sus.fronteras, por lo que decide dejar 
flotar temporalmente su moneda. 

Estas mismas condiciones en el ámbito mundial se mantuvieron 
todo e! año de 1972, agrav~ndose al siguiente año. Como efec
to de lo anterior, Italia recurre en enero a establecer un do
ble mercado de cambios. La crisis se.agudiza en febrero al co

. nocer el he.cho de que Estados Unidos devaluada, por segunda 
ocasi6n 'y. en' un 10%, su divisa y cerrar.1'.a del J al 19 de marzo 

los mercados 'c1~ cambio.~/ 

En tan pocos meses ya se tenía la ~riste experiencia de que dos 
• IÍ .;'.: 

' ~ .. , : . 

~/"Las Reformas .recientes al Sistema Monetario Internacional", 
Comercio Exterior, Volumen 26, Num. 3, marzo de 1976, Banco Nu
cional de Comercio Exterior, S.A., M€xico, pp. 321-322 

:tEn esta €poca tambi€n Jap6n se ve en la necesidad de recurrir 
nuevamente a la flotación de su moneda. 
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naciones habían tenido que faltar a los acuerdos suscritos al 
principio de la d~cada, por el alto costo que para sus econo
mías representaba el cumplirlos, como lo había.sido tambi6n 
para los otros paises miembros el mantenerse dentro de ellos. 
Por ello es que, bajo estas premisas, la Comisi6n decide adop
tar nuevas disposiciones: 

- "La variaci6n instantánea máxima entre el marco, la corona 
danesa, el franco belga, el franco luxemburgu~s y el franco 
franc~s, será mantenida en 2.25%; para los Estados miembros 
que practican un doble mercado de cambios, esta' norma no se a
plicará más que al mercado reglamentado; 

- Los bancos centrales ya no intervendrán en los márgenes de 
fluctuaci6n con respecto al d6lar; 

- A fin de proteger al sistema contra los movimientos de capi
tales perturbadores, la aplicaci6n de las disposiciones del 21 

de marzo de 1972 será reforzada y se pondrán en vigor instru
mentos complementarios de control, en la medida en que sea ne
cesario". 46 / 

Esto significaba que se declaraba la autonom!a monetaria de la 
Comunidad, al derogar las disposiciones que habían dado ~rigen 
a la instauraci6n del "tdnel". 

Por su parte los gobiernos británico, irland(s e italiano, mani
festaron que en cuanto· fuera posible se aso~iar!añ'a la deci-

. ' .. . : : .. . '. / ·. 

si6n tomada con relación al mantenirnient.o de los márgenes comu-
nitarios. 

Ya tambi~n en pocos meses se h~b1a· constatado que lo_s pr6pósi
tos de los paises del mercado comdn en cuanto a la convergencia 

~/Bu rea u d' Informa tion des C1;miin~~aut~s Europ~ennes, "Vera L' Union 
Economique et Mon~taire", op. ci t~; p. 24. Traducción propia. , 
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de sus políticas econ6micas, habían sido un fracaso, por una fa! 

ta de progresi6n simult~nea sobre los terrenos econ6mico y mone

tario, principalmente, por la diferencia en el alza de los pre

cios de un país a otro. A esto hay que sumar los sucesos econ6-

micos de finales de de 1973, relacionados con la decisi6n de los 

países exportadores de petr6leo de cuadruplicar el precio de su 

producto, lo que trastorn6 el equilibrio de los pagos· exterio

res y agudiz6 en muchos países los problemas de balanza de pa

gos. 

Este agravamiento de la crisis hace que en enero de 1974, un nu~ 
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 

b!a estado en peligro, el cual fue superado gracias a la deci

si6n de los gobiernos alem§n y holandés de revaluar sus monedas. 

Ante esta situaci6n y tomando en consideraci6n que las medidas 

decididas para la realizaci6n de la primera etapa de la uni6n 

econ6mica y monetaria no habían sido puestas en marcha, así éomo 

reconociendo el deterioro de las economías nacionales, traduci

das en tasas de inflación y desempleo cada vez mayores y crecie~ 

tes d~ficit en las balanzas de pagos-~/, la Comisi6n aprueba, y 

posteriormente adopta el Consejo, una serie de disposiciones co

rrespondientes a: 

- La Decisi6n tel.ativa a la .realizaci6n .de un ,grado,· el.evado. de 

convergencia de~ las. poUticas, econ6mi<;as .. de• los Estados miembros. 

- La Directiva.relativa a la estabilidad, el crecimiento y el 

pleno empleo de; la Comunidad, . ,. ·~, ... 

< :·: 
i La Decisi6n que instituye un Comité de Política Econ6mica • 

. ·.: 

~/Como Anexo H de, este trabajo se. presenta. un¡;¡. ~abla; de los iri
dicadores econ6micos en los diversos pafses de la Comunidad. 

1 
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- La Resoluci6n relativa al apoyo monetario a corto plazo. 

Aqut se vuelve a plantear la posici6n de los paises miembros de 

la Comunidad, en el sentido de que en·este organismo no se adoE 
ten acuerdos que signifiquen compromisos para las naciones mie.!!! 

bros en cuanto a las decisiones de sus politicas econ6micas in-. . ·, 

tetnas, ya que los dos primeros puntos contienen una serie de 

lineamientos tan flexibles que pueden ser interpretados por ca

da qobierno según su conveniencia nacional y no en favor dei in
terés comunitario. 

Para entonces la "serpiente" estaba formada exclusivamente por 

seis miembros: Alemania Federal, Bélgica, Paises Bajos, Noruega, 

Suecia y Dinamarca. Asimismo, las diferencias econ6micas se ha
bían profundizado de tal forma que el bloque europeo se podía 

clasificar en países débiles: Reino Unido e Italia, y países 

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 tenía año y medio antes, lapso en que su 

moneda se había depreciado alrededor de un q % • Su permanencia 

en la "serpiente" es corta ya que en marzo de 1976 tiene que 
. ' 

abandonar otra vez el sistema ante las dificultades econ6micas 
que enfrenta el pa!s. 

Cabe hacer notar que Suiza y Austria se. encontraban interesados 
. - . . . . 

en ingresar al mec:anismo de tipos de cambio, y a pesar de que 

se ·rt')alizaron algunas,negoc~aciones con este propósito, hubo re 
. ., . : ' . - . - '. ~ ' ' . :_ .. { -

. sistencia por .¡:>a.i:.te de. Francia, argumentando ia solidez y la' 
f4~i::za.de. la :rn~r¡.e~a, s.uiza. Sin emb~I."g·6 .. e~to~ d'os -~a,!ses de~i
di~.ron. m~nten~r sus ·~arfdades .den.~r~·· de los . Ü~·{ tes permi Úd~s 
por 1¿¡ . "serpiente" • 

La 'camisi6n de.cide crear un grupo multidisciprinario, presidido 

por un PI."Ofésor de Econorn:la Pol1 tic a, el Sr. Marjotin. El gru-... 
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po realiz6 un an~lisis de los problemas que se suscitaron a ra!z 

de la creaci6n de la uni6n econ6mica y monetaria y sus perspect! 

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 unión econ6mica y monetaria y tal 

vez se haya retrocedido en comparación a la situaci6n existente 

en 1969. 

- nesde hace 25 años no hab!a tantas divergencias en las políti

cas econ6micas como en la actualidad. 

- Ho ha habido ninguna voluntad pol!tica ni comprensión de lo 

que es la uni6n econ6mica y monetaria. 

- Los esfuerzos deber~n estar encaminados a asegurar un crecimien 

to sostenido, a reducir la inflaci6n y el alto nivel de desempleo. 

- No se previeron todos los factores que pod!an suscitarse duran

te el periodo de formación de la uni6n econ6mica y monetaria {en

tre ellos el aumento en los precios del petr6leo, por ejemplo) y 

esto llev6 al fracaso actual. 

6.- El fin de la "serpiente" y los nuevos intentos de uni
ficaci6n eéon6mica y monetaria, 

' 
Como ya señalamos en repetidas ocasiones, la ausencia de coinci

dencia de intereses en las políticas econ6micas de los paises de 

Europa Oc,cidental y de las graves crisis, que padeció el sistema 

monetario internacional,· primero en 1969 .y posteriormente en 1971 

y 1973, provocaron el fracaso de' la ·"serpiente" y principalmente 
' . . ·' ' .. 

el. estancamientp de las metas ·de los Pi!t1ses del viejo continente 

hacia· la unit'icaci6n econ6mica y mone'taria. Bajo estas premisas 

y en vista de que las desviaciones. ~~tr~ Íos indices de precios 

se distanciaban caaa dia m~s por la disparidad en las alzas anua

les de precios y ya no eran compatibles, .con la estabilidad de los 
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tipos de cambio,!:U se pon!a en grave peligro el mercado comt1n, 
por lo que se presentan diversas propuestas para mejorar la situa
ción monetaria y financiera en Europa, entre las que destaca: 

- El Plan Fourcade. En este se propon!a, por un lado, el uso de 
la unidad de cuenta europea como pivote en el sistema de cambios 
comunitarios que conducir!a a una mayor igualdad de las responsa-

. bilidades de intervención para reestablecer el equilibrio, y por 
el otro, una política común con respecto al dólar. 

Para ese entonces la "serpiente" todavía existía, sin embargo, el 
número de sus miembros era muy reducido; permanecían en ella esen
cialmente los países que estaban más ligados en su comercio a Ale
mania Federal. Se tuvieron que hacer, .aún desde 1976, algunos re
alineamientos de los tipos de cambio, como la revaluaci6n del mar
co cuatro veces con respect~ a la unidad de cuenta europea y la 
última en el año de 1979 en 4%, revaluaci6n que estuvo seguida en 
su mayoría por revaluaciones del franco belga y del florín (que 
en 1978 fue de 12%). Por el contrario las monedas escandinavas 
tuvieron que devaluarse simultáneamente a estas revaluaciones, la 
última vez en 1977, año en que la corona sueca tuvo que abandonar 
la "serpiente". Estos disturbios fueron ocasionados principalmen
te por la inestabilidad .del d6lar en el bienio 1977-1978, cuya 
constante depreciación provocó grandes desequilibrios en los mer-

!7.loesde 1973 las variaciones en los precios al mayoreo eran como 
a continuaci6n se indican: con relación al promedio comunitari.o 
que era del 9%, en Italia 4% y 7% en Irlanda en 1973; -4.5% en 
Alemania, 3 eri el Reino Unido'y 7 en' Italia en 1974; -B en Alerna• 
nia,-5 en Francia y 3 .en Reino ·Un.ido en 1975; -6:5 en Alemania, . 
O en Francia, 5 en el F,eino' Unido y B.en Italia en 1976; en 1977 
las diferencias se acentuaron todavía más, con excepción de Italia 
e Irlanda, llegando a represent.~r .. ,en esos 5 .año~ una. diferencia 
total de cerca de 25% entre Al.emania y Francia y 17% entre Alema
nia y los Países Bajos. Es más¡' en un estudio efectuado al respec
to en Europa, denominado.Informe Optica de 1975, se señala que el 
80% de la variaci6n eri los tipos de cambio, se explica por los mo
vimientos diferenciales de los precios al mayoreo y que tales dife
rencias no habían permitido la estabilidad de los tipos de cambio. 
Bureau d'Inforrnation ües Conununaut~s, Vers L'Union Economique et 
Mon~taire", op. cit., p. 33. 

/ 
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cados financieros europeos por la huida de capitales hacia mone

das fuertes como el marco alemán y el florín holandés. Lo ante

rior aumentó la presión sobre el equilibrio entre monedas fuer

tes y dl!biles de la "serpiente". 

Para entonces, la intervenci6n ya involucraba a varios bancos cen 

trales, los que compraban o vendían las divisas respectivas, an

tes de que los márgenes permitidos fueran alcanzados; esto reque

ría una consulta diaria y estrecha entre dichas instituciones fi

nancieras y representaba un sistema de intervención mucho más co~ 

plejo que el primero que fue practicado, y que consistía en inter

venciones bilaterales. 461 Por otra parte, la mayoría de los paí

ses que habían participado en el sistema de la "serpiente" en el 

"túnel", como miembros originarios, practicaban actualmente la li

bre flotación. 

Ya que la práctica entre dos sistemas monetarios diferentes en una 

zona de .integraci6n comercial, principalmente por los inconvenien

tes de una práctica tan prolongada de la libre flotaci6n, como ya 

se había demostrado en los dltimos años, obstaculizaba el proceso 

de la actividad mercantil y ponía en peligro básicamente los logros 

de la política agrícola común, la Comisión presentó al Consejo Eu

ropeo los días 5 y 6 de diciembre de 1977, una comunicaci6n en la 

cual manifestaba su opini6n sobre las perspectivas de la uni6n eco

nómica y monetaria europea. La conclusi6n fue que debía intentarse 

nuevamente dicha uni6n y trazaba las grandes líneas para un período 

de 5 años, que debía!1 seguirse sob¡t:e el particular. Estas grandes 

líneas ~onsti~~ían algi.Jnás; cons~d.eracion'es en ~u.ant~ a: 
ConvergeriCia:.!2/ Se_ réfie:re· al refor.zamíehto · de'i 'la'; coordinación 

i1' 

., ' 

·, '• 
4s/Alin cuimdoia "lierpiente" no tuvo-.el·éxitó esperado, Europa Occi
dental 'había: ganado 'gran experiencia"éh los sistemas de intervenci~n·, 
primero manejando la "serpiente" en ·el "túnti!l "·y ahora a través del · 
mecanismo artl.ba descrito. 1 ·''"' · >• · 

!2/segan el Fondo Monetario Internacional, la convergencia ~s un 
concepto que se.usa en el contexto de: la integración econ6mica 



de las poHticas coyunturales; la cohesi6n ·de las monedas euro

peas; el establecimiento de normas de comportamiento para los pa! 

ses que no. participan en la "serpiente", a fin de que conduzcan 

sus pol1ticas carnbiarias de forma compatible con los objetivos 

comunes de política económica; el compromiso de mantener esfuer

zos de solidaridad que impidan tomar medidas unilaterales; el 
estudio del interés de las partes por crear pa_ralelamente una mo

neda¡ la creación de medios financieros a disposición de la Co

munidad. 

Mercado Común. Aquí señala la necesidad de mejorar la armoniza

ci6n fiscal y de la libre circulación de bienes y servicios; la 

realizaci6n de una completa liberalizaci6n de los movimientos in

ternos de capital; y la supresión progresiva de los montos mone

tari~s compensatorios agrícolas. 

Los Problemas Estructurales y Sociales. Propone la contribución 

de la Comunidad para la elaboración de una estrategia global· de 

cambios sectoriales en cada país, basada en un análisis coman de 

la situaci6n actual de los sectores y de su evolución prevista. 
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En conclusión, la Comisión prete_nde "integrar propuestas de ca

rácter más bien macroecon6mico (regulación coyuntural y acciones 

monetarias) con aqu~llas que se refieren a las estructuras de pr~ 

ducci6n sectorial."2.Q./ 

y significa un desarrollo en el cual las variables económicas se 
mueven más cercanamente una a otra, en el tiempo. Por sí mismo 
el concepto de convergencia no identifica las variables bajo co~ 
sideraci6n ni la direcci6n de sus movimientos • "La Comisi6n de 
las Comunidades Europeas introdujo una distinción 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. Traducci6n propia. 
SO/Bure:au d'Information des Cornmunaut~s Européenes, "Vers L'U
nion Economique et Monétaire" ,op. cit., p. 38 
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III.- El Consejo Europeo de Bruselas y la Adopci6n del Sistema 
Monetario, Europeo. 

Durante 1977 y principios de 1978, se presenta una ligera reani

maci6n en la situación monetaria y económica de Europa; se mode
ran las tasas de inflaci6n y hay mejoría en la situación de la 

balanza de pagos de la Gran Bretaña, Italia y Francia. En este 
contexto, se concibe nuevamente, con posibilidades de éxito, el 
relanzamiento de los objetivos de unificación monetaria europea, 
y con base en las sugerencias de la Comisión antes expuestas, se 
reúne e.l Consejo Europeo~/ durante los. d!as 5 y 6 de diciembre 

de 1977, y adoptfil'llas siguientes medidas: 

- Refrendar la convicción de que Europa tiene posibilidades de 

lograr la unión económica y monetaria. 

- Adoptar los siguientes objetivos inmediatos: 

i) El reforzamiento de la coordinación de las polític~~ eco
nómicas. 

ii) El reforzamiento de la solidaridad monetaria. 

iii) El desarrollo de los medios financieros propios de la C.2, 
munidad. 

iv) La bGsqueda de soluciones comunitarias a los problemas es
tructurales. 51/ 

El Consejo Europeo hizo algunas pr,opuestas sobre los mecanismos 
a seguir para el logro de dichos objetivos, y puso en manos de 

~a Comisión tales consideraciones, solicitándole además, el aná-

~/Es importante señalar que en esa ·fecha la Comunidad Económica 
Europea e.staba integrada por Bélgica, Dinamarca, Francia, la Re
püblica Federal de Alemania, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holan
da y Reino Unido, Grecia pasa a formar parte el lo •. de enero de 
1981 y España y Portugal en 198 5. . 
.~!/sureau d'Information des Conununautés Europ€ennes, "Vers L'U
nion Economique et Monétaire", op. cit., p. 38 
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lisis de otras cuestiones afines, que deberían ser entregadas en 

un informe a más tardar en julio de 1978. Con estos antecedentes 

y en el seno de la Reuni6n Ministerial de 1':1 <;omunidad Econ6mica 

Eu.ropea, en esa fecha, Francia y Aiemania lanzaron una propuesta 

conjunta para alcanzar una mayor estabilidad cambiarla entre las 
monedas de 'la Comunidad. 

En esta ocasi6n los principales promotores de la uni6n econ6mica 

y monetaria en Europa fueron Alemania y Francia. Para el primer 

país el logro de dicha uni6n representaba la posibilidad de ema~ 

cipar al continente de la tutela del d6lar y proteger su moneda 

de la constante sobrevaluaci6n, que era ocasionada por la políti

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 crearía·una zona de estabilidad moneta

ria, que permitiría estimular el comercio intracomunitario, tan 

importante para el país germano. Asimismo, apoyada por otras 

monedas del sistema monetario europeo podría contenerse el alza 

del marco frente al d6lar, redundando esto en beneficio de la com

petitividad de sus mercancías en el exterior. En cuanto a Francia, 

sus planes econ6micos estaban encaminados a modernizar la industria 

francesa para poder competir, de una manera más s6lida, en los mer

cados mundiales; esto únicamente se podría lograr si el franco se 

estabilizaba y se consolidaba, si la inflaci6n descendía y se con

trolaba el crecimiento de la masa monetaria. Asf, al pertenecer 

al sistema moneta~io.~uropeo, tanto la disciplina a la que se obli

garía el gobierno francés, como a la que se sujetarían las otras 

naciones, con las que tenía una muy estrecha relaci6n _econ6mica, P2. 

dría· coadyuvar a: alcanzar las .metas· propuestas. Además; .. y como ·se 
. ' f" ,• ,. ..· . . . l ·i,• .. . 

ha visto a través . de l'a,s dive·rsas ·administracionl¡'!s_ francesas, el no 

pertenecer a un mecanismo como éste, junto con 'Países tan fuertes 

como Alemania Federal y el Benelux; eritre otros, era admitir que. 

Francia no estaba al nivel de éllos. 

.. 
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Ante estas circunstancias se realiza en Bruselas la Sexta Rcuni6n 
del Consejo Europeo en donde se adop.ta la "Resoluci6n del Conse

jo Europeo del 5 de diciembre de 1978 relativa a la instauraci6n 
' */ del Sistema Monetario Europeo y las cu.estiones conexas"-;-

En dicha Resoluci6n se indicaban los objetivos de la creaci6n del 

.sistema ~onetario europeo: 

- El establecimiento de una cooperaci6n monetaria más. estrecha, 
que tenga como prop6sito el nacimiento de una zona de estabilidad 

en Europa. 
- El SME será instaurado a partir del lo. de enero de 1979i~/ y 
será un sistema definitivo. 

- Se harán los esfuerzos necesarios para que el Sistema quede con

solidado a más tardar en dos años. 

- El funcionamiento del SME conducirá a la creaci6n del Fondo Mo

netario Europeo, FME, e implicar~ la utilización integral de la 
European Currency Unit, ECU, (Unidad de Cuenta Europea) ,·como mo

neda de reserva e instrumento de reglamentaci6n. 

l.- ~ecanismos del Sistema Monetario Europeo. 

El sistema monetario europeo consiste en: 

a) Un mecanismo de tipos de.cambio, 
b) ·una unidad de cuenta europea/ ECU, y 

c) .Un FJ:mdo Monetario Europeo. 

a) Mecanismo de. ~ipos de cambio 

Este es un sistema de tip~~ de cambio fijos pero ajustables¡ es-: 

~/En la r~soluci6n citada además. de. señalarse los .objetivos del 
SME, se describen los mecanismos que lo conforman y se proporcio
nan algunas medidas para reforzar las economías de los países me
nos pt;6sper()S que. participan en el sistema. 
52 /El SME no se inici6 sino hasta el 13 de marzo de 1979, una 
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U conformado con los mismos países de la antigua "serpiente" eu
ropea (Alemania Federal, B6lgica, Luxemburgo, Holanda y Dinamar
ca) 53/ I pero ahora además incluye a Francia, Italia e Irlanda.2.i/ 

Cada moneda tiene un tipo de cambio con respecto al Ecu55/, que 
se denomina "tipo pivote". Los "tipos pivote" conforman una "reji_ 

lla" de tipos de cambio bilaterales. Los márgenes totales de flu~ 
tuaci6n permitidos para dichos tipos de cambio se establecieron 
en:!:2.25%. 

Para efectuar un ajuste en los "tipos pivote" deberá de haber un 

acuerdo de los países participantes en el sistema y de la Comi
sión. Asimismo, las decisiones importantes sobre políticas de 

tipos de cambio serán objeto de consultas recíprocas en el seno 
de la Comunidad. 

Cuando una moneda alcanza los límites máximos de fluctuaci6n pef 

mitidos, deberá llevarse a cabo una intervenci6n, la cual se ha
rá con monedas participantes o terceras monedas. 561 

Ahora bien, en comparaci6n con el sistema de la "serpiente", es
te mecanismo cuenta con un factor innovador que se supone corre-

vez que Alemania y Francia pudieron llegar a un acuerdo sobre as
pectos monetarios de la política agrícola de la Comunidad. 
53/En la resoluci6n del Consejo de Bremen, aparece la declaraci6n 
de los Jefes de Gobierno de Bélgica, Dinamarca, Repablica Federal 
de Alemania, Luxemburgo y Países Bajos, la cual dice: "la cues
ti6n de la existencia de la "serpiente" no fue ni es objeto de dis 
cusiones ••• la ."serpiente" será íntegramente mantenida". Institut· -
Universitaire de Hautes Etudes Internationales, o_p. cit., p. 8.2 
54 /suecia, Noruega y Austria señalaron que aún cuando no se encon-. 
traran oficialmen.te dentro del SME, intentarían mantener las pari
dades de sus monedas dentro de.los márgenes observados por los pa! 
ses miembros. El· Reino Unido decidi6 no participar en el mecanismo 
de tipos de cambio, pero sí en el restq del mecanismo del SME, sin 
embargo se comprometi6 también a mantener la paridad de su moneda 
dentro de los márgenes observados por los países miembros. 
55/ El ECU está conformado po~ una canasta de las 9 monedas miem
bros del sistema. 
561 En principio se decidió que anicamente se usarían las monedas 
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girá en gran medida uno de los defectos-que existi6 durante la vi 
g_encia de la "serpiente", el de la repartici6n de la responsabi

lidad de intervenci6n¡ dicho mecanismo es el "indicador de di
vergencia". 

El "indicador de divergencia" funciona de la siguiente manera: 

Como señalamos, el ECU está conformado por una canasta de diver
sas monedas, en la cual cada una de ellas tiene una participaci6n 
determinada. Dicha canasta sirve como indicador para detectar 
las divergencias entre las monedas comunitarias. En el 75% de la 
variaci6n de las monedas se encuentra: el llamádo "indicador'de di 
vergencia", el cual está calculado para cada una de las monedas 
participantes. Si alguna moneda cruza el "indicador de divergen

cia", los gobiernos deberán llevar a cabo una intervenci6n sobre 
el mercado de cambios, un ajuste de paridad o tomar una medida 

de pol!tica monetaria o econ6mica, a fin de corregir en el prime
ro y tercer casos, la paridad de su moneda. 

En ca.so de que el país en cuesti6n no ll~ve a cabo ninguna de es
tas acciones, deberá dar explicaciones a los otros pa!ses miem

bros. 

La fórmula para calcular el "indicador.de divergencia" es la si

guiente: Si se hace por ejemplo.con respecto al franco fraric~s, 
el cual tenía en 1979. una participaci6n en el ECU del orden del 

20%, ~ste se situaría a la variacl6n de 

2.25 X (100 - -20) X 0.75- 1.35%, 
100 

con respecto a la cotizaci6n pivote del ECU. 

b} La Unidad de Cuenta Europea 

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

participantes para la intervenci6n, pero posteriormente se aceptó 
que se hagan las intervenciones con terceras ~onedas. 
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es el uso de una sola moneda en Europa Occidental para todo 

tipo de transacciones, siendo ésta 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 correspondía en su valor a aquél <le 

la unidad de cuenta en vigor en la Comunidad ~/, sin embargo 

a partir de marzo de 1979 y una vez constituído éste, su valor 

fué conformado sobre la base de una canasta de diversas mone

das europeas, con las siguientes cantidades unitarias: 

marco alemán 0.828 lira italiana 

franco francés 1.15 florín holandés 

franco belga y 

109.0 libra irlandesa 0.00759 

O. 286 libra esterlina 0.0885 

luxemburgués 3.80 corona danesa 0.217 571 

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

siguiente: 

marco alemán 33.0% 

franco francés 19.9% 

li~ra esterlina 13.3% 

lira italiana 9.5% 

florín holandés 10.5% 

franco belga y 

1 uxemburgués 9. 6 % . 

corona danesa 3.1% 

libra irlandesa 1.1% 

total 100.0% ~/ 

En un principio el ECU ha tenido las fúnciones de: 

i) Numerario o denominador en el. mó\canis,mo de tir;ios de c¡imbio. 

*! Para verificar su valor, remitirse al anexo I de este trabajo. 
s7/Bureau d'Information des Communautés Européennes, "Vers L' 
Union Bconomique et·Monetaire", op.cit., p. 42 
58/ . . 
- Ibídem. 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 intervenci6n corno del mecanismo · 

de crMito, y 

iv) Medio de reglamentaci6n entre las autoridades monetarias 

y la Comunidad Econ6mica Europea. 

Con respecto a la primera funci6n, como ya vimos en el apartado 

anterior, cada moneda tiene una cotizaci6n pivote ligada al 

ECU, con un margen de fluctuaci6n permitido de± 2.25% en cad~ 
paridad bilateral resultante. 

A marzo de 1979 el ECU valfa 5,7983 ff y 2 51066 DM, por lo ta~ 

to lff= 0,433 DM 6 1 DM= 2,30950 ff. En este sentido, el ECU 

es el mecanismo central ~el sistema de tipos de cambio que per

mite, por un lado, conocer la paridad de cada moneda con respe~ 

to a otra, y por otro lado, corno denominador establece un. tipo 

de cambio para cada moneda, a partir del cual podrá permitirse. 

una variaci6n de! 2.25%. 

La paridad con respecto al ECU se examinará 6 meses después de 

la entrada en vigor del sistema y después cada 5 años 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 participantes y éstas no se 

pueden realizar en forma unilatera'i. 

Ya se había dicho que el nue\!'O mecanismo de.tipos de cambio en 

el sistema monetario europeo cuenta con.un elemento innovador, 

que es el "indicador de divergencia". Como vimos, éste se ca! 

cula relacionando los tipos de cambio pivotes entre cada uria 

de las monedas y el ECU; del cociente se deducen las paridade·s. 

bilaterales entre pares de monedas participantes, las cuales 

podrán variar! 2.2:J%; el "indicador de·divergencia" servirá, 

pues,para que.se tomen las medidas pertinentes en el momento 

o antes de que la variación máxima permitida sea alcanzada. 
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A• .continuaci6n reproducimos nuevamente la f6rmula, con la que se 

calcula el 11 indicad_or de divergencia " con el ejemplo del fran
co francés, que en junio de 1979 tenía una participaci6n en el 

ECU de aproximadamente 20%. 

2,25 X (100 - 20) X 0.75 1.3-5 

100 

En donde el 2.25% es la variación total permitida de las cotiza

ciones bilaterales, 100 - 20 es la participación del 20% del fran 

co francés en el total de las monedas que constituyen el ECU; -

o. 75 define el momento en que se c.ruza el umbral de divergencia 

y }00 que nos dará el resultado en porcentajes, por lo q1,1e el -

i .:35% es la variación que puede tener el franco francés, en el 

mome~to en que estaría cruzando dicho "indicador de divergencia". 

~n cuanto a la tercera función, ya habíamos mencionado que las 

intervenciones podrán hacerse en ECU's, por lo tanto no hay mu

cho que explicar sobre el particular; además, como veremos pos

teriormente, entre las caracter!sticas del sistema monetario 

europeo se encuentra la cónsolidación de un Fondo Monetario 

Europeo, cuyas aportaciones serán hechas en dólares y en oro, 

proporcionándoles a cambio, una dotación inicial de ECU's,mis
mos que más tarde estarán a disposición de los miembros que· lo 

requieran en calidad de préstamo. 
' 

Por llltimo, en cuanto a la cuarta función, la moneda se irá 

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 Europeo de Inver

siones; .del Fondo Europeo de Desarrollo; en las operaciones 

financieras. de la Comunidad del Carb6n .·.y del Acero; y en la 

designación de los precios agrícolas cqrntlnes. También tiene 

• uso privado corno son los dep6sitos b~ncarios, los créditos 

bancarios, y sirve, en cierta medida, para la denominación 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 calcul6 entre 15 a 18 billones de unidades. Asimismo, se han 
incrementado los bancos involucrados en el mercado del ECU, h~

bi~ndose estimado en 200, 

e) El Fondo Monetario Europeo 

Desde el Consejo de Bremen de 1978 se resolvi6 crear a corto 
plazo el Fondo Monetario Europeo; pero antes de su creaciOn, 
se mantendrían los mecanismos de cr~dito adecuados a las re~ 
glas actuales de aplicaci6n, por lo que en su inicio se hará 
uso del Fondo Europeo de Cooperaci6n Monetaria; FECOM. 

En un principio las aportaciones de cada miembro se hartan as!: 
el 20% en reservas de oro y 20% en d6lares~/ y la cantidad res
tante en moneda del país. El 40% de los dep6sitos que men
cionamos ser~n contabilizados en ECU's, 59 / habi~ndose dis
puesto de 25 mil millones de ECU's 22_/ que servirían para in
tervenir en los mercados de cambio cuando una moneda estuvie-

~/Se considera importante hacer una breve.reflexi6n de por qu~ 
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 paises·.miernbros del sistema mone 
tario europeo. A pesar de que el d6lar ya no és un~ norma reaT 
de valor y esU sujeta a una creciente especulación, su funci6n 
como divisa internacional no puede· ser sustituida f~cilmente de 
bido a la importancia de la econom1a estadounidense, adem&s de
que ~sta es el instrumento centrai del sistema monetario inter
nacional y no podemos olvidar que el sistema monetario europeo 
no es independiente del primero sino que est~ inmerso en ~ste. 
Ahora bien, el oro es una norma de valor más real que cualquier 
otra divisa, por lo que seguid sirviendo de base para la emi
si6n de monedas o de unidades de cuenta. 
59 /Para el prop6sito de estas transacciones, los d6lares se va 
lGan al precio del mercado y el oro al pro~edio del precio deI 
mercado de 1os 6 meses previos o de los dos fijados en el penüf 
timo dia laborable, cualquiera que sea menor. · 
GO/El Reino Unido decidi6'en julio de 1979.contribuir con el 
20% de sus reservas en oro y dólares a cambio de ECU's, por 
lo que el monto de ECU's creado fue de 27 mil millones. 
Posteriormente, en a..bril de 1981, creci6 a 50 mil millones 
pero en julio de 1982 cay6 a 38 mil millones •. VolviO a in
crementarse en diciembre de 1982 a 42 mil millones. 
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ra amenazada por la especulaci6n. Cada tres meses se harán -

los ajustes necesarios para mantener los dep6sitos con· el --

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

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

sos en oro y d6lares hayan variado. Lo mismo sucederá con el 

monto de ECU's de acuerdo con los cambios en el precio de~ oro 
del mercado a. los tipos de cambio del d6lar ~1 . 

Esta cantidad será repartida de la siguiente manera: para asis 

tencia monetaria a corto plazo habrá facilidades hasta por 14 

mil millones de ECU's y para la asistencia financiera a media

no plazo, habrá 11 mil millones disponibles. 

En un principio el Fondo Monetario Europeo será simplemente un 

mecanismo para cambiar las reservas existentes en ECU's y los

préstamos se harán entre los paises miembros. 

Los créditos a corto plazo (apoyo a corto plazol son facilida

des que se otorgan entre bancos centrales y no están condicio

nados a medida alguna; para las Administraciones que los soli

citen se dará un plazo máximo de 9 meses, pudiendo ser renov~ 

bles dos veces; estos préstamos son para financiar los défi-

cit temporales de la balanza de pagos; y los de mediano plazo, 

(asistencia financiera a mediano plazo), pueden estar sujetos 

a condiciones y tendrán una duraci6n de dos a cinco años; és

tos se otorgan en caso de dificultades en la balanza de pa--
gos. 62/. 

~/A~n cuando un pa!s no participe en el sistema de tipos de 
cambio, pOdrá hacerlo en el sistef\\a financiero. 

g/ Es de señalarse que en es"tos crédl to~ pueden participar 
, el Reiho tii:iido y Greda. Además, a fin .de ayudar a las econ2 
m!~s de los paises menos. pr6speros y d~ facilitar la conver
gencia de las poU:ticas econór.1icas, se, ha previsto que el Ban 
co Europeo de Inversión tenga a disposición de Italia e Irlañ 
da, préstamos para la bompetencia comercial por una cantidad
correspondiente a mil millones de ECU' s pudiendo Italia -----
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De igual manera, existen facilidades a muy corto plazo (pr€s

tarnos a muy corto plazo) qµe tienen corno .objeto financiar las 

intervencio.nes en las monedas p~r:ticipantes y que a diferencia 

de la "serpiente", los pagos deberán hacerse a los 45 d1as de 

finalizado el mes de intervenci6n, pudi€ndose prorrogar treo -

meses más. Para estos cr~ditos no hay monto limitado. ~/ 

Hay, .además ayuda financiera adicional que otorga la Repübli

ca Federal de Alemania en la forma de "pr~starnos subsidiarios 

suplementarios" del Banco de Inversiones Europeas y otras ins

tituciones de la Comunidad. Dicha asistencia financiera está 

dirigida a los miembros más di:!biles de·l sistema como Irlanda, 
Italia y Reino Unido que, aún cuando no participa en el meca

nismo de tipos de cambio, como habíamos señalado anteriormen

te, s! goza de las ayudas financieras. Es de señalarse que · 

el otorgamiento de estas facilidades fue una condici6n de Ir
landa e Italia para entrar nuevamente a la "serpientt!.". 

Los cr€ditos referidos forman parte de los mecanismos del sis 
tema monetario europeo y' son diferentes a· los ya ·acordados 

anteriormente por la Comunidad Econ6mica Europea. Sin embar

go, se supone que eventualmente todas las facilidades de cr~ 

dito de la Comunidad serán cc;¡nsolidadas para su rnan.ejo en el 

Fondo Monetario Europeo. 

hacer uso de las 2/3 partes e.:~rlanda de ia restante. Dichos 
pr~stamos no' tendrán un.perfodo mayor a 5 años y la bonifiéa
ci6n·de· intereses se hará a 3%, no pudiendo sobrepasarse el 
cqstq .. Q,e es~a 111e~ida, de los. 200 milLones de ECU.' s por a'ño. · 
Asimismo, Alemania ofreci6 pr~stamos bilaterales a los paises 
de referencia como pli:ima a su entrada al sistema monetario eU
t:PI?~º·:, '· L~ P,+imer~ pc;¡sib.ilidad es válida para, cualquier Estado · 
que se encuentre en situaci6n semejante_ y que desee ingresar 
ali. sistema·•" · · · 1

·" . 

.§1./D~bido a que el ·Reino Unido no participa en el mecanismo 
de tipos de cambio, el Banco de Inglaterra tampoco participa 
en el fina~ci~miento de los pr€stamos.a muy corto plazo. 
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·por Oltimo, el acuerdo por el que se crea el sistema monetario 

europeo dispone que éste sea enteramente compatible con los ar 

tículos del Convenio·del Fondo Monetario Internacional. 

2.~ El 'sistema monetario europeo y el Fondo Monetario In-

ternacional. 

Bn un estudio del Fondo Monetario Internacional fii/ se señala 

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 supervisión de las políticas sobre tipos de 
cambio, la condicionalidad para las operaciones de crédito y 

la creación de la liquidez internacional. 

Por lo que respecta a la primera cuesti6n, el documento mencio 

na que los países 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, según establece el propio Acuerdo Constitutivo del -
Fondo, aunque agrega que siempre existirán criterios diferen-

tes en lo que se refiere a la magnitud del ajuste en los tipos 

de cambio, el momento de realizarlo y la combinación apropiada 

de la aplicaci6n de políticas externas e internas. "El recon2 

cimiento de dichas diferencias está implícito en el ejercicio 

de la supervisi6n por parte del Fondo de las políticas sobre -

tipos de cambio, en l~ que el_Fondo debe respetar las políti-
ca·s. 1,1acionales de carácter social y político de sus miembros -

y tener debida consideraci6n de las circunstancias ·c:ie los mis
mos" •. §1/ ' 

En_ este· sentido, el documento afirma· que las cuestiones referen 

tes a los Üpos dta cambio. son comp·etencÜ de los gobiernos y la 
. '• •,1 

iYThe European Monetary·system: TheiExperience, 1979-82, 
Occasional Paper No. 19, International Monetary Fund, 
Washington, D.C., ·ma:y 1983, pp 19-21.. Traducción propia. 
6 5 /Ibídem, p. 2 o. Traducción propia. . 
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responsabilidad del FMI estriba en asegurar que las decision.es 

de sus miembros tomen en cuenta el interés de la comunidad in
ternacional, por lo que en caso de dudas en la conveniencia de 

cierta decisi6n, el. Fondo tiene "derecho y obliga:ci6n" de cu es 
tionarla. 

Sobre la condicionalidad en las operaciones de cr~dito, el do

cumento especifica que lo importante es tomar en cuenta.la si~ 

cronizaci6n de las condiciones operacionales crediticias del -

Fondo Monetario Internacional y de aquéllas que se otorgan en 
el marco de la Comunidad Econ6mica ~uropea y. del sistema mone
tario europeo. 

En este sentido, en el estudio del Fondo se consideraron exclu 
sivarnente los préstamos a ·mediano plazo, ya que éstos son los 

más comunes. En dicho estudio se señala que las facilidades 
de crédito a mediano plazo han sido muy poco frecuentes, casi 

nulas, desde el inicio del sistema monetario e~ropeo, por lo 

que 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 m~s adecuado a las 

disposiciones del Fondo, en cuanto a los criterios de.otorga
miento; las revisiones intermed,ias (se refiere 'a· 1a apÚca--
ci6n del crMito) y las fasés para el pago, sujeto. al cumpli

miento de los objetivos d~ un.programa de estabilizaci6n. 

El mismo documento señala que ei proceso formal o institucional 
• '• '· f, •. : \ . . •• 

de decisi6n difiere de aquel del Fondo Monetario Internacional, 
debido principalme::lte a'i' n~er~ "lim.itado de lo~ miembros de la 

Comunidad y a la estructura especial de sus instituciones. El 

Consejo de Ministros, que.· representa a. todos los pa!ses miem-

bros de la Comunidad, es, el órgano que determina si un pr~sta

mo será otorgado, el monto del ,mismo y las condicion~s de pol.! 
tica econ6mica que deberá aplicar el pa!s deudor. las decisi~ 

nes del Consejo se basan en un análisis preparado por la Comi-
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si6n de la Comunidad Econ6mica Europea y el Comité Monterario -

(formado por altas autoridades de los gobiernos, bancos centra

les y representantes de la Comisi6n). "De esta manera, desde el 

principio, todos los gobiernos miembros, así como la Comisión, 

están activamente involucrados en designar y negociar el esque
ma para la asistencia a la balanza de pagos".§.§../ Asimismo, el 

proceso de decisi6n incluye la consideración, por parte de los 

6rganos referidos, de otorgar al país 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 fo~ 

mal o institucional de decisión en el sistema monetario euro

peo difiere de aquél del sistema monetario internacional en que 

en el primero son los países miembros los que deciden sobre las 

medidas que se deberán adoptar, pero a través de un órgano como 

es el Consejo de Mini.stros, que no es propiamente un órgano del 

Fondo Monetario Europeo, sino de la Comunidad, además de invo

lucrar al Comité Monetario y a la Comisión de la CEE. Por su -

parte, en el Fondo Monetario Internacional las decisiones pro

vienen de los 6rganos mismos del Fondo. 

En relación a la creación de la. liquidez internacional, el doc.!:!_ 

mento señala que la creación de dicha liquidez por parte del -

sistema monetario europeo sería de carácter regional y no mun• 

dial, ya qué cualquier exceso debilitada la situaci6n de pagos 

del sistema¡ como lo haría un exceso de liquidez nacional a una 

moneda internacional. En el análisis del Fondo ·se ·af·irma que la 

creación de ECU's· a cambio de '?ro y dólares depositados en· el 
FECOM, no·· consÜ ti.iye creación de liquidez, sino li.nicanierite sus-·· 

tituye liquidez rnunMal: utiliza)Jle pqi; ~iq1,1idez r,eg~onal sujeta . 

a restricciones.esp~ciales. La• creación. de ECU's contra d61a-. . : . . . . . . . . . ~ ' 

res, agrega el. .estudio, sólo moviliz'!- re.sei;:vas que ~e c;>tr,a for

'tna no habían• sido. usadas, lo cual puede alentar, p9líticas ~e-

nos restrictivas •. 

§.§../ Ibidem. p. 20. Traducción propia. 
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Se indica, adem~s, que tampoco el uso de facilidades de crédito 

del sistema monetario europeo y/o de la Comunidad nece-;sariamen

te crea liquidez internacional ya· que la situación sería como a 

continuación se plantea: ·para un crédito a muy corto plazo de 

la ~omunidad, el monto de la moneda del banco central acreedor 

en circulaci6n se incrementa pero se crea una posici6n de deu

dor· en ECU's. Al desaparecer dicha posici6n con el pago de la 

deuda, el que e} monto creado de la moneda acreedora· permane~ 

.ca o desaparezca de.la circulaci6n, dependerá de los medios 

que el banco central deudor empleará para cumplir con sus obli 

gaciones de pago. Para apoyos monetarios a corto o mediano 
plazos del sistema monetario europeo, ios efectos serían simi-
lares. Si los préstamos son otorgados en dólares o ECU's, el 

informe dice que.habda solo una transferencia de liquidez in-

ternacional de uri banco central a otro. 

En caso de que el Fondo Monetario Europeo estuviera en posibi

lidades de otorgar créditos~/, el documento afirma que la 'si

tuación no cambiaría mucho, toda vez que implicaría el p~sar -

de fuentes nacionales de liquidez a una fuente· de la Comunidad. 

Ante esta situación se presume que el banco central deudor -

convertiría ECU's con los bancos centrales acreedores en mon~ 

das nacionales o divisas internacionales, para prop6sitos de 

intervención o a fin de cumplir con sus obligaciones de pago. 

Por Gltimo, y refiriéndose al aspecto .formal del sistema.mo

netario europeo, es de señalarse q1:1e e.l Consejo Europeo, en 

su resoluci6n del 5 de diciembre. de 1978 •. establece que "el 

sistema monetario europeo es y permanecer& completamente co~ 

patible con los artículos del Acuerdo del Fondo Monetario --

~1'1.a mencionamos anteriormente que los cr~ditos hasta el -
.. 1omento se otorgan de un país a otro. 

~l 1 1 ' 
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Internacionaln. fl/ 

En resumen, el estudio del Fondo sobre la compatibilidad de -
las cuest~ones operacionales del sistema monetario europeo y 

las disposiciones del Fondo, afirma que a pesar de contener -
el primero disposiciones monetarias regionales espec!ficas, -
no se contrapone con las regulaciones del sistema monetario -
internacional. 

Aquí nuevamente podemos afirmar que el sistema monetario euro 
peo no es un sistema independiente del sistema monetario in -
ternacional ni aún en el mecanismo de decisi6n, ya que la po
sibilidad de contar con cierta independencia para realizar m~ 
dificacion~s en los tipos de cambio de sus monedas es limita
da, toda vez que es necesario notificar al Fondo Monetario I~ 
ternacional sobre cambios en las paridades, y aún ser autori~ 
zado el país si ese cambio es mayor al 10%, adem~s del "dere
cho y la obligación" que tiene el Fondo de cuestionar ciertas 
decisiones de sus miembros, si se contraponen al "interés de 
la comunidad internacional". 

3.- Evoluci6n y funcionamiento del sistema monetario eu
ropeo. 

En este apartado trataremos de presentar, a grosso modo, la -
evolución que ha tenido el sistema monetario europeo, para lo 

.cual se tratar&n las siguientes cuestiones: realineamientos -
de las pad.dade.s centrales· bilaterciles, cambio en la composi

ci6n de ECU, préstamos otorgados en el marco del propio sist~ 
ma, papel que ha jugado el indicador de divergencia y tenden
cia de las intervenciones realizadas por los diferentes go -
biernos miembros, 

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

67 / Ibídem, p. 19. 
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Antes de pasar a la evolución del sistema monetario europeo,
es necesario indicar el contexto econ6mico en el que nace di
cho sistema. 

La econom1a mundial durante los cuatro primeros años de vida 
del sistema monetario europeo se encontraba en recesiOn. Las 
econom1as de la mayor1a de los paises industrializados atrav~ 
saban por una etapa recesiva acompañada de inflaci6n y de al
tos niveles de desempleo. El objetivo central de las pol1ti
cas econ_6micas de los pa1ses industrializados desde 1979 era 
y_ha sido el control de la inflaci6n~ Dicho pontrol se ha -
tratado de llevar a cabo principalmente, a trav~s de la apli
cación de políticas monetarias restrictivas; ~stas, conjunta
mente con la ca1da de los precios del petr6leo y otras mate -
rias primas han tenido resultados relativamente positivos, 1~ 

gr~ndose reducir la inflati6n 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 -

' I 

ron, por ello, elevados niveles en las tasas de interese en 
los mercados financieros. Lo anterior désemboc6 en un estan
camiento del comercio mundial, llegando apenas a expandirse -
en solo 0.5% anual en el per!ddo 1981-1982. 

Este descenso en el crecimiento econ6mico de los pa1ses desa
rrollados y la lucha contra la i~flaci6n, tuvieron como efec
to un fuerte incremento en, el desempleo. 

La debilidad económica de los· pa!ses· industrializados se tra
dujo, como ya se dijo, en el'mantenimiento de polf.ticas come!: 
ciales proteccionistas~· ias que tuvieron serias consecuencias 
tambi€n para el crecimiento del comercio internacional. 

Es en este marco de recesión económica en el que se crea el -
sistema monetario.europeo. Desde su creaci6n.hasta la fecha 
se han tenido que llevar a cabo nueve realineamientos ~/ o rea 

-*/ como anexo III de este documento aparecé un cuadro en el 
que se dan l.os cambios en los porcentajes d~ los tipos de -
cawhio. centrales de cada moneda, en los nueve realineamie~ 
tos. 
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justes en las paridades centrales bilaterales de las monedas, 

de los países parte del sistema. Durante este período ha ha

bido tensiones de diversos tipos (acontecimientos políticos o 

econ6micos, o el propio desarrollo de la economía de un dete_E. 

minado pa1s) que han obligado a las autoridades gubernamenta

les a recurrir a las intervenciones, y al ser ~stas insuficien 
tes, a los propios realineamientos ~/. 

Como se puede corroborar en el anexo IV de este trabajo, aco.~ 

pañadas de algunas medidas de po11tica eco.nómica, se llevaron 

a cabo intervenciones monetarias en los momentos de mayor te~ 

sión. En algunas ocasiones tanto éstas como las políticas -

econ6micas aplicadas en esos momentos fueron suficientes para 

mantener las monedas dentro de los °limites de fluctuación pe_E. 

mitidos; sin embargo, en ocasiones en que tanto unas como 

otras no. fueron suficientes para mantener la estabilidad mane 

taria dentro ·dela Comunidad, se tuvo que recurrir al realinea 

miento. 

El primer realineamiento se llev6 a cabo (inicamente seis me -

ses despu~s de la entrada en vigor del sistema. Este consis

tió en la revaluaci6n del 2% del marco alemán y la devalua -

ción del 3% de la corona danesa, as1 como en el reajuste del 

2% en las paridades cruzadas entre el marco alem~n y otras mo 

nedas del sistema. La necesidad de estos movimientos fue 

atribuida a la dificultad de evoluciOn de la corona danesa y 

del franco belga al anterior de sus puntos de intervenci6n, -

en especial, con respecto al marco alemán, debido, en el pri~' · 

mer caso, al incremento en el d~ficit en cuenta corriente e -
insuficientes flujos de capital hacia Dina~arca, as! como a -

la falta de confianza en el franco belga, en el segundo caso, 

lo que se manifestó en una debilidad de estas monedas, princ~ 

palmente, con respecto a la divisa alemana. 

-*/ Como anexo IV de este trabajo aparece un cuadro en donde -
se dan los principales momentos de ten~i6n en las monedas 
del sistema y las medidas adoptadas por sus gobiernos para 
hacer frente a dicha .situación. 
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Posteriormente, en noviembre del mismo año, se tuvo que devaluar 

nuevamente la corona danesa si. Tanto en el anterior realineamien 

to como en éste, el perfodo de debi.lidad del d6lar sufrido duran

te el año de 1979 y principios de 1980, como consecuencia del sal 

do negativo de su balanza de pagos, as! como de su alto indice de 

inflaci6n y de su acentuada recesi6n, influy6 para que los capit~ 

les internacionales buscaran monedas alternativas, corno es el ca

so del marco alem~n, que al verse fortalecido presion6 sobre el -

resto de las monedas del sistema, resultando en la ya mencionada 

devaluaci6n. 

Acompañadas de la devaluaci6n el gobierno danés decret6 las si

guientes medidas: el retiro del componente de energía del índice 

regulatorio de salarios, el congelamiento a corto plazo de precios 

y salarios y el incremento en los impuestos corporativos y de sa

lud personal. 

Durante 1980 y principios de 1981, la reducci6n de la inflación y 

del saldo negativo de la balanza norteamericana, así como el man

tenimiento de altas tasas de interés contribuyeron al fortaleci

miento del dólar. con respecto a las monedas· del sistema monetario 

europeo. Estados Unidos redujo sus tasas de interés y Alemania -

aplic6 una poir tica moneteria restrictiva, causando la flotación 

conjunta y la fijación temporal de las monedas frente al dólar. 

Por su parte, Italia sufri6 un aceleramiento en su inflación, que 

conjuntamente con las dificultades en la cuenta corriente presio

naron,· teniéndose que recurrir a .. intervenciones sustanciales y, -

eventualmente, a la devaluac.i6n de la lira en 6% con respecto a -

las otras monedas del sistema, lo ·qu~ constituyó el tercer reali

nearniento del. SME. En esta ocasión fue el gobierno italiano el -

que tuvo que recurrir a.otr~s medidas. además de la devaluaci6n; -

tales fueron el incremento del 2~% en la tasa de descuento hasta 

el 19%, así ,como la puesta en marcha de planes de recorte del ga! 

to gubernamental. 

La flotación conjunta depreci6 relativamente al dólar durante el 

segundo y tercer trimestres de ese año, situ~ndose el marco 

alemán en el Hmite superior de la banda de flúctuaciones y el 

ESTA TE SIS NO BEBE 
SALIR DE LA B:3LWTECA 



so 

franco franc~s en el inferior, · despué's de la catda sufrida 
con posterioridad a las· elecciones presidenciales de mayo de 
1.981. 

"Los tres prim.eros 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 centrales 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". ~/ 

Sin embargo, a partir de 1981 la situaci6n carnbiO. Se incre
mentáron las tensiones dentro del sistema causando fuertes -
fluctuaciones de las monedas, tanto que, a veces, fueron nec~ 
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 aquellas causadas 
por el segundo incremento en los precios del petr6leo. Asimi~ 
mo, se han presentado tasas de crecimiento bajas, las cuales 
se han agravado·por las medidas aplicadas para restringir la 
inflaci6n. 

En el segundo semestre de 1981, las monedas del sistema, en -
promedio, se apreciaron con respecto al dólar. La cuenta co
rriente de Alemania y la inflaci6n presentaron una mejoría, -
lo cual propici6 nuevamente la confianza en el marco. Debido, 
principalmente, a las pol1ticas aplicadas por el nuevo gobie! 
no socialista en Francia, se di6 incertidumbre sobre la esta
bilidad en el franco franc~s. Por lo que respecta a Italia,
tuvo problemas para controlar la inflaci6n y mejorar su défi-

·, 
cit presupuestal. La situación anterior es el panorama en el 
que se efectfia el cuarto realinearniento de las monedas miern -
bias del sistema, en octubre de 1981, en el cual el marco y -

68 1 Idem, P: 4 Traducci6n propia. 
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el flor!n se revalaan en un 5,5% y el franco y la lira se de
valaan 3% contra el franco belga, el luxemburgu~s, 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!ses miembros 
un dr!stico programa de austeridad; entre las medidas destaca 
el congelamiento de salarios y precios durante cuatro meses -
para combatir la inflaci6n. 

üurante los primeros meses de 1982 se presentaron amplios di
ferenciales en las tasas de inter~s, debido principalmente al 
aumento en las tasas de inter~s en Estados Unidos y el Reino 
Unido. Esta situaci6n propici6 la sobrevaluaci6n de algunas 
monedas y, en gener.al, fuertes fluctuaciones de los mercados 
cambiarios internacionales, adern!s de que favoreci6 al d6lar. 

Por otro lado, el franco belga tuvo que enfrentar grandes pr~ . 
siones a causa de los serios desequilibrios presupuestales y 

de cuenta corriente, as! como de su creciente deuda externa. 
Por su parte, la econom1a francesa, de las m!s desgastadas 
del mundo industrializado, presento un déficit de balanza de 
pagos de 8000 millones de dólares y el d~ficit presupuesta! -
era extremadamente alto, alcanzando los 18,000 millones de d~ 
lares, lo cual debilit6 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 llegada al 
poder del gobierno socialista, qúienes al retirarse de la pl! 
za financiera de París, provocaron dificultades al banco cen
tral para realizar intervencio.nes en defensa de su moneda. -
Adem!s cabe señalar que en estos dos años el franco francés -
perdi6 casi el 50% de su valor co~ respecto al d6lar; el pre
sidente Ronald Reagan se negó a intervenir en los mercados de 
cambio para evitar un alza en el dólar. 

Con excepción de Alemania y Japón, la inflación en los pa!ses 
industrializados alcanza en esta época un ritr.io anual del 

12.7%, el desempleo.afecta a 12 millones de personas y el ca-
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mercio mundial y·la actividad industrial están virtualmente -

paralizados. 

En febrero de 1982 se efectGa el quinto realineamiento del si~ 

tema monetario europeo, el cual consisti6. en la devaluaciOn 

del a.5% del franco belga y luxemburgu€s y la devaluaci6n del 

3% de la corona danesa frente a las demás monedas del sistema. 

El sexto realinearniento se· realiza en junio de 1982 despu€s -

de la subida de la lira italiana y de las fuertes presiones -

sobre el franco belga y el franco franc~s. y de los amplios d~ 

ficit comerciales y altas tasas de inflaci6n que se presenta

ron en algunos pa!ses del sistema, principalmente, en los 

tres referidos. El resultado de dicho realinearniento fue la 

devaluación del franco francés y la lira italiana en un 5.75% 

y 2.75%, respectivamente, la revaluaci5n del marco alemán y -
el florín holand€s en 4.25% cada uno, contra las restantes mo 

nedas del sistema monetario europeo. Durante este mes, el 

presidente· Francois Mitterrand denunci6 públicamente el caos 

reinante en los mercados cambiarios y amenaz6 con la posibili 

dad de retirar el franco del sistema monetario europeo• 

Como se puede apreciar, este realineamiento es el mayor desde 

la creación del sistema, en términos de la magnitud de los -

cambios 'en los tipos de cambio bilaterales. M.ientras que en 

septiembre y noviembre de 1979 el ajuste bilateral máximo fue 

de 5%, en febrero de 1982 alcanz6 el 9% y en junio el 10.5%. 

Como resultado de estos últimos tres realineamientos, los ti

pos de cambio centrales del marco y del flor!n alcanzaron acu 

mulativarnente el 20% contra el franco franc€s 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 economía mundial. Las diferencias en los desa -

rrollos nacionales y externos provocan la ca1da más abrupta -
de la moneda francesa tanto frente al d6lar como al marco. al~ 

mán y al flor1n holandés y el inicio de la apreciación del --
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marco despu~s de su leve caída desde 1980. 

Por otra· parte debido al ligero ·alivio que registr6 la activ.!_ 
dad econ6mica de Estados Unidos durante los altimos meses de 
1982 y al descenso de la inflaci6n, el tipo de cambio del d6-
lar se fortaleci6 en los mercados europeos, llegando aün a al 
canzar niveles record en relaci6n al franco francés y la lira 
italiana. Todas estas situaciones produjeron sospechas de 
que las monedas del sistema monetario europeo tendrían que re 
currir a un nuevo realineamiento. 

Paralelamente a las elecciones en Alemania y ~rancia, se tu -
vieron que llevar a cabo continuas intervenciones para contr~ 
restar las presiones sobre el franco francés y belga hacia la 
caída y el marco alemán que amenazaba elevarse constantemente. 
Lo anterior llevó el 21 de marzo de 1983 a un séptimo reali ~ 

neamiento, en donde el marco fue revaluado 5.5%, el flor!n --
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 relaci6n entre las -
dos principales monedas del sistema (franco francés y marco)
se modific6 8% en total. Con posterioridad a este realinea -
miento el gobierno fran'cés d'ecidi6 poner en vigor un paquete 
de medidas restrictivas en los campos presupuestari?, moneta-
rio y de tipos de cambio. '. 

Las tensiones al interior del sis.tema se habían vuelto' extre
madamente serias el d1a de la victoria electoral del canciller 
Federal Helmut Kohl. A pesar de que el Baricode Franda ha·-

' • ' 1 

bfa' ·tratado de mantener la paddad de su moneda con respecto· 
al marco mediante intervendones,' la especulaci6n era demasi~ 
do fuerte, llevando a Frarida ·a abandonar- esta pr~ctica que -
ya resultaba bastante onerosa y a dejar al franco caer a su -
punto de intervenci6n inferior, con respecto al marco. 

. • ,,.;·.1 
Esta devaluaci6n,del franco fue la tercera desde la entrada -
al poder de Francoi~ Mitterrand, a quien se le acusa junto -

con el Cancill.er Kohl / de poner en práctica P.oU:ticas econ6m! 
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cas de orientación opuesta. Francia trat6 vanamente de reani 

mar la econom1a nacional reduciendo el desempleo; el precio -
fue una sensible degradación de la balanza comercial y una i~ 

flaciOn siempre elevada. El impulso de la demanda interior, 
señalaron fuentes económicas europeas, benefici6 principalme~ 
te a los productores extranjeros. Se arnpli6 el déficit de -
Francia con respecto a Alemania, preocupando a círculos euro
peos el cual pasó, entre 1978 y 1982, de 10 mil millones a 38 

mil millones de francos y se señala que la explicación de es
te déficit no es más 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%. §11 

En el documento del Fondo Monetario Internacional, al que he
mos venido refirifmdonos, se señala que "todos los realinea -

mientas sugieren que el manejo para una mayor convergencia -
econ6mica, a fin de gener~r estabilidad en los tipos de cam -
bio, ha tenido éxito anicamente 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 si mismos, sino 
que adicionalmente se requieren esfuerzos para un ajuste sus
tancial". 7o/ 

El 20 de julio de 1985 y a petición de Italia, se realiz6 el 
octavo realineamiento de las monedas del sistema monetario -
europeo. Las cal.Isas principales las atribuyen a la relativa 

debilidad del franco francés y a la creciente fuerza del ma! 
co, as! como a la caída de la co~~zac.i6n.del d6lar. El aju~ 

te fue de 6% de devaluación de la lira frente a una revalua
ci6n del 2%.del resto de las monedas del sistema. 

691 Le Mois Economique et Financier, Société de Banques 
Suisses, Mai 1983, Geneve, Suisse~ p. 33 

7o/. International Monetary Fund, op. cit:, p! 6. 
Traducci6n propia. 
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Fuertes presiones especulativas en los mercados de cambio con 

tra el franco franc€s llevaron el día 4 de abril de 1986 a t~ 

mar la decisi6n de suspender las intervenciones ~ cerrar el -
mercado oficial de civisas de la Comunidad Econ6mica Europea. 

El dólar registr6 considerables ganancias frente al franco -

franc€s Y.ª la lira y el franco franc€s tuvo una fuerte depr~ 
ciaci6n con respecto al marco. J.ll 

Durante la reuni6n de Ministros de Finanzas de la Comunidad -

del día 6 de abril, se acord6 un reajuste moderado, en el --
cual el franco franc€s se devalua y e.l marco alemán y el flo

r!n se revaluan en 3% cada uno. El franco belga y luxernbur-
gu€s y la corona danesa se revaluan en 1%. No hay cambios de 

cotización para la lira y la libra irlandesa. 

A pesar de la versión oficial francesa de que la devaluaci6n 

del franco haría recobrar la competitividad de los productos 
franceses de exportación, en especial, en los mercados alema

nes, algunas fuentes europeas señalaron que "la iniciativa -
francesa de cerrar los mercados de cambio y suspender las in

tervenciones respondfo a un problema de política interna y no 

a una necesidad t€cnica. La devaluación del franco decretada 

por el gobierno de Chirac tenía el propósito de responsaoili-. 
zar de la crisis monetaria al gobierno socialista de Francois 
Mitterrand". 11../ 

Además de la devaluaci6n, el c.,obi'erno franc€s optó por una p~ 

lítica de austeridad, adoptando un paquete de medidas econ6m_!. 

cas aplicables hasta fin ae·año que incluye el congelamiento 

de salarios en la administración·pGblica y en las industrias 

nacionalizadas, la reducci6n· de lo5 gas~ del Estado de 15 mil mill~ 

71.1Exc€lsior, "Reajustarán el Sistema Monetario Europeo ante 
la debilidad de la divisa francesa", Secci6n Financiera, Año 
LXX, Tomo II, Número 25,1461 5 de abril de 1986, pp. 2F y 3F. 
?2/l::xcélsior, "Reajuste moderado a sus m~nedas acuerdan mini2_ 
tros de la CEE", Primera pla,na, Año LXX, Tomo II, Neimero 25, 
148, 7 de abril de 1986, p.3A. 
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nes de francos (aproximadamente 2 mil millones de d6lares) , el co~ 

trol de la emisión de d~nero y un crecimiento menor a 5% en la ma

sa monetaria. Estas medidas fueron acompañadas de liberaciones -

parciales en el mercado de cambios y en los precios, en particular 

los industriales, as! como de medidas para repatriar capital fran

c€s en el exterior. 

Después del realineamiento, la cotizaci6n del d6lar frente a mone

das del sistema monetario europeo y la libra esterlina es la si--
guiente: 

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 1,665.00 

1.44825 dólares por libras esterlinas a 1.4523 J..ll 

b) Variación en los tipos de cambio, 

En un est\,ldio del Fondo Monetario Internacional para saber si los 

tipos de cambio de las monedas miembros del sistema monetario euro

peo han variado más a partir de la creaci6n de dicho sistema o con 

anterioridad, se desprende lo siguiente: 

- Que habiendo analizado la variación. nominal 2~..lae los tipos de -

cambio, ·midiéndola por el coeficiente de variaci6n (desviación, es 

tandar dividida por el porcentaje) para un período determinado, d~ 
rante la_existencia de la."serpiente" los tipos de cambio varia---~ 

ron más marcadamente que desde la creación del sistéma. Es.ta for

ma de calcular la variaci6n permite ~amparar la variaci6n de los -

ti~os de cambio del sistema entre sí, con respecto al bloque de mo 

73 / Excélsior·, "Vientos de austei::idad y privatización corren por Fran 
cia", Secci6n Financiera; Año LXX, Tomo II, NGmero 2s;149,8 de abril 
de 198~, pp. 2F,4F y 6F. 

·,].~./En este estudio se señala que "el comportamiento de los tipos de 
· cambio reales no es. rel.evante [para el propio estudio J , ya que el 
efecto estab"ilizador de un sistema de tipos de cambio fijo.s afecta -
en el corto plazo _t1nicamente 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 tipcis de cambio reales puede verse ccmo una parte de los indi-
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nedas y con la variaci6n de los tipos de cambio de las monedas no -

miembros del sistema. 

- Que la variaci6n de los tip.os de cambio de las monedas. del siste

ma en el período 1979-1982 parece haber declinado, en comparación -

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

- Que el porcentaje de variación de cada moneda miembro del sistema 

con respecto al resto del grupo del sistema disminuy6 después de la 

introducci6n del prop~o sistema. 

- Que la variaci6n de los tipos de cambio de las monedas de pafses 

tales como Austria, Noruega, Suecia, Suiza y el Reino Unido, decl~ 

nó a un grado similar a aquélla de las monedas del sistema, y con 

respecto al bloque formado por las monedas del SME en el per!od.o 

de 1979-1981, en comparaci6n con el período 1974-1978. Esto tiene 

su explicaci6n en el hecho de que dichos países tienen fuertes la

zos económicos y financieros con los otros, miembros del sistema, 

además de su compromiso con los países del SME de tratar de mante

ner sus monedas dentro de los márgenes de fluctuación permitidos 

por el propio sistema y la asociaci6n que las monedas de dichos -

pafaes tienen con monedas del sistema, como es' el chelín austriaco 

al marco y la canasta de monedas a la cu'al están 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 compració~ con otras monedas europeas 

no miembros .present6 un mayor porcentaje de variaci6n en su tipo -

de cambio después de la introducc.i6n del sist.ema, probablemente d~ 

bido a que esta moneda es menqs c,lependiente, direc.ta 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 Paoer No. 19, op.cit., p. 9~ traduc-
ción propia. . 
75/Como anexos V,VI y ,iI de este trabajo se presentan tres cua--
dros· sobre·vari'ación·de.los tipos ·de cambio de las monedas miem--
bros del·sistema'monetar:i:o• europeo y de algunas monedas no miem---
bros. · 



- Que el porcentaje de variaci6n de los tipos de cambio del d6lar 
y del yen con respecto al grupo formado por las monedas miembros 

del sistema, 'aument6 a partir de la creaci6n del sistema. 

- Que la va!iaci6n de las monedas no miembros del sistema, con 
respecto a su propio grupo, fue mayor desde la creaci6n del sist~ 
ma. 

c) La convergencia 

Entrelos lineamientos del sistema monetario europeo se encuentra 

la convergencia de las variables econ6micas de los países miem-

bros a fin de alcanzar una mayor estabilidad monetaria y coadyu

var a la integración econ6mica de la Comunidad·. 

Con el objeto de evaluar si ha existido convergencia desde la -

creación del sistema, se tomaron en cuenta el desarrollo de la in 

flación en los países miembros, así como los desarrollos moneta

rios. 

Hacia 1979, año de la creaci6n del sistema monetario europeo, las 

tasas de inflación de los países miembros empezaron a disminuir 

y a estabilizarse; asimismo, descendió el diferencial entre las 

tasas de inter~s m~s altas y las m~s bajas de los países parti

cipantes en el sistema. Sin embargo, fuertes presiones inflaci2 

narias se vuelven a presentar a principios de la década de los 

ochenta, a .causa del segundo incremento en los precios del petr~ 

leo, lo, que_provoc6 nuevamente aumento en los _diferenciales de 

las tasas de inflación, 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% y en Italia 63.9%. 

Por:. io que re·specta a países no pai;ticipantes del sistema, la ten 

dencia inflacionaria fue semejante,·pero los diferenciales en las 

~asas de inf laci6n no fueron tan pronunciados :i 

*/Com9 anexo VIII de este trabajo se presenta un cuadro de infor
maci6n sobre índices de precios al consumidor en paísés miembros 
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 pa!ses miembros del sistema; la explicación, en Pª! 
te, es la necesidad que· tuvieron de responder alas incrementos en 

las tasas de interés decretados en los Estados Unidos. 

Como se puede constatar en los anexos de este trabajo, las tasas 

reales de interés crecieron más en pa!ses con tasas de· inflaci6n · 
estables o decreci~ntes (Bélgica, Dinamarca, Alemania y Holanda) 

que en países con mayores nive~es de inflación (Francia, Irlanda · 

e Italia) lo que indica que los cambios en las tasas de interés 

no respondieron al nivel de inflaci6n. Sin embargo, en el perío

do 1979-1982 se dio un incremento en la correlaci6rt de los movi-

mientos en las tasas de interés de los países del sistema~ lo cual 

puede ser atribuido a las medidas monetarias que se adoptaron des
pués de la creación del sistema, encaminadas a crear mayor conver-

* /• gencia -

En los.pa!ses más fuertes del sistema han tomado en cuenta la· ta

sa de crecimiento de los agregados monetarios.corno normativa para 

los objetivos intermedios de pol!tica monetaria. En los otros -
países, la pol!tica monetaria ha sido adoptada para alcanzar la 

estabilidad en los tipos de c~mbi'o. Lo anterior ha propiciado la 
tendencia hacia la igualaci6n en el desarrollo de las ta.sas de "i,!! 

terés de los diversos pa!ses, pero la expansión monetaria en los 

pa!ses menos fuertes ha permanecido, en par.te, fuera de control 

de las autoridades nacionales. 

d) Mecanismos de ~ntervenci6n 

Más de la mitad de las intervenciones que se realizaron ,desde;la 

adopci6n del sistema has.ta .. 198}.,. se han. llevado a cabo en terce-
ras monedas, principalmel\t~, .. dólares. De acuerdo con el documento 

*/Como anexos IX,X,XI y XII de este trabajo, se presentan cuatro 
cuadros sobre correlación en los coeficientes entre las tasas de 
interés a corto y largo plazos, as! como sobre tasas de interés a 
corto y largo plazos de lo's países·miembros del sistema y el Rei
no Unido. 
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del Fondo Monetario Internacional ]!j_/ esto se debe a que algunos -
b~ncos centrales prefieren interveni~ antes de que su moneda alean 

c¿ los límites obligatorios de intervenci6n, "porque quieren evi-

k.a:r; amplias fluctuaciones, a(in dentro· de los márgenes del sistema 

·monetario europeo". En este sentido, es más conveniente usar d6-

lares que ot~~ moneda participante, ya que se requiere el consen-. 

tirniento del banco central cuya moneda se usaría en la interven-

ci6n. 

De las restantes intervenciones (entre monedas miembros del siste 

ma), un poco más 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 crédito para este tipo de operaciones, sino únicamente están 

disponibles facilidades de crédito a muy corto plazo para las in-. 

tervenciones obligatorias, lo que implicaría que el banco central 

interesado en efectuar una intervención, contara con cantidades -

suficientes para poder realizarla. 

e) Indicador de divergencia 

Según el multicitado documento del Fondo Monetario Internacional, 

el indicador de divergencia no ha jugado el papel que se esperaba 

cuando se cre6 el sistema. Entre las razones se argumenta que su 

diseño, basado en el compuesto de todas las monedas, hace que fu~ 

cione exclusivamente en situaciones en que una moneda es definiti 

vamente divergente del promedio de las demás. Por lo 'tanto, en 

algunas ocasiones una moneda puede alcanzar su límite-de interven 

ción bajo la "rejilla de paridad", antes de alcanzar su límite de 

divergencia. En situaciones como €sta, no es de.utilidad el avi

so que el. indicador de di ve·rgencia supuestamente tendría que dar 

? las autoridades para actuar. Además de lo anterio'r, el docume:n:.. 

to sefiala que la·inclusi6n de la libra e~terlina en el ECU (la -

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

76/Fondo Monetario Internacional, op.cit., Occasional Paper No. 
T9 I PP • 1 4 y 15 • 
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.ci6n de márgenes mayores pra la lira, han provocado algunas veces 

distorsiones, "a pesar de los ajustes en el cálculo del indicador 

de divergencia para eliminar los movimientos de estas monedas más 
allá del hipot~tico 2, 25% de márgen", "11./ 

f) Cambios en la composici6n del ECU 

Segdn fue estipulado en la resoluci6n que creó al sistema monetario 

europeo, la primera revisi6n de la composición del ECU podr!a hacer 

se seis meses despu~s de la entrada en vigor del sistema y posterio! 

mente cada cinco años o a solicitud de cualquier pa!s, en caso de' 

que el porcentaje de alguna de las monedas hubiera variado 25%. 

De conformidad con estos lineamientos, se llev6 a cabo una prime

ra revisi6n en septiembre de 1979, sin haberse realizado modific~ 

ci6n alguna. La siguiente revisión deb!a efectuarse en septiem-

·bre de 1984. En esta ocasi6n, el Consejo de Ministros de las Ca-· 

munidades Europeas decidi6 modificar la composici6n monetaria del 

ECU el 15 de septiembre de dicho año e incluir el dracma grie---

go 78 / 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 

corona danesa 0.219 2.7 

franco franc~s 1.31 19.0 

marco alemán o. 719 32~0 

libra irlandesa 0.00871 l. 2 

lira italiana 140.0 1.0. 2 

franco luxemburgu~s 0.14 0.3 

flor!n holand€s o. 256, 10.l 

libra esterlina o. 0878 15.0 

dracma griego 1.15 l. 3 

Total 100.0 

11.lrbidem., p. lG, traducción propia. 

. 78 /se decidió que el dracma formaría parte de la canasta del ECU 
en diciembre.de 1985 o antes si había alguna revisi6n. 

, " 
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Sin embargo, a pesar de que no se habia realizado ninguna modific~ 
ción en la composici6n del ECU, ha habido pequeños cambios en los 

porcentajes de las monedas :t, debido principalmente a los reali-

neamientos efectuados en el 'sistema de tipos de cambio y no nece.s~ 

riamente a cambios en la importancia económica de los paises de la 

Comunidad. Esto altimo es especialmente aplicable a Alemania, Ho

landa y el Reino Unido. 

Es de señalarse que la revisión de la composici6n del ECU no afec

tó su valor externo con relación a otras monedas, ni causó campio 

alguno en los tipos de cambio centrales de las monedas del sistema 

en relación al ECU, y por lo tanto, en los tipos de cambio bilate

rales y en los.limites de intervención. Tampoco modificó la rela

ción ECU-DEG. 

.'. 1 

., ·, 
; : 

. ; 
. ·: ·~:. 

1·_1 .... l ;, ..... 

:1ver anexos XIII, XIV y XV. 

•' 
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v.- Los Países en Desarrollo ante el Sistema Monetario Europeo. 

En un documento presentado en una reuni6n de la UNCTAD al Grupo de 

los 24221se hace un an§lisis de las implicaciones que la puesta en 

marcha del sistema monetario europeo tendría para los países en -

desarrollo. En ~ste se señala que a pesar de que no participan di

rectamente en el sistema, sus intereses podrían verse influencia

dos por la estructura del sistema y su desarrollo futuro, ya sea -
por el ~xito de lograr una zona de estabilidad monetaria en Europa 

o por implicaciones que el propio sistema ~uviera sobre las rela

ciones monetarias y financieras in-ternacionales, en general. En d±_ 

cho documento se indica que para evaluar las implicaciones, habría 

que tomar en cuentra tres factores: el sistema de tipos de cambio, 

las cuestiones sobre la liquidez y el financiamiento y los aspec

tos institucionales. 

l.- Sistema de tipos de cambio. 

Para conocer las implicaciones que este sistema de tipos de c·ambio 

tendría para los paf.ses en desarrollo, en el documento citado se -

mencionan los beneficios que traería el logro de una "zona de esta 

bilidad monetaria", en una regi6n como es la formada por los paí

ses de la Comunidad Econ6mica Europea, donde existen diversas mon~ 

· das internacionales fuertes y un gran potencial en materia de co

mercio internacional y fuentes de financiamiento. Lo anterior, vi~ 

to desde la perspectiva del papel que juegan los países de la Com~ 

nidad para algunas naciones en desarrollo en los campos monetario 

y comercial, ya que por una parte, la mayoría de los países en de~ 

arrollo contintían con la prfictica de fi:jar su moneda a otra divisa 

internacional (que en ocasiones es alguna moneda participante del 
sistema monetario europeo) , y por la otra, los países de la Comuni 

dad son socios comerciales muy importantes de muchos países en des 

arrollo y grandes abas teccdores de capital. 

1!1.J UNDP /UNCTAD, Imp-licaciones del Sistema Monetario Europeo para 
las Naciones en Desarrollo, Project INT/75/015, UNCTAD/MFD/TA/ 
10, 'GE. 81-50084, enero de 1981. 
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En este sentido, se señala que una mayor estabilidad en las mon~ 

das europeas disminuir!a la variaci6n en el tipo de cambio de la 

moneda del.país en desarrollo y, por· ende, el precio de sus im

portaciones y exportaciones. Además, disminuirían los riesgos -

que continuas fluctuaciones en los tipos de cambio de monedas de 

reserva, cuyo valor futuro puede ser incierto, provocan en países 

en desarroilo, ya que muchos de ellos tienen todas sus reservas 

en una sola moneda (la cual a veces es ~ambién una moneda parti-

cipante del sistema monetario europeo) • 

De igual forma, se menciona que un sistema monetario exitoso pr2 

pi~iaría que los tipos de cambio de países en desarrollo fueran · 

nenas susceptibles a influencias arbitrarias fuera de su control, 

así como a dar otras opciones efectivas para fijar el valor de -

su moneda o integrar sus reservas monetarias. 

El éxito del sistema podría propiciar un relajamiento en los de

sequilibrios monetarios y de los controles de capital que afee-· 

tan los euromercados, dando mayores posibilidades de acceso pa

ra los países en desarrollo al crédito privado de los mercados -

naciona,les e internacionales •. 

Finalmente, el documento considera que la canasta de monedas de 

la Comunidad l?odrfa ser una alternativa, a largo plazo, pa·ra -:-

aquellos países en desarrollo, cuyas caracter!sticas econ6rnicas 
. ! ' ' . ' 

y necesidacl,es, se inclinaran.m~s a este sistemáde fijaci6n mone 

tar.ia. 

2.- Cu$stiones sobre liquide~ .Y financiamiento. . 

Sobre este aspectp el. docume'1to señala que tres. cuestiones habría 

que consider~r, .las cuales podrían.presentar cierto riesgo para . ' . 
lo·s. pa!ses en desarrollo: los movimientos desestabilizadores del 

capital internacional y ~l cambio en . las inver'siones 1 influen

cias inflacionarias para los países de la Comunidad Económica --

.. , 
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Europea e influencias en los DEG's. 

Por lo que respecta al primero, el documento argumenta que, a ·paf 

tir de la flotaci6n de diversas monedas importantes en 1973, se -

ha presentado una tendencia aparente hacia la diversificaci6n de 

monedas fuera del d6lar para la inversi6n. Lo anterior, junto con 

los movimientos desestabilizadores de capital, ha provocado divef 

sos problemas para los países. en desarrollo, entre los que secue~ 

ta la administraci6n o manejo de inversiones. Dicha diversifica

·ci6n puede resultar en el incremento de presiones en ventas períg_ 

dicas sobre el d6lar y, por lo consiguiente, en el aumento signi

ficativo de la inestabilidad en los mercados de cambio. 

Además, la existencia del ECU como divisa podría contribuir a di

cha inestabilidad, si éste está disponible más adelante a otros 

países· no miembros de la Comunidad, ya que debido al respaldo que 

tiene, podría constituirse como meaio atractivo de inversión y am 

plificar las posiciones de ventas perfodicas sobre el dólar. 

Por lo que se refiere a las influencias inflacionarias para los -

países de la Comunidad, el documento indica que éstas podrían 

crearse debido a que el tamaño _de la expansión de las facilidades 

de crédito otorgadas.en el marco del sistema y de la Comunidad, -

permi.tirfa a los participantes adoptar políticas más fc'.iciles, es 

decir, políticas que no implicaran mayores sacrificios. 

¡ . . ' 

Por otra parte, la inclusi6n de oro y dólares en el pool de reser 

vas que respalda al ECU incrementa el monto de reserv.as en podÚ 

de los bancos centrales miembros; En principio se cree que dicho 

pool .no par~G~ría _contener ningún incre!llento rl').eto .. de liquidez in 

terna,cion~ü,, .ya, qua las· div.is¡:u:¡- ya .~x·~stentE:1S .son ,t;ansforrnadas -

en un, monto ,equivalente de ECU~ s, Sin embargo~. aún cuando desde -

1971,los bahcms centrales habían esterilizado sus stocks moneta

rios de oro·, hay un acuerdo que actualmente rempnetiza el 20% de 

sus reseryas en oro y lo hace a 4n precio del mercado m~s alto -

del que previamente había sido valuado. En este sentido, es que 

podrían crear influencias inflacionarias, si los países hicieran 
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uso de la "riqueza" para financiar posibles déficit externos, -
proponiendo políticas anti-inflacionarias. 

A pesar de que el propio documento reconoce este riesgo como -

exagerado, señala que hay que p~estar atenci6n a la posibilidad 
de que suceda, especialmente en caso de existir grandes desequ! 

librios de balanza de pagos en.los países del sistema monetario 

europeo. Asimismo, agrega que este potencial de influencias in

flacionar~as podría crecer en el momento en que se empiecen a 
crear ECU's·a monedas nacionales o a través de la activación de 

las facilidades.de crédito. 

En relación a la cuesti6n.de los DEG's el documento dice que en 

caso de que el ECU se ponga a disposición de los bancos centra

les no miembros o se utilice para transacciones privadas, se p~ 

dría erosionar el estatus de los DEG's y poner en peligro futu

ras asignaciones de esta divisa. Segan el citado documento, el 

ECU podría constituir un rival poderosamente potencial tanto p~ 

ra el dólar como para el DEG, debido al gran respaldo que tiene 
de los países' de la Comunidad. Asimismo, agrega que aun cuando 

el ECU circulara solo entre los países miembros, el incremento 

de liquidez inherente al SME podría saciar "el apetito" de los 

países miembros y tener efectos negativos en la posici6n de los 
países europeos para futuras asignaciones de DEG's dentro del -

sistema monetario internacional. Esto perjudicaría a las nacio

nes en desarrollo, señala el documento, quienes han obtenido de 

los DEG's fuentes de ·financiamiento externo considerablemente -

m~s barato que los préstamos de los mercados privados de crédito. 

3.~ Aspectos institucionales. 

Sobre esta cuestión el documento menciona que las disposiciones 
del sistema monetario ·e.uropeo podr!an· terier efectos negativos 

sobr·e los países en desarrollo por ias· 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 Inttfrnacional; y por otra parte, 
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el mayor desarrollo del sistema podr!a retrasar el paso hacia la 

reforma del sistema monetario internacional, o en su defecto, pr2 

vocar que los patses de la Comunidad se opongan a ésta. 

Se dice asimismo, en el documento, que el papel del Fondo Moneta

rio Internacional será probado, si los países del sistema moneta

rio europeo deciden recurrir en primera instancia (o tal vez ex

clusivamente) al Fondo Monetario Europeo y/o a las facilidades -

de crédito otorgadas en el marco del SME; ésto podría minar la -

autoridad del FMI y afectar todavía más en caso de que el esta
tus de los DEG's fuera erosionado. En este sentido, se argumenta 

que para los pa!ses en desarrollo esta situaci6n serta completa

mente perjudicial, si se toma en cuenta los grandes esfuerzos h~ 

chos por dichos países para lograr, a través de varios años, ha

cer oir su voz. Además, estos esfuerzos podr!an quedar en cero -

si el FMI se convierte en una fuente de financiamiento exclusiva 

para países 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 países de la Comunidad Econ6mi

ca Europea no pretenden con este tipo de iniciativas disminuir -

su apoyo al FMI, sino al contrario, re.currir en primer lugar a -

los mecanismos de crédito del SME'y dar oportunidad de mayores -

recursos para los pa!ses en desarrollq, en el documento.se mani

fiesta desconfianza de c6mo poder retener para el FMI el papel -

central en la administraci6n monetaria internacional,, si algunos. 

de sus principales miembros recurren a otras instancias para ob

tener financiamiento externo. 

Adern~s, no obstante de que_ .. en el Convenio Con5ti tu ti vo del FMI 

se 5Upone ejercerá control. ~obre las poltticas de sus miembros, 
en la práctica, señala el.documento, la Qnica influencia efecti

va del FMI es el poder del dinero.sobre los deudores, por lo que 

tal vez no existiría la manera de. influir sobre pa!ses no deudo-

res. 

En el documento se expresa una mayor preocupaci6n del impacto -

que tendría el S~IB en una cuesti6n más amplia como la reforma -
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monetaria 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 señala la falta 'de condiciohes propicias de un liderazgo 

unilateral, como fue el norteamericano durante la posguerra, para 

crear cierto grado de orden y estabilidad, y la ausencia de disp~ 

nibilidad para someterse a un r~gimen de autodisciplina a reglas 

automáticas o a un banco central mundial. Por eso argumenta que -

es necesario buscar soluciones que impliquen esfuerzos para com

partir responsabilidades y decisiones y una cooperaci6n más inte~ 

sa. De esta manera, agrega el documento, el sistema monetario 

europeo podria ser la iniciativa que cumpliera con estas caracte

risticas y dar un impulso a la reforma monetaria mundial o ser un 

sistema cuyo beneficio, en caso de éxito, fuera exclusivo para -

sus miembros y cuyo objetivo sería anicamente proteger a sus par

ticipantes de un mundo de continuos caos monetarios. 

Finalmente, el documento indica que, todo dependerá del éxito de 

los europeos en alcanzar un diálogo genuino y una amplia coopcra

ci6n con pafses no miembros, sobre las principales cuestiones mo

netarias, y en este sentido, la tarea de los países en desarrollo 

será ayudar a que Europa se mueva en una dirección positiva. 

El documento concluye de la siguiente manera: los paises. en des

arrollo se podrían beneficiar del sistema si la Comunidad puede -

lograr. el objetivo de. crear una "zona de e.stabilidad monetaria .en 

Europa". Podría·. considerarse doblemente benéfico si el sistema -
' ... • . ,.. . ... 

monetario europeo contribuye a la _ref.o~ma .monetaria :mundial. s.in 

embargo, existen diversos peligros. El sistema monetario europeo 

podrá increrrientiir: ínás la inestabilidad' de los tipbs de' cambia, si 

no se toman las decisiones adecu'ada's 'con respecto' a 1a ao'nve'igen-

\ Cia y-~ las polí~i6as conjuntas · co~ respecto al d6lar o s~ los -

movimientos desestabilizador'es cl,e capital y los cambios en las -

inversiones aumentan como resultado del incremento en la diversi

ficaci6n de opciones inherentes del esquema. 

Por altimo, e~iste el peligro de que él sistema introduzca in

fluencias inflacionarias en las políticas econ6rnicas y la actua-
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ci6n de los países de la Comunidad, adem~s de erosionar el esta

tus del Fondo Monetario Internacional y de los DEG's. Por todo -

lo anterior los países en desarrollo no deben tener.una exagera

da confianza en el sistema monetario europeo. 

Sobre este capítulo es necesario hacer las siguientes observacio 

nes: En primer lugar, el logro de una zona monetaria en Europa -

efectivamente beneficiaría a los países en desarrollo y en espe

cial a aquéllos cuyas monedas están fijadas en relaci6n a monedas 

participantes en el sistema monetario europeo o a aquell.as naéi~ 

nes que mantienen relaciones comerciales· considerables con los -

miembros de la Comunidad Econ6rnica Europea, y en general, benef! 

ciaría a las relaciones monetarias internacionales, por todo lo 

que implica una estabilidad monetaria, más o menos permanente, -

en upa zona geográfica donde se encuentran las principales mone

das del mundo capitalista, después del d6lar. Sin embargo, el -

sistema monetario europeo sería una alternativa poco viable para 

la mayoría de los países en desarrollo, por· el costo que para -

esos países representaría mantener en f lotaci6n conjunta sus mo

nedas con las monedas europeas, siendo que en muchas de las na

ciones en desarrollo las tasas de inf laci6n son mucho mayores a 

las registradas en los países del viejo continente¡ además sería 

de poca utilidad si no se mantienen fuertes lazos comerciales -

con los miembros de la Comunidad. 

En segundo lugar, los temores expresados en el documento de los 

efectos del financiamiento y l~ liquidez sobre los países· en de~ 

arrol1o po'r motivos de la creación del sis.tema monetario europeo, · 

parecerían infundados, debido a que siempre ha existido una di

versidad de monedas fuera del dólar para la inversión, y partic~ 
larmente, si nos referimos a la inversión hacia los.países en -

desarrollo, ya que éstos han estado más ligados al centro hegem~ 

nico al que "pertenecen", por lo que respecta a sus relaciones -

comerciales y financieras. Por otra parte, la afirmación de que 

las nuevas facilidades.de crédito otorgadas en el marco del sis

tema monetario europeo y de la Comunidad, propiaiarían el relaj~ 

miento de las políticas econ6micas de los países europeos, con-
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tribuyendo a crear influencias inflacionarias que perjudicar!an a 

los países en desarrollo, puede ser err6nea ya que una de las co~ 
diciones importantes para el buen funcionamiento del sistema es -

la convergencia de las pol!ticas económicas y el control de la in 

flaci6n, 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 peli~~o el futuro del DEG o del dólar. Mientras la 

economía norteamericana no caiga a tal grado que llegue a ser su

perada por un poderío económico y comercial mayor por parte de la 

Comunidad, va a ser casi imposible desplazar del lugar que tiene 

el dólar como divisa internacional por excelencia. Asimismo, se
ría difícil desplazar al DEG de su papel que tiene como unidad de 

cuenta dentro del sistema monetario internacional, ya que cuenta 

con todo el respaldo político de Estados Unidos. 

Finalmente, no.hay que olvidar que el sistema monetario europeo -
est~ inmerso en el sistema monetario internacional; es parte de -

~ste. Es simplemente un sistema para fines regionales; no puede -

ser de otra manera, mientras exista la actual estructura económi

ca internacional. De ninguna manera puede considerársele como un 

paso hacia la reforma monetaria internacional ni los pa!ses euro

peos lo han concebido ~s!, pero tampoco puede pensarse que la -

existencia del sistema monetario europeo, por s! mismo, es un -

obstáculo par~ dicha reforma. De hecho, el sistema monetariQ in

ternacio11al existente y su funcionamiento .. corresponden a la es

tructura económica internacional acutal. 

::.: ... 



101 

c o N c L u s I· o N E s 

El creciente d~ficit de la balanza de pagos norteameric?na, como 
consecuencia de la pol1tica de inversiones externas del gobierno 
de Estados Unidos y de los gastos ocasionados por la carrera ar
mamentista y la investigación espacial, provocaron una posición 
sobrevaluada del dólar. Esta situación, que debilitó 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 1945. 

La inflexibilidad de las paridades fijas del sistema monetario 
internacional termin6 por propiciar su ca!da, al no poder hace 
frente a las nuevas condiciones de la econom1a mundial: altas 
tasas de inflación, desempleo en ascenso y bajo crecimiento y el 
inicio de pr~cticas comerciales proteccionistas de algunos pa!ses 
industrializados, que redundaron en una contracción del comercio 
mundial. Los primeros efectos de la crisis del sistema capitali~ 
ta en el sistema monetario internacional fueron las devaluaciones 
de ia.libra esterlina y del d6lar americano, que dieron inicio a 
una inestabilidad cambiaría, la cual tuvo serias repercusiones, 
asimismo, en el comercio mundial. 

De esta manera, el desquebrajamiento del sistema monetario interna 
cional se puede atribuir, por un lado, a las condiciones da. la ec2 
nom1a norteamericana y, por el otro, a las rnanifestaciones·de una· 
de las peores crisis del sistema· capitalista en la econom1a mun
dial. 

la inflaci6n, el desempleo y el bajo ctecimiento de las econom1as 
afectaron no solo al interior de los pa!ses europeos, sino tarnbi~n 
a la Comunidad en su conjunto, La brecha que ~pez6 a aparecer en 
el diferencial de las tasas de inflación entre los pa!ses de la 
Comunidad Económica Europea, principalmente, entre Francia y Ale-

• 
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mania,ocasion6 los primeros ajustes importantes en la relaci6n 

franqo fr~nces-marco alem~n, 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 e3taba 
protegido por ninguna barrera aduana!, fue el m6vil para que se 

estudiara de inmediato la posibilidad de poner en marcha una 

uni6n económica y monetaria. 

De esta manera, el proyecto de una uni6n econ6mica y monetaria en 

Europa obedeci6 no únicamente a la necesidad' ~e lograr etapas ul

teriores de integraci6n, como fue previsto de alguna manera en el 

Tratado de Roma, sino principalmente a las difíciles condiciones 
econ6micas que ponían en peligro el logro de los objeti\Os nacio

nales de desarrollo y la realizaci6n del comercio y de los objet! 

vos de integración dentro de la Comunidad. 

El panorama internacional de la d~cada de los años setenta era ver 

daderamente sombrío; además de los alarmantes indicadores en mate-

. ria de inflaci6n, desempleo y crecimiento, surgen los movimientos 

especulativos como una práctica normal que recrudece la inestabi

lidad monetaria; estos movimientos especulativos se ven reforzado~ 

por el mercado del eurod6lar que crece a proporciones inmanejables; 

los precios del petr6leo son ya una carga para los paises importa

dores, provocando importantes d~ficit ~_incrementando, en propor

cionés nunca antes vistas, las reservas Ünan~ieras de los paises 
petroleros, lo que tuvo repercusiones en la liquidez internacio

nal. 

Este atiibiente de'inestabilidad da origen al primer proyecto comuni · 

tario de integraci6n monetaria Y. econ6mica, la "serpiente",. pero 

tambi~n provoca, en parte, su limitado ~xito. 

• 
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Además de los factores externos que provocaron la "ca1da" de la 

"serpiente", tales como los grandes movimientos especulativos de 

capital y los enormes diferenciales de inflaci6n entre los pai

ses participantes, otros factores muy importantes, de 1ndole in

terna, influyeron en el fracaso de este sistema; con ~sto.nos r~ 

ferimos a la existencia de márgenes de fluctuaci6n poco flexi

bles para algunas monedas que integraban la "serpiente"¡ la obl_! 

gaci6n exclusiva de intervenir el mercado de cambios para los 

paises·cuya moneda llegara al limite más ~ajo de ia banda de 

fluctuaci6n permitida; y principalmente, la ausencia de linea

mientos específicos para el logro de la convergencia de las po
líticas econ6micas. 

El aspecto de la convergencia se considera primordial por las si 

guientes cuestiones: En la medida en que se abri6 la brecha de 
los diferenciales de inflación entre dos paises, en esa medida 

se presentaron movimientos más bruscos dentro de los márgenes de 

fluctuaci6n permitidos entre las monedas de dichos paises, teni~~ 

dose que recurrir constantemente a intervenciones de los bancos 
centrales, en perjuicio de las reservas monetarias nacionales, y 

finalmente de la paridad; en la medida en que se establecieron 

en.un pa1s pol1ticas monetarias más atractivas que en otro, se 

motiv6 la especulación, con los consiguientes efectos sobre el ti

po· de cambio. 

Sin embargo, a·pesar de esto no ~e puede afirmar que la "serpien

te" fracas6 completa11ente, ya que fue retomada, con algunas modi

ficaciones, para formar parte del sistema monetario europeo. Por 

el contrario, la "serpiente" tuvo ~xitci en el sentido de que dej6 

una gran experiencia a los paises de la Comunidad para el manejo 

de su co~plicado mecanismo de tipos de cambio. 

Tanto esta cuesti6n de la convergencia como la responsabilidad de 

intervenci6n y la flexibilidad en los márgenes de ~luctuaci6n íu~ 

ron modificados en el momento de la creaci6n del ~istema moneta

rio europeo. 
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La experiencia de la "serpiente" y el. funcionamiento del propio 
sistema monetario europeo han demostrado que para contribuir. al 
logro de :ia estabilidad cambiaria deben establecerse lineamientos 
de observancia obligatoria con respecto a las .políticas fisca
les, financiera, comerciales'y económicas, 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 políticas comunes en estos campos requiere 
necesariamente de disponibilidad política de cada uno de los 
gobiernos de los países de la Comunidad y de alguna manera, se 
hace indispensable, en ocasiones, que se anteponga el inter~s 
comunitario a los intereses nacionales o a los intereses de cier 
tos grupos o partidos en el poder, en beneficio de los propios 
par.ses miembros. 

Aunque esto pudiera considerarse.p~rdida de soberanía para las 
naciones, una completa integración de la Comunidad requerirá iE. 
le otorgando supranacionalidad a los objetivos de la Comunidad y 

por lo tanto a las decisiones que se adopten. 

En general~, la toma de decisiones dentro de la Comunidad a veces 
se·hace dificil, incluso para el establecimien~o de objetivos y ~ 
prioridades, ya que es muy frecuente que aan los propios gobiernos 
no tengan claramente definidos ~stos para sus propios pa1ses. 

Por lo tanto, en el campo de la armonización de las pol1ticas fal
ta mucho. qu~ hacer dentro de la Comunidady requiere, sobre todo, 
disponibilidad pol!tica y el oto~gamiento de supra~acionalidad a 
la instituci6n. 

LO que se acaba de señalar corresponde a las medidas internas que 
habr1a que tomar para contribuir al buen funcionamiento del siste
ma monetario europeo, sin embargo ~ste no es independiente del si~ 
tema monetario internacional. No puede considerarse independiente 
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si los pa1ses que lo conforman est~n inmersos en una misma din~ica 

econ6mica y comercial mundial. Aan eñ cuestiones de car~cter fun

cional, los países miembros tienen ciertas obligaciones que cumplir 

con el Fondo Monetario Internacional, como son la aprobación para 

el cambio de paridad y la aplicación de determinadas pol1ticas en 

materia econ6mica. 
' 

En este sentido, el éxito del sistema monetario europeo estará 

siempre limitado por los vaivenes de la economía capitalista 

mundial. Ante esto probablemente se tendría que pensar, al me

nos, en una mayor cooperación en materia monetaria con Estados 

Unidos o que los países miembros de la Comunidad pugnen por. una 

reforma monetaria internacional de tal suerte que se creen cond! 

ciones en el exterior más propicias para sus objetivos de inte

gración económica y monetaria. 
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ANEXO I 
Viejas y. Nuevas Unidades de Cuenta en la CEE. 

en marzo de 1975 
Valor de la 
.Unidad de 
Cuenta agrí 
cola definI 
tlo en rnone=
das naci.ona
les, 1 de 
abril,1975 

Valor de la 
Unidad de 
Cuenta pre
supuestal 
definido en 
monedas na-· 
cionales, 

EUA(Unidad EuroEea de Cuenta) iniciada 
Valor de la 
EUA defini
do en mone
das nac.:iona 
les, 30 ju= 
nio,1975 

Número de 
Unidades 
de moneda 
nacional 

Porcentaje de 
cada moneda 
en una EUA 

Valor de-,1=a~--~~¡~~~r~c~e~n~t~a~j~e~d~e~~~~-
EUA definido eada moneda en 
en monedas na- ~na EUA, 13 
cionalEw, 30 .marzo,1979 
diciembr~. l'J77, 

1 abril,1975 

Marco alemán . 3. 58 3.66 3.02 
Libra esterlina l. 96 2.40 0.58 
Franco francés 5.63 5.55 5.19 
Lira italiana 857.00 625.00 309.28 
Florín Holandés 3.42 3.62 3.13 
Franco belga 49.64 50.00 45.27 
Franco luxem-
burgués 49.64 .50.00 45.27 
Corona danesa 7.SB 7.50 7.04 
Libra irlandesa 1.82 2.40 0.58 

en una 
EUA 

o. 8 28 
0.089 
1.15 

109.00 
J.29 
3.66 

0.14 
0.22 
'.). 01 

Total 

21.3% 2.590 
17.5% o. 641 
19.5% 5.761 
14.0% 1,067.50 
9. 0% 2.789.3 
7.9% 40.3535 

0.3~ 40. J53!~ 
3.0% 7. 0797 
1. 5% O. 641G 

100.0'S 

Fuentes: Wallace, Helm1, Et Al, Po:)cv Ma:üng ín the E~ean Crn:nmu!!_i ti es, Universi ty of Nanthes.l:er~ 
I~stitute of Sci3nce and Technology, .Estados.Unidos. 1918. · 
Comunidad Europea, "En Esp::ra de 1 a Moneda Europea" , Año XIV, Número 151 , octubre de 19 7 8, 
Bruselas, Bélgica. Burec-·: d'Information des <;ornmunauté~ Euronéenn~s, "Vers L'Union . 
Econornique et. Monétaire" . Etudes et Pers¡:H:~cti ves Eurooeennes, · abril, 1979, París, Fra~1cia. 

··-

Total 

33.0% 
13. 3% 
19. 0% . 

9.5% 
10.5% 

9 .·6% 

9.6% 
3.1% 
1.1% 

10'0. 0% 
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Media anu~l para los.años 
1972-1977 

Incremento de los precios 
al consumidor (en %) 

Incremento de los costos 
salariales por unidad pro 
ducida·. (i) -

D~ficit (-) o superávit 
(+).de las operaciones co 
rrientes de la balanza de 
pagos en EUA 

Evolución de alounos indicadores econ6rnicos 

Alemania Holanda Italia 

5.7 8.5 14.7 

5.0 7.4 17.5 

3.695 l. 406 -1.329 

Gran 
Bretaña 

14. 8 

16.8 

-2.368 

At ___ J I_ 

~NEXO II 

Francia 

9.7 

9.8 

-2.283 

Fuente: Bureau d'Information des Conununaut~s Européennes, 11 Le System Monétaire Européen 11
, Etudes et 

Perspectives Europ€ennes, abril 1979, París, Francia • 
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Realinearn~entos del SME: Cambios Porcentuales en los Tipos de 
~ambio Ceñtrales Bilateralcs1 

ANEXO lII 

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,a -3.0 +2.5 
Marco alemán +2.0 +5.5 +4.25 +S. 5 
Franco francés -3.0 -5.7.S -2.5 
Lira italiana -6.0 -3.0 -2.75 -2.5 
Libra irlandesa -3.5 
Florín holandés +5.5 +4.25 +3.5 

Fuentes: Comisión de las Comunidades Europeas y cálculos 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 realinearniento más reciente {3/21/83) 
en el cual todas las monedas fueron realineadas - por esto los porcentajes se presentan como en 

.el comunicado cficial • 



i1NEXO IV 

SME: Períodos de Presión 1 •2 
=::::..:.-..::..===;:....;::.;:...;;..;::..;:;.;==:.=.:...--·--------·------------------------·--...------·-------------------

No. 

1 

2 

3 

4 

.5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

Per!odo 

May-Jun 
1979 

Ago-Sep 
1979. 

Nov,1979 

Dic;l979 
Milt, 1980 

• Oct,1980 

F«lb,1981 

M;ir,1981 

May, 1_981 

Ago-Scpt, 
1981 

Nov,1981 

I-'eb,1982 

Or!~en de la Presién -~ ~}ialado oor 

D: Incremento de los dé 
f1cit en ce y deficiun= 
tes flujos de capitaf. B: 
ccntfr.ua falta de confia~ 
za.• 

Idicador de divergencia 
Medidas l\doptada~ para su Solución : 

Rejilla de .'~.ridad ---------------------:-----

DyB: flujos de capital 
induc:dos nor incremen
tos adclan~ados en las 
~asas de interés nominal 
en ambos ['ª!ses. 

Incerlidumbr•i después de 
el~cr.ioncs parlame~tarias 
a fi~cs de octubre puso 
presi6D en la CD. 

Def ic1entes flujos de capi 
. tal cl·,bido a incertidumbre 
sobre l•• CD en función de los 
eles real ineamientos recien 
tes y a caus·a del inc·remeñ
to en J.1s tasas nominales 
interriaci anales de., interés. 
B: deficiente flujo de ca
pital para financiar los 
déficit un la ce. 

A: dcbi ldad en la posición 
de la e: con respecto a E.U. 
y a lor países más fuertes 
d,,l SMI más diferencial en 
el ir.ti:' és que desfavorece 
d l~• _.1·.rei:siones t.!n 1'-1h. 

Cua:1do aumentan las tasa;; de 
in· :rés en E.U. y se incre
m .<La la incertid~rabre sobre 
:., c.::;tr.1te'.)i2. de 1\lemania 
(P0lonlD) y ou posici6n eco~ 
nómica las prcsionPs sobre 
el MA se vuelven· más fuertes. 

CD: -75 

CD: -75 
FB: -75 

CD:leveraente, negativa 
pocos días antes del rea 
lineamiento. -

MA: -70 

MA: -60's 
FF: llegando a 
+75 ocasionalmente 
en enero.y febrero. 

FB y LIL llegan al piso de FB: -75 
la banda subsecuentemente a Lit: -75 
la rcafirmación del MA. 
Dc~pués ~e la devaluación 
de la Llt, el FB se mantiene 
bajo fuc1te presi6n. 

Elc~ciones presidenciales en 
Francia (5/10/81), 

En un clima de pesimismo co
mo la devaluación del FF, el 
MI\ ga~a fuerza sobre un mej2 
ramientn en el exterior y FF 
y Fil tirJncn problemas despu6s 
de ':Lle el. MI\ sube con rcspe~ 
to .11 dólar. 

Corta presión en el Fq cuan
do l 15 negociaciones para for 
mnr un gobi,rno fracasaron. -

Disr,nuc16n de la confianza 

FF: -75 (dos semanas 
desde el 5~1/8~) 

MI\: +75 (las dltimas 
dos semanas de sept) 
FB: No lleg6 a -75 pero~ 
fue la más "divergente" ~ 
las monedas débiles. ' 

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

FB: cerca pero no mi.'la a l,lá 

MA/FB 

MA/CD 

FF/FB 
(en rnü.~·7.o) 

FF/W\. 

FF/FB 
FF/M 

MA/FB 
FF/FB 

MA/FF 

MA/F:9 

t Intervención para apoyar tanto al F~ co~o a la CD 
B: Incremento en la tasa de descuento de u a 9% 
O: Incremento en la tasa de descuento de B a 9% 

Intervención para apoyar al FB y a la CD 
D: Incremento en la tasa de descuento de 9 a 11 % en sept. 17, fecha después de la cual se pararon 
las intervenciones. 
B: Incremento en la tasa de desr.Jento de 9 a 10% 
I · Realineamiento: subfd:C-. ~~l hA, descenso de la CD con relaci6n a las otras monedas del SME. 

Intervenci6n en apoyo de ":1a :.':e~, II .cealinearniento: 
CD se devalda con relaci6n a las otras.monedas del SME. 

Intervención que mantiene a· la .CD a la mitad de la barda. 
Incremento en la tasa de descuento de 11 a 13%, 
B 1 Intervención en la mayoría de las monedas del SME ¡.ara apoyar al FB. Incremento en la tasa de 
aescuento de 10 a 14 por ciento. 

Intervención en apoyo al Ml\, F: pérdida de mercado de crédito. 
A: pequetña reducción del mercado de crédito, 

Intervenciones en dólares y FF para apoyar al MA. A: es introducción ·de .la tasa Lombardo 
Especial; ajuste de la política monetaria. 

I: Intervenci.6n: seguida de un incremento en la tasa de descuento de 16. 5 a 19%, III ·ealineamiento. 
Devaluaci6n de la Lit. 
B.: Intervenci6n seguida de un incremento en la tasa dQ descuento de 12 a 16%. 

F: Intervención. Medidas de control en las tasas de interés y de cambio. 

Intervención en apoyo de las monedas déb<iles del SME •. 
IV realineamiento: revaluación del MA y FH y devaluac•ón del FF y Lit contra CD, FB y ~Ir. 

Intervención en apoyo del FB. B: Ir . .:rernento en la taS!. de descuento de 13 a 15%. 
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9 

10 

11 

13 

14 

May,1981 

Ago-Sept. 
1981 

Nov,1981 

Feb,1982 

May-Jun 
1982 

Dic,1982-
1-Ur,1983 

Elc~r1oncs presidenciales en 
FrM1c1a 15/10/01), 

En un el ima de pesimismo co
mo la dcvaluaci6n del FF, el 
~~ gana fuerza sobre un mejo 
ramicntn en el exterior y FF 
y Fil tienen problemas después 
de r:ue el MA sube con respec 
to .il dólar. -

Corta presión en el FB cuan
do Lis negociaciones para fer 
mar un gobir rno fracasaron. -

Disminuci6n de la confianza 
en J.1 futun actuaci6n de la 
"cor.¡¡mía be· ga. 

f: .urpllaci5n '1•'1 difere11-
ci.ü de ir; lacilSn con A. La 
CD y el PI .>i'crtlen fuerza ga
na,!a en p iivios realineamien 
tos. -

\ 
"El :~!ndrome del fin de serna 
na"1 presi6n en el FB,FF, -
Llt, ei:j'lecialmcnte a fines 
del~ G•mana. Rumores per
sistcn·cs de realir.camiento. 

Jet<' ri , ~·o de la balanza co
mercia: e inflación en Fran 
cia. ::1cremento de prcsi6ñ 
sobre , 1 FF, C'Sp·~CÍíl lmen te 
:i fi:i0 .. de sCTi1un:i; persis-
tente~ rumores de rcalinea 
miento: anticipación de rea 
lineamiento dcspu6s de las-
clcccioncs de mano en A y F. 

Fr: -75 (dos semanas 
desde el 51,,11/B~) 

MI\: +75 (las últimas 
dos semanas de sept) 
FB: No lleg6 a -75 pero~ 
fue la más "divergente" ct'b 
las monedas. débiles. ' 

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

FB: cerca pero no más allá 
del -75, CD ligeramente ne 
gativa, -

iF: una sefial (-76) al ~3 d~ 
marzo; de otra forma dentro 
de los l!mites. 

MA: arriba de +75 
desd~ fines de abril. 
FB: L1 moneda más "di 
vergc:-ite" en el piso:-

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

Ml\/FF 

MA/F!:\ 

HA/~"'!·· 
FH/FF 

MA/F1r 

MA/FF 
FH/FB 

Fuente: Estimaciones y c~lculos del personal del FMI, 

1- Definidos como perfodos con informes de interferencia sustancial en el mercado de cambios>or 
intervención, controles de cambios y de ca pi tal, o medidas de pol!tica monetaria motivada·or 
desarrollos en los tipos de cambio. · 

2- Nota: B-Bél~ica; FB-franco belga; O-Dinamarca; CD- corona danesa; F-Francia; FF-fttco 
francés; A-Rep. Federal de Alemania; MA- marco alemán; Lir-libra irlandesa; !-Italia; LI~ira 
ita liana; ll-llolanda; FH-florfo holanc!ds; E. U. -Estados Unidos; ce-cuenta -~orriente • 

--- -----------------------------------· 

Intervención en apoyo de las monedas déb-iles del SME •. 
IV realineamiento: revaluación del MA y FH y devaluación del FF Y Lit contra CD, FB Y :.Ir. 

Intervención en apoyo del FB. B: Ir .. !remento en la tasa. de descuento de lJ a 15%. 

B: Intervención. v realineamiento: devaluación del FE y de la CD con respecto a otras monedas del SME. 

~nte~veu .. J..G .. , 11.jual>o de ·1a polif.ica monetaria, cort.rol de car.ibios, reducci6n en el .Prea11pueato. 

Intervención. VI realineamiento: revaluaci6n del M.Z\ y FH y devaluaci6n de la Lit y FF con respecto 
a la CD, FB y Llr. 

Intervención sustancial en apoyo al Fíl y FF, medidas en tasas de interés en Bélgica, Alemania, . 
Holanda. Medidas de emerge~cia sobre tipos de cambjo en Bélgica. VII realineamiento: revaluac~ón del 
Hh, FH, CD, F9 y devaluación del FF, Llt 1 y Lir. 



V;iriaci6n de los tipos de cambio nominales, 19.74-82 1,2 

ANEXO V 

Promedio 
1974 1975 1976 1977 1978 1974-82 1979 1980 1981 

Promedio 
1979-81 1982 

Bélgica 21. 7 23.2 27.6 9.4 15.4 19.S 9.3 14.S 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 República 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 1o.9· 39.6 63.3 15.8 19.7 29.9 12.4 22.9 23.4 19.6 10.8 Italia 31.5 5.4 63. 4 14.7 20.l 27.0 8.6 28.9 39.5 25.7 15.7 Holanda 

SME3 23.l 19.5 33.5 8.1 16.8 20.2 11.0 13.1 26.0 '16.7 14.7 Promedio del 23.9 21. 7 41.3 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 26.4 10.0 Canada 6.9 15.1 16.2 9.4 39.5 17.4 14.3 7.2 17.3 12.9 19.8 Jap6n 31. 2 lü.ü 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 l. 9 25.9 14.5 4.3 49.6 22.8 67 .1 . 
Suiza 54.6 13. o 24.8 54.1 59.4 41. 2 18.4 18.3 55,9 30.9 24.~ 
Reino.Unido ll. o 41.S 71.ó 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 SM.E 3 24.9 22.5 27.7 30.5 35.7 28.J 26.3 23.0 35.7 28. 3. 33.l Promedio en europeas no miembros 23.0 16.5 . 39 .6 26.4 33.1 del S.ME 3, 28.5 24.9 35.2 33.2 24.9 29.3 

' 
Fuentes: Fondo Monetario Internac:i.onal. Estadísticas Financieras Internacionales 

y cálculos del personal del Fondo. 

1- Basado en el modelo multilat.c:::<'l de tipos de cambio del FMI y en datos 
mensuales. 

2- La variaci6n es medida por i: .• coeficiente de variaci6n (multip' J.cado 
por 1,000) de tipos de cambi) mensuales. 

• 



ANEXO Vl 

Variación de l~s · ti!)os .de c~mbio ·nominal COfl :rel;ipA!CtO 

·a las monedas: del SME,.~ 1~74-82 1 

Promedio Promedio .. 
1982 2 1974 1975 1976 1977 1978 i~-74-78 i979' 1980 1981 1979-81 

Bélgica 21. 3 17 .8 34.5 12. 2 15.8 20.3 8.1 6.2 17. o 10.4 37.8 
Dinamarca 24.6 14.6 41. 3 28.l 16.3 25.0 26.3 7.8 17.7 17.3 18.4 
Francia 32.8 26.7 57.6 15.0 26.3 31. 7 9.2 . 7. 3 21. 8 . 12.8 34.1 
República Federal de 
Ale."'ílania 28.9 20.8 53.0 21.8 21. 8 29.J 12.2 '6. 5 28.0 . 15. 6 29.4 

Irlanda 26.5 33.4 73.2 16.6 30.l 36.0 12.l 6.9 15.5 11. 5 22.0 
Italia 41.8 18.7 70.3 20.4 28.7 36.0 14 .1 11. 5 27.9 '17.8 18.6 
Holanda 21. 8 15.0 39.4 13.2 16.0 21.1 9.3 7.5 22.s 13.2 22.9 

Promedio del Sr>lE 3 28.2 21.0 52.8 18.2 22.1 28.5 13.0 7.7 21. 5 14.1 26. 2 

Aust:ria 26.5 12.4 34.8 13. 6 14.0 20.3 16.9 6.1 21. o 14. 7 17. o 
Canadá 30.3 42.6 45.4 42 .1 60.4 44.2 28.0 30.0 66.5 41.5 38.1 
Jap6n 41. 9 31. 7 39.3 40. 3 69.4 44.5 78.9 88. /. 32.8 66.6 19.9 
Noruega 20.3 16.1 34.1 28.l 28.1 25.3 12.4 24.4 26.7 21.i 27.9 
Suecia 19.9 14. 9 . 33,7 65.6 17.1 30.2 13.7 22.4 48.7 28.3 19.3 
Suiza 45.8 21.5 45.0 49.0 59.0 44.1 9.8 17.1 65.7 30.9 24. 4 
Reino Unido 24.0 . 30. o 67.2 14.6 27.4 32.6 35.3 52.3 44.6 44.1 21. 3 
Estados Unidos 32.5 44.5 38.5 19.1 38.7 34.7 23.0 40.9 71.2 45.0 47. 9 

Promedio en no miembros 
del SMEJ J0.2 26.7 42.3 34.1 39.3 34.5 27.2 35.2 47.2 36.5 27.0 

PrornediJ en europeas no 
miembros del SME 27. 3 19.0 43.0 34.2 29.1 30.5 17.6 24.S 41.3 27. 8 22.0 

Fuentes: Fondo Monetario Internacional. Estadísticas Financieras Internacionales y cálculos del 
personal del Fondo. 

l. Peso promedio de variaci6n de los tipos de cambio nominales bilaterales con respecto a las 
monedas del SME, con variaci6n medida por el coeficiente d~ variaci6n (multiplicado por 1000) 
de tipos de cambio bilaterc.les •. 

2. Primeros nueve meses an-ica· 1ente. 

3. Promedio 



variaci6n de los tipos .de cambio reales contra monedas no. miémbros del .S~1E, ·1974-82.!:/ 

Bélgica 
Dinamarca 
Francia 
República Federal de Alemania 

Irlanda 
Italia 
Holanda 

Promedio del SME 

Austria 
Can ad a 
Jap6n 
Noruega 

Suecia 
Suiza 
Reíno Unido 
Estados Unidos 

Promedio en no miembros del SME 

Promedio en europeos no miembros 
del SME 

1974 

42.8 
38. 7 
34. 4 
29.l 

25. 3 
26.4 
30. 6 

32. 5 

35. o 
13. 9 
30. 6 
2 3. 2 

28.6 
5 3. 6 
30. o 
24.9 

30. o 

34 .1 

1975 

35. 7 
41.5 
31.1 
4 3. 3 

49. 3 
24.0 
36. 6 

37. 4 

42.7 
14.9 
21. 4 
36. 6 

32. 7 
36.5 
30.5 
21.l 

30. o 

. 35. 8 

.1976 

31.1 
38. 7 
38.6 
24.3 

36. 7 
49.4 
38. 4 

36. 7 

30. 4 
17.2 
28.1 
28.5 

28.8 
14. 8 
62.6 
2 3. 6 

29.3 

33. o 

1977 

27. 9 
28.9 
27.2 
27.8 

25.6 
26.4 
25.4 

27. o 

29.6 
26.5 
52.6 
30. 3 

48.1 
50.1 
33. 3 
35. 9 

38. 3 

38. 3 

1978 

40.8 
38. 3 
44.8 
38. 6 

29 .'6 
36. o 
39. 8 

38. 3 

39.2 
36 .5 
84.9 
39. 3 

32 .1 
61.1 
4 3.0 
51.8 

48.5 

42.9 

PRO?Jí_EDIO 

1974-78 

35. 7 
n .. 2 
35. 2 
32. 6 

3 3. 3 
32 .5 
34 .2 

34. 4 

25. 4 
21.8 
4 3.5 
31..6 

34 .1 
4 3.2 
40.0 
31.5 

35 .1 

. 36.8 

Fuentes: Fondo Monetario Internacional. Estadísticas Financieras Internacionales 
y cálculos del personal del Fondo. 

1979 

36 .6 
35 .2 
41.2 
35. 8 

29.6 
48.6 
35 .1 

37. 4 

4 3~ 3 
22.7 
84.6 
36. 9 

33.1 
33. 8 
77 .2 
46.5 

47.1 

44.7 

: 1980 

50.6 
40. 9 
41.9 
58. 9 

44.5 
38 .1 
48.9 

46. 3 

56.5 
18. 3 
57.0 
29.B 

29.8 
52.B 
36.S 
36. 7 

39. 7 

42.S 

1981 

56.5 
50. o . 
52.5 
50.2 

52.4 
51.1 
61.4 

5 3. 4 

55.2 
22.1 
59. 7 
52.4 

66.8 
62.7 
69.8 
47.1 

54.5 

60. 3 

PROMEDIO 

1979-81 

47.9 
42.0 
45.2 
48. 3 

42. 2 
45.9 
48.5 

45.7 

51. 7 
21.0 
. 67 .1 
39. 7 

4 3.2 
49.8 
61. 3 
4 3. 4 

47.1 

49.1 

ANEXO· VII 

1982~/ 

48.5 
28.8 
42.0 
2 3. 8 

18.7 
26. 3 
25.5 

30. 5 

26.0 
20.b 
51. 9 . 
31. 6 

25.7 
36. o 
26.2 
36. 9. 

31. 8 

29.1 

ll Peso promedio dz variaci6n de los tipos de cambio reales bilaterales con respecto a los ocho países arriba señalados no 
miembros del SME como grupo, con variaci6n medida por el coeficiente de variaci6n (multiplicado por 1000) de los tipos de cam 
bio reales bilaterales. 

~/ Primeros nueves meses dnicamente" 



' i 1 1' 1 ' 11 1 '1 
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' 
ANEXO VIII 

Variaci6n de los tipos de cambio nominales con respecto a monedas 
no miembros dei SME,1974-821 

Promedio Promedio 
1974 1975 1976 1977 1978 1974-78 1979 1980 1981 1979-81 19822 . 

Mlgica 36.6 40.8 29.4 31.1 45.7 36.7 33.8 43.9 53.1 43,;6 52.3 
Dinamarta 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. s . 60.7 46.9 50.0 
República Federal de 
Aler.ianía 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. o 29.l 43.4 65.0 45.8 27.5 
Italia 24.8 28.7 70.G 26 .• 3 39.9 38.1 32. o 53.9 57.8 47.9 28.5 
Holanda 

del sME: 3 35.3 38.9 35.4 28.B 45.7 36.B 32.5 40.6 57.6 43.6 24.1 
Promedio 30.8 37.0 42.9 28.9 42.1 36.3 33.2 44.4 56.6 44.7 34.1 

Austri·a 44.0 38.0 33.4 35.2 46.9 39.5 49.9 45 •. 5 51. 5 49.0 24.9 
Canadá 12.9 16.7 17 .o 34.1 36.1 23.4 18 •. 3 18.3 17.0 17.9 23.3 
Japón 33.3 22.1 22.l 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 3i.3 25.8 64.3 38.7 39.9 30.6 28.2 65.5 41.4 25.7 
suiza 63.1 28.l 18.7 57.4 72.8 48.0 38.1 43. o 62.1 47.7 29. 3 . 
Rei n'o 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'.: 40.8 37.8 51.0 del SME 33.4 32.9 31.5 45.l 55.1 39.6 43.2 31.5 

Promedio en euroReas no 40.5 36.2 60.4 45.7 miembros del SME:.. . 39.3 40.0 38.2 45.1 49.9 42.5 29.2 
' 

Fuentes: Fondo Monetario Internacional. Estadísticas Financieras Internacionales; y cálculos 
del personal del Fondo. 

l. Peso promedio de variaci6n, m•~dido por el coeficiente de variaci6n de los tipos de cambio 
nominales bilaterales con :ceEnecto a las ocho monedas no miembros del SME que aparecen en é1 
cuadro. 

2. Los primeros nueve meses iinir. :unen te 

3. Promedio: 
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Matriz de coeficientes de correlaci6n entre tazas de interés 
a largo plazo. 
Marzo 1976~marzo 1919 y abril· 1979-ma.rzo 1982·!/ 

Bélgica 

Dinamarca 

Francia 

(Promedios mensual.es) 

Dinamarca 

"."º. 445 
o. 792 

República Federal. de Alemania 

Irlanda 

Italia 

Holanda 

Reino Unido. 

Francia 

o. 2 39 
o. 979 

-0.517 
0.811 

República Federal 
de Alemania 

o. 768 
0.882 

-0.272 
0.640 

-0.079 
0.904 

Irlanda 

0.767 
o. 66 3 

-0.445 
o. 602 

o. 21 3 
o. 718' 

0.822 
o. 718 

1. 
i 

í 
ANEXO IX 

. -·· - -· -·~-~- -- - -------

i Reino Estados 
Italia Holanda Unido Unidos 

i 
1 
1 .. ¡ .. - -- ---

-o.!012 0.642 0.681 -0.422 
o ~:906 o. 913 o. 771 o. 9 33 

j 

-0J210 -0.258 -o; 357 0.57 3 
o•: 8 34 o. 7 32 0.652 o. 79 3 

0~628 o.oso -0.015 -o. 84 3 
0.944 o. 92 3 0.795 0.941 

-01461 o .89 .3 o. 78 3 -0.221 
0.899 0.947 o. 742 0.906 

-0.188 0.667 o .92 3 -0'.456 
o~ 141 0.651 o. 777 o. 75 3 

-o. 314 -0.272 -0.452 
o. 88 3 o. 722 0.822 

0,645 -0.204 
o. 788 o. 8 36 

-o. 2 39 
0.792 

i 
-~·- -·--·· -----··-··-----·· 

¡ 
Fuentes·: Fondo Monetario Internacional, Estadísticas Financieras Internacionales· y estimacio~es del personal del Fondo .• 

!/ La línea 1 muestra el coeficiente de correlaci6n para el período marzo de 1976 a marzo del1.;1979 y la línea 2, el coeficiente 
de correlación para el período abril de 1979 a marzo de 1982. 

1 



Matriz de coeficientes de ,corre1aoü5n· entre ,tazas, de inte.rés 
.~corto plaiq~ , 1/ · 
Marzo. 1976'-"i'narzo 1979 y ~Dril 1979-marzo 1982-

(Promedios mensuales) 

.¡ 

. ! 

---------------------------...,,R,_e_p_,d ... b'""l_,i_c_a_,,,,F,...e"""d_e_r_a-=-1---------·--·---·---Reino 
Alemana Irlanda Itali~ Holanda Unido Dinamarca Francia 

----

Bélgica 
o .102 o. 310 0.480 o .5 32 0.5 37 0.627 o .601 

. o. 445 o .502 0.629 0.488 0.565. 0.463 o. 340 

Dinamarca 0.201 -0.142 -o .186 -o. 371 o.o 32 -o. 3 34 
o. 398 o. 340 0.605 0.175 0.456 o .510 

Francia .O. 505 0.055 o. 433 o.oso o. 321 -
0.809 0.560 o. 78 3 0.644 -o .032 

RepúbHca Federal de Alemania· 0.560 o. 6051 o. 312 o. 76 3 
o.oso 0.809 0.567 -0.151 

Irlanda o. 388 0.524 o. 716 
0.024 o. 415 0.800 

Italia 0.115 o. 11 a 
o .4 36 -0.021 

Holanda 0.- 32 3 
0.404 

Reino Unido 

--·- - ---·-·- ---------

ANEXO X 

Estados 
Unidos 

-o .2·90 
o. 335 

0.100 
0.120 

-o. 7 30 
0.550 

-0.454 
0.654 

0.043 
0.052 

- o. 775 
0.547 

0,210 
. o. 262 

-o. 392 
-0.221 

Fuentes: Fondo Monetario Internacional, Estadíst~cas Financieras Internacionales y estimaciones del personal del Fondo. 

!/Para cada país l~ línea 1 índica el coeficiente de ca; relación para el trienio (marzo 1976-marzo 1979} con anterioridad 
a la introducci6n del SME y la línea 2 indica el coefú;.i.ente de correlación para el trienio abril 1979 a marzo 1982, 



Tasas de interés ~ largo plazo, ~~?4-81 
(promedió mensuales en porc~ntáj~s) · 

1974 1975 

Bélgica 8.7 8.5 
Dinamarca 14.6 13.1 
Francia 10.5 9.5 
República Federal de Alemania 10.4 8.5 
Irlanda 16.9 14.6 
Italia 9.9 11. 5 
Holanda 9.8 8.8 

Peso promedio del SME 10.4 9.4 

Promedio ari tmé'tico 11. 5 10. 7 

Desviación standard 3. o 2.5 
Diferencia entre las tasas 
mas alta y mas baja S.2 6.1 
Coeficiente de variaci6n 0.26 o. 2 3 
Promedio de .desviación 2.4 2.l 
absoluta 

Japó'n 9. 3 9.2 
Suecia 7.8 8.8 
Suiza 7.2 6. el 
Reino Unido .14.8 14.4 
Estados Unidos 8.1 8.2 

Promedio aritmético de los 
9.4 9.4 

No miembros del SME 

Desviación standard · 3.1 3. o 
Coeficiente de variació'n o. 33 o. 32 
Promedio de desviación 2.1 2.0 
absoluta. 

1976 1977 

9.1 8.8 
13.2 13.4 

9.2 9.6 
7.8 6.2 

15. 5- 11. 3 
13.1 14. 6 
9.0 8.1 

9.4 8.9 

n.o 10. 3 

2.9 3.0 

7.7 8.4 
0.27 0.29 
2.5 2.4 

8.7 ' 7. 3 
9. 3 9.7 
5.0 4.1 

14.4 12. 7 
7.9 7.7 

9.1 8. 3 

3. 4 :l. 2 
o. 38 ,, ' 38 
1.9 ·' 

ANEXO XI 

PROMEDIO PROMEDIO 
1978 1974-78 1979 198.0 1981 1979-81 

8.5 8.7 9.5 12.0 1 3. 7 11. 7 
14.5 13.8 15.8 17 .:1 18.9 17. 5 

9.0 9.6 9.5 1 3 •. o 15.7 12.7 
5.8 7.7 7.4 8.5 10.4 8.8 

12.8 14. 2 15.1 15 .4 17. 3 15.9 
13. 7 12.6 14.1 16 .1 20.6 16.9 
7.7 8.7 8.8 10. 2 11. 6 10.2 
8.5 9.3 9.5 11.~~ 1 3. 7 11. 6 

10. 3 10. 7 11. 4 1 3.'3 15.4 13.4 

3.4 3.0 3.4 3. 3 3. 8 3.5 

8.7 8.4 9.2 10.2 
o. 33 0.28 o. 30 0.25 0.24 0.26 
2.7 2.4 3. o 2.7 3.1 2.9 

6.1 8.1 7.7 9.2 8.7 8.5 
10.1 9.1 10.5 11. 7 13.5 . 11. 9 

1 "l 5.2 3.5 4.8 5.6 4.6 ., . _, 
12.5 1 3.8 1 3. o 13.8 14.7 13.8 

8.5 8.1 . 9. 3 11.4 1 3. 7 11.5 

8.1 8.9 8. 8 10. 2 11. 2 10.1 

3.6 3. 3 3. 5 3.A 3.9 3. 6 ' 
0.44 o. 37 0.40 o ~,,:34 o. 35 o. 36 
2.7 2.2 3. 3 2.~ 3. 3 3. o 



ANEX.O ,XÍI 
Tasa.s . de interés a~ corto plazo·, 1916.:..81 
· (prome<iios mensuales en porcentajes) 

1 

' 

PROMEDIO PROMEDIO 
1974 1975 1976 1977 1978 1974-78 l979 1980 1981 1979-81 

Bélgica 9. 3 4.7 8. 3 5.5 5.2 6.6 ' 8. o 11.2 11. 5 10.2 
·Dinamarca 13. 3 6.5 10. 3 14.5 15.4 12.0 .12. 6 16.9 14.8 14. 8 
Francia 12.9 7.9 8.6 9.1 8. o 9. 3 : 9. o 11. 9 15. 3 12.1 
Repllblica Federal de Alemania 9.9 5.0 4. 3 4.4 3. 7 5.5 !. 6. 7 9.5 12.1 9.4 
Irlanda 11. 3 10.0 10.8 7.7 8.4 9.6 13. 5 1-5. 4 13.5 14.1 
Italia 14.6 10. 5 15.7 1'4.0 11. 5 1 3. 3 ll. 9 17.2 19.6 16.2 
Holanda 9.2 4.2 7. 3 3.8 6.2 • 6.1 9.0 10.1 11. o 10.0 

1 

Peso promedio del SME 11. 3 6.5 7.8 7. 3 6.8 7.9 ! ; 8. 6 11. 7 13.6 11. 3 
1 

Promedio aritmético SME 11. 4 6.9 9. 3 8 .·4 8.4 8.9 · io. o 1 3.1 13.9 12.4 
1 

Desviación Standard 2. 3 2.7 3.5 4.4 4.0 3. 3 !2 8 3. 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 o. 39 o. 38 0.52 0.48 o. 39 ... ;0.28 0.25 0.22 0.24 
Promedio de desviación 1.8 2.2 '2. 5 3.5 2. 9 ' 2.6 1 2.2 2.9 2.2 2.4 
absoluta 

Japón 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. 6 8.1 3. 7 9·.1 i 3.6 16.1 1 3. 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 miembros del SME· 

Desviación Standard 2.2 2.4 2.7 2.1 2.1 2. 3 3. 4 2.2 3.9 3.2 
Coeficiente de variació'n 0.21 0.27 o. 35 0.29 o. 36 0.29 o. 35 0.17 o. 30 0.27 
Promedio absoluto de des 1.5 1.9 l. 9 l. 7 l. 8 l. 8 2.7 l. 6 2.7 2. 3 
viació'n 

--·------- --
Fondo Monetario Internacionál, Estadísticas Financieras Internacionales 

•. 1 

Fuente : 



.21 abril, 
1975 

'];_/ 

Franco belga 
Corona danesa 
Franco francés 
Marco alemán 
Libra irlandesa 
Lira italiana 
Franco luxembur 
gués 
Florín holandés 
Libra esterlina 

T o t a 1 

Valor de 1 ECU 
en términos de 

Franco belga 
Corona danesa 
Franco francés 
Marco alemán 
Libra irlan9.esa 
Lira italiana 
Franco luxembur 
gués 
Florín holandés 
Libra esterlina 

D6lar estadouni 
dense· 
Yen japonés 
Franco suizo 

8.0 
3.0 

21. 7 
26.9 
l. 4 

13. 3 

0.3 
9.1 

16.2 

100. o 

45.53 
7.16 
5.29 
3.08 
0.55 

819.43 

45.53 
3.14 

0.55 

l. 29 
292.40 

2.57 

Porcentaje en la participaci6n de 1á.s Moneda.s 

Miembros en el ECU !/ 

1979 1980 1961 1982 19S3 · 1984 

.9 .1 
3.0 

19.7 
32. a 
1.1 
9.7 

0.3 
10. 4 
13. 8 

100.0 

40.34 
7.15 
5.83 
2.52 
0.66 

1128.65 

40. 3. 
2 •. 5 
O.ó4 

1.33 
. ::lO. 06 

2.28 

Promedio durante el se\]úndo tercio de cada año 

9.1 
. 2. 8 
19.7 
32.9 
1.1 
9.2 

0.3 
10.3 
14.5 

100.0 

40.36 
7.83 
5.85 
2.51 
0.67 

1182.76 
'I 

40.36 
2.76 
0.61 

l. 39 
322.39 

2.34 

8.8 
2.7 

19.1 
32. 7 
1.1 
8.6 

0.3 
10.2 
16.5 

100.0· 

41. 43 
7 •. 97 
6.03 
2.54 
0.69 

1263.36 

41. 43 
2.81 
0.54 

1.12 
245.41 

2.27 

8.1 
2.7 

18.3 
34. 7 
1.1 
8.2 

0.3 
10.8 
15.7 

100.0 

45.10 
8.13 
6.29 
2.38 
0.69 

1321. 97 

45.10 
2.64 
0.56 

l. 00 
244.66 

2.00 

8.1 
2.7 

16.9 
36.5 
1.1 
8.1 

0.3 
11. 2 
15.1 

100.0 

45.23 
8.08 
6.81 
2.27 
0.72 

1346.57 

45.23 
2.55 
0.59 

o. 91 
216.65 

1.89 

8.0 
2.6 

16.7 
37. o 
1. o 
7.9 

0.3 
11.4 
14.8 

100.0 

45.61 
8.21 
6.87 
2.24 
0.73 

1382.75 

45.61 
2.52 
0.59 

0.83 
189.48 

1.85 

ANf..XO.XIH 

14. sept, 
' 1984 

8.1 
2.7 

16. 7 . 
36.9 
1.0 
7.9 

0.3 
11.3 

·15.1 

100.0 

45.40 
8.14 
6.89 
2.25 
o. 72 

1381.14 

45.40 
2.53 
0.58 

0.74 
181.88 

1.85 

Fuentes: FMI, ~stadÍstj~as Fi~ancieras. Internaci9nal~s, fondo de datos; y cálculos del personal. 

"};/ Los cálculo's en lcr porcenta?es de las participaciones .están basadas en c.otizaciones de Nueva York, 

11 Las participacio~~s son las de la Unidad Europea de Cuenta (EUA) que fue introducida en ci3rtas áreas 
de las actividadrs de la C9munidad el 21 de abril de 1975. 



1 SME: Tipos de Ca~bio Centrales del ECU 

I·'r.iJncr;;, Lulgu/ J uxeml:.iurqués 

Mar. 13, 
1979 

U~id~Jcs du moneda nacional por ECU 39.4582 
Cambio en porcentaje del tipo de cambio 
previo. 
Cnmbio en porcentaje del tipo de cumbia 
in~.c.ial. 

~>rona danesa 
Unidades de moneda nacional nor ECU 7.08592 

··cambio en porcentaje del tip; de cambio previb 
Cambio en porcentaje del tipo de cambio 
inlciül. 

marco ulemán 
Unid<idcs de moneda nacional por ECU 2.51064 
Cambio en porcentaje del tipo de cambio 
prev.io. 
Cambio en porcentaje del tipo de cambi9 
inicial. 

Frunces frunccses 
Unidades de moneda nucional por ECU 5.79831 
Cambio en porcentaje del tipo de cambio 
previo. 
Cambio en porcentaj~ del tipo de cambio 
inicial. 

Lira italiana 
Unidndes de moneda nacional por ECU 1,148.15 
Cambio en porcentaje del tipo Je cambio 
previo. 
Cambio t~n porcentaje del tipo de cambio 
inicial. 

f,ibr,\:; irlandesas 
Unida<l1•s de moneda nacional p<:r ECU 
cambio 1•n porcentaje del tipo .le cambio 
pr•·vio 
Cami...:o en porcentaje del tipo je cambio 
iniciu.l. 

Florines hol~ndooos 

0.662638· 

Unidades da moneda nacjonal por ECU 2.72077 
Cambi.0 er pon·~';ituje dd ti!~º d..:.· cnmbio previo 
C'.1:a!1.Lo l''' µor,··.·:1:..•ljc dcJ '..ipo tl.::: car.1bio 
inicial. 

Scpt. 24, 
1979 

39.8456 

0.98 

o. 98 

7.36594 
3.95 

3. 9.5 

2.48557 

-1. ºº 
l. 00 

5.85522 

0.98 

0.98 

1,159.42 

0.98 

0.98 

0.669141 

0.98 

0.98 

1[ 

2.74748 
0.9B 

0.98 

Nov. 30, 
1979 

39.'7897 

-0.14 

0.84 

7.72336 
·LBS. 

9.00 

2.48208 

-0.1 

0.1 

5.84700 

-0.14 

0.84 

1,157.79 

-0.14 

0.84 

0.668201 

-0.14 

o:a4 

2. 74362 
-0.14 

0.84 

Ma:r:, ;q, 
1981 

40.7985 

2.54 

1.40 

7.91917 
2.54 

11. 76 

2.54502 

2.54 

1.37 

5.99526. 

2.54 

3.4~ 

1,262.~2 

9.1 

10.00 

0.68514: 

2.54 

3.40 

2.8131:f. 
2.'54 

3. '10 

1 

1- !~l car.1Llio de cu~llqui..:!r tipo .::e cn:nbio centra le expresado en términos de F.CU' s implica un cfl.:nbio 
simul ~\'ineo de todos ln:; ntros Hnos de cambio ccntraies del ECU ,ya que· el ECU esüt.integraQ.o por 
canas~ ·de monedas. Los signos positivos indican deoreciaci6n relativa del ECU. 

Oct .. 5, 
1981 

40.7572 

-o.~~ o 

3. :~9 

7.91117 
-0.10 

11. 65 

2.40989 

-5. Ji 

-4. 01 

6.:L7443 

2.99 

6. ,¡9 

1, 301}'. 67 

2. ?9 

13. ~8 

r),68i452 

' -o .10 

3.29 

2. 66382 
-5. 31 

-2. 09 

lfob. 22, 
1982 

44.6963 

9.66 

13.28 

'8.18382 
: 3 .45 
i 

15.4~ 

í 2.41815 

0.34 

t-3.68 

'6.19564 

0.34 

6. 8.:. 

1,31'5.13 

: (. 34 
1 

'.3. 67 

(~686799 

0.34 

: 3. 65 

:2.67296 
•0.34 

-1.76 

Jun. 14, 
1982 

44.9704 

' o. 61 

13.97 

8.2340 
0.61 

16.20 

2.33379 

-3.48 

-7.04 

6.61387 

6.75 

14.07 

1,350.27 

3.46 

q .. 60 

0.691011 

0.61 

4.28 

2.~7971 
-3.49 

-5.16 

ANEXO XIV 

Mar. 21, 
1983 

44.3662 

-1.34 

12.44 

8.04412 
-2.31 

13.52 

2.21515 

-5.08 

-11. 77 

6 .·79271 

2.70 

17.15 

1,386.78 

2.70 

20. 78 

0.71705 

3. 77 

8.21 

2.49587 
-3.25 

-8.27 

.., 

'·') 



SME: . l Tipos de Cambio Bilateral~s 

,l.j>J,r'' 

")~{-= 

~"(:h' 
_Jq.~~ 

}/.A t' 

Unidades monetarias 

Francos oelga/luxe~ 
burgués 
Mar. 13,1979 
Sept. 24,1979 
Nov. 30,1979 
Mar. 23,1981 
0.:;' . 511981 
Feb. ~··,1982 
Jun • 1 4 , 1 S ~ ~ 
Mar. 21,1983 

Corona danesa 
Mar. 13,1979 
Sept. 24, 1979 
Nov. 30,1979 
Mar. 23,1981 
Oct. 511981 
Feb. 22, 1982 
Jun. 14,1982 
.Mar. 21,1983 

r·larco alemán 
.J-~ar. 13, 1979 
... .;;ept. 24,1979 

;;ov. 30,1979 
.. ..-.Ar, 23,1981 

,._,,_;t, s, 1981 
>·"''º· 22, 1982 
_ .,n. 14,1982 

21,1983 

.. -·e.neos franceses 
/ ... 13,1979 

-:;,.';..,..,. 

.::----·~ .. 24,1979 
30,1979 
23,1981 
5,1981 
22,1982 
14,1982 
21,1983 

italianas 
:3.1979 
24,1979 

::-::: , 1979 
-_; 'l 981 
1.1981 

,1982 
,;:.. ,.1982 

,J983 

:.<landesas 
1979 

;;. .1979 
. . 979 

>· ',.-
,. 
< '·. 

981 
-:1:B1 
;;a2 

. ;;•B2 
.. Y~3 

f''} E).( 

M#r ... 
Hor>t» 
l!OV · • 
Mar. 
oc:t. 
rob·· 
,111n • 
H" r. 

100 francos 
belga/luxemburgués 

17.9581 
18.4862 
19.4105 
19.4105 
19.4105 
18.3098 
18.3098 
18.1312 

6.36277 
6.238 
6.238 
6.238 
5.9128 
5.41018 
5.18961 
4.99288 

14.6948 
14.6948 
14.6948 
lil.6948 
15.1493 
13.8616 

·14.7072 
15.3106 

?.<l0Cl.7CJ 
2,909.79 
2,909.79 
3,095,51 
3,191.26 
2,920.0 
3 ,002 .• 58 
3,125.76 

l. 67934 
l. 67934 
l. 67934 
l. 67934 
1.67934 
l. 53659 
l. 53659 
l. 61621 

100 coronas 
danesas 

556.852 
540.942 
515 .186 
515.186 
515. 286 
546.154 
546.154 
551. 536 

35.4313 
33.7441 
32.1373 
32.1373 
30.4619 
29.5479 
28.3433 
27. 5375 

81. 8286 
79.4905 
75.7054 
75 .. 7054 
78.047 
75.706 
so. 3239 
84.4432 

,~ ':¡()< .• 

15,740.3 
14,990.7 
15,947.6 
16,440.9 
15,947.70 
16,398.7 
17,239.7 

9.35146 
9. 08424 
S.65169 
S.65169 
8.65169 
8.39216 
8.39216 
8.91396 

100 marcos 
alemanes 

1,571.64 
1,603.07 
1,603.07 
1,603.07 
1,691.25 
1,848.37 
1,926.93 
2,002.85 

282.237 
·296. 348 
311.165 
311.165 
328.279 
338.433 
352.817 
363.141 

230.95 
235.568 
235.568 
235,568· 
256.212 
256.212 
283.396 
306.648 

il t; • .,-:¡, ' 
46,646.0 
46,646.0 
49,623.2 
53,972.2 
53,972.2 
57,857.4 
62,604.3 

26.3932 
26. 921 
26.921 
26.921 
28.4018 
28.4018 
29.6090 
32.3703 

'6 d las Comuni"dades Euroo_eas y cálculos del personal t· 1:,1mio1 n e 
~-urn u.-· · '·' c.1.• • • t1t.d. Fondo. 

100 francos 
franceses 

680.51¿ 
680.512 
680.512 
680.512 
660.097 
721.415 
679.941 
653.144 

122.207 
·125.so1 
132.091 
132. 091 
128.128 
132.09 
124.496 
118.423 

43.2995 
42.4505 
42.4505 
42. 4505 
39.0302 
39.0302 
35.2863 
32.6107 

19. llO! e:: 
19.801.5 
19.801.5 
21.065.3 
21.065.3 
21.065.3 
,.Z0,415.7 
20,415.7 

100 liras 
italianas 

3.43668 
3.43668 
3.43668 
3.23048 
3.13355 
3.42466 
3.33047. 
3.19922 

0.617161 
0.635312 
0.667078 
0.627052 
0.60824 
0.62705 
0.609804 
0.580057 

0.218668 
0.21438 

'0,21438 
0.201518 
0.185281 
0.185281 
0.172839 
o.159733 

0.505013 
0.505013 
0.505013 
0.474714 
0.474714 
0.474714 
0.489818 
0.489819 

100 libras 
ir,landesas 

5,954.71 
5,954.71 
5,954.71 
5,954.71 
5,954.71 
6,507.92 
6,507.92 
6,187.32 

.1, o·69. 35 
1,100.81 

·l,155.84 
1,155.84 
1,155.84 
1.191.59 
l.191. 59 
1,121.84 

378.886 
371. 457 
371. 457 
371.457 
352.09 
352.090 
337.736 
308. 925 

875.034 
875.034 
875.034 
875.034 
902. 098 
902.098 
957.129 
947.313 

•,..o 1 n-r-:o .. o 
173,270.0 
173.270.0 
184 .329. o 
190',031. o 
190,031.0 
1SS 1 405.0 
193 ,401. o 

ll.4281 0.0577136 
11.4281 0.0577136 
11.4281 0.0577136 
11.4281 0.0542508 
11.0853 0.052623 
11.0853 0.052623 
10.4479 0.05111758 
10.5562 0.0517061 

46.9235 0.23697 
46.9235 0.23697 
46.9235 0.23697 
46.9235 0.222752 
43.1428 0.204804 
43.1428 0.204804 
39.0045 0.191051 
36.7434 0.179976 

410.597 
410.597 
410.597 
410. :;97 
389.19 
389.]90 
373.324 
348.075 

". 11110 ;.\l precio de 100 unidades de la moneda en el extremo supe
~~xpr ,_.-.pn ~1,. t.1 columna en la moneda del lado izouierdo de la primera co-

... i n r , . '· l t ....•. ~ .· .. , "--.i .._.,,..,._,.:.,,..·:··;: .. >:.:,' ·;: • .. , :.~·:··'})HU\\~ ,~~-, 
t~1mr. · · 

ANEXO XV 

100 flon.
nes holan
deses 

1,450.26 
1,450.26 
1,450.26 
1,450.26 
1,530.03 
1,672.16 
1,743.23 
1,777.58 

260.439 
268. 098 
281,503 
281,503 
296.986 
306.171 
319.183 
322.297 

92.2767 
90.4673 
90 .-467 3 
90.4673 
90.4673 
90.4673 
90.4673 
88.7526 

213.113 
213.113 
213.113 
213.113 
231. 789 
231.789 
256.38 
272.158 

Cc:ii 1 :l.Oc::\ •e 

42,199.5 
42.199.5 
44.893.0 
48.827.2 
48.827.2 
52,341.9 
55,563.0 

24. 3548 
24.3548 
24.3548 
24.3548 
25.6944 
25.6944 
26.7864 
28.7295 

;•.,_.·', 



ANEXO XV 1 
SME: Tipos de Cambio Bilaterales1 

Unidades monetarias 100 francos 100 coronas 100 marcos 100 francos 100 liras 100 libras 100 flori-
belga/luxemburgués danesas alemanes franceses italianas ir,landesas nes holan-

deses 
Francos belga/luxem 
burgu6s -
Mar. 13,1979 556.852 1,571.64 680.51~ 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 
M;.ir. 23,1981 515.186 1,603.07 680.512 3.23048 5,954.71 1,450.26 
(J(; ~ . 5,1981 515.286 1,691.25 660. 097 3.13355 5,954.71 1,530.03 
Feb. :.··, 1982 546.154 1,848.37 721.415 3.42466 6,507.92 1,672.16 
Jun. 14,19!!' 546.154 1,926.93 679.941 3.33047. 6,507.92 l,7B.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 ·l,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 alemán 
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 ·0.21439 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 o.i59733 308.925 88.7526 
Francos franceses 
Mar. 13,1979 14.6948 81.8286 230. 95 0.505013 875.034 213.113 
Sept. 24,1979 14.6948 79.4905 235.568 o. 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. 560" o. 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 
Liras italianas 

19.QOl M;ir. 13, 1 gn ?,QllQ.7Q , ,;; 1.n1. < .1r:;."l':I1 ,, " .. ~o 1 n"r'!' •o 4Q 1 S.OC\ • i: 

Sept. 24,1979 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.S 
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 ,97·2. 2 21.065.3 190',031. o 48.827.2 
Feb. 22,1982 2,920.0 15,947.70 53,972.2 21. 065. 3 190 ,031. o 48.827.2 
Jun. 14,1982 3,002 .• 58 16,398.7 57,857.4 ,.io,415. 7 1!15,405.0 52,341.9 
MAr. 21,1983 3,125.76 17,239.7 62,604.3 20,415.7 193,401.0 55,563.0 

Libras irlandesas 26.3932 
'11. 4281 o. 0577136 24.3548 

Mar. 13,1979 1.67934 9.35146 11.4281 0.0577136 24.3548 
Sept. 24,1979 1.67934 9.08424 26.921 11.4281 0.0577136 24.3548 
Nov. 30,1979 l. 67934 8.65169 26.921 11.4281 0.0542508 24.3548 
Mar. 23,1981 1.67934 8.65169 26.921 11. 0853 0.052623 25.6944 
Oct. 5,1981 1.67934 8.65169 28.4018 11. 0853 0.052623 25.6944 
Feb. 22,1982 l. 53659 8.39216 28.4018 10.4479 o. 05111758 26.7864 
Jun. 14,1982 1.53659 8.39216 29.6090 10.5562 0.0517061 28. 7295 
Mar. 21,1983 l. 61621 8.91396 32.3703 

Florines holandeses 108.37 
46.9235 0.23697 410.597 

Mar. 13,1979 6.~9531 38.3967 46.9235 0.23697 410.597 
Sept. 24,1979 6.89531 37.2998 110.537 46.9235 0.23697 410.597 
Nov; 30,1979 6.89531 35.5237 110.537 46.9235 0.222752 410. 597 
Mar. 23,1981 6.89531 35.5237 110.537 43.1428 0.204804 389.19 
Oct. 5,1981 6.53583 33.6716 110.537 43.1.428 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 
Mar. 21,1983 5.62561 31.0273 112.673 -. _ __,,...._ -----

Fuentes: Comi$i6n de las Comunidades Europeas y cálculos del personal 

del Fondo. 

1- Exorcsado al precio de 100 unidades de la moneda en el extr~mo supe-
ri~r de la columna en la moneda del lado izauicrdo de la primera co-
lumna. 

" 
'' 
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