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Introducción 

La Unión Europea sobresale como una de las potencias comerciales a nivel mundial. Por ello, su papel en la 

esfera internacional resulta importante. El siguiente estudio permite observar de manera analitica la evolución 

monetaria que ha vivido la Unión Europea en los últimos 50 años para instrumentar la actual Unión 

Económica y Monetaria. 

En la actualidad, la instrumentación de la moneda única europea, denominada euro, dentro de una zona 

constituida por doce paises miembros de la Unión Europea: es considerada como uno de los acontecimientos 

más importantes en los últimos años tanto en el Sistema Monetario Internacional, como en el proceso de 

integración de Europa. 

Del mismo modo, la creación del euro representará una competencia real a la hegemonla monetaria del dólar 

norteamericano, es por ello que en un futuro cercano se hablará de un régimen monetario bipolar, en donde 

se prevé que el euro vaya incrementando su área de influencia en materia económica y monetaria. 

Es conveniente resaltar que la voluntad politica, la intuición de los ciudadanos y la complicidad de las 

circunstancias económicas han posibilitado la culminación de un proceso tan singular como ambicioso, en 

donde doce Estados ceden a las instituciones comunitarias su soberania monetaria, su moneda y la 

capacidad para adecuar su cantidad y su precio a las condiciones de las economlas. 

Este análisis se dividirá en seis apartados. En el capitulo 1 se sintetiza la historia del Sistema Monetario 

Internacional partiendo del Patrón oro clásico (1871-1914) hasta los años posteriores a la ruptura del Sistema 

Bretton Woods. En esta sección se hace énfasis de la situación europea durante esos años, resaltando el 

surgimiento de la Unión Europea de Pagos. 

En el segundo apartado se examinan los antecedentes de la Unión Monetaria Europea, tales como el Plan 

Wemer y la Serpiente monetaria. Del mismo modo, se continúa con el estudio del Sistema Monetario 

Europeo, distinguiendo sus componentes elementales: el Mecanismo de Tipos de Cambio, la Unidad de 

Cuenta Europea (ECU por sus siglas en inglés) y el Mecanismo de Créditos. Finalmente se analizan los 

diversos acontecimientos que surgieron dentro de las dos primeras fases de la Unión Monetaria Europea. 



En el apartado 3 se analizan los elementos que fungieron como antecedentes a la aplicación de la Tercera 

Etapa de la UEM, tal es caso del Libro Verde, el Consejo de Madrid y del Marco Jurídico. Del mismo modo se 

mencionan los componentes de la tercera etapa, es decir se analiza el Mecanismo de Tipo de Cambio 11, las 

paridades fijas de las monedas nacionales con respecto al euro, y se señala los primeros días de entrada en 

circulación del euro. Dentro de este capitulo se resalta el papel que juega el Banco Central Europeo y el 

Sistema Europeo de Bancos centrales. 

En el capitulo 4, se analiza la conveniencia de aplicar la teoria de las Areas Monetarias Optima en la zona 

euro, haciendo una breve slntesis de la teoría con sus principales expositores y mencionando sus principales 

dificultades en su utilización para la zona monetaria europea. Asimismo, se examina la posición actual de la 

moneda única europea en el Sistema Monetario Internacional; observando su comportamiento con respecto a 

la divisa estadounidense, su posición en el monto de las reservas internacionales y en las transacciones 

mundiales. Del mismo modo se estudia la las futras olas de adhesión a la zona euro, tal es el caso de Reino 

Unido, Suecia, Dinamarca y los paises de Europa del Este. Finalmente se menciona brevemente del cambio 

polltico que genera la creación del euro en el Grupo de los Ocho y en el Fondo Monetario Internacional. En el 

apartado cinco se presentan las conclusiones obtenidas en el estudio y finalmente se agrega un apartado de 

anexos que facllila la comprensión de cada uno de los capitules. 
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Capítulo 1 

l. Sistema Monetario Internacional 
El Sistema Monetario Internacional es un conjunto de instituciones, de reglas, formales e informales, que se 

refieren al mecanismo de ajuste internacional, a ta oferta de reservas internacionales, al financiamiento de los 

desequilibrios externos y al grado de convertibilidad de las monedas. Del mismo modo, el Sistema Monetario 

Internacional vigente, en un punto del tiempo, es el resultado de un proceso evolutivo, en donde interactúan 

aspectos económicos, politices e históricos. 

Para que funcione un Sistema Monetario Internacional se requiere que sea un acuerdo generalizado, que sus 

normas sean perdurables, y que exista la mayor certidumbre posible. 

El Sistema Monetario Internacional ha pasado por diversas etapas, sin embargo, en este estudio sólo se 

analizará a partir del patrón oro clásico hasta los años posteriores a la ruptura del Sistema Bretón Woods'. 

Esta evoluciUn t:nl1t: µdl1unt::s~ a lu ld1~u <lt::: Id hblu1id t::l.:u11ú111il.:d 111u11Jial, luvit::1u11 w111u Cdldi;lt::dstica i.¡Ud 

su fin fue resultado principalmente del entorno de incertidumbre que se generó a su alrededor. 

1.1 Patrón oro clásico 1871 -1914 

1.1.1 Características 
El patrón oro puro nació bajo la hegemonia de Reino Unido en 1816; no obstante, fue hasta 1871 que todos 

los paises económicamente importantes abandonaron el bimetalismo' y adoptaron el patrón oro, el cual 

estuvo vigente hasta el estallido de la Primera Guerra Mundial (1914). 

El patrón oro tuvo tres caracteristicas esenciales: 

1. La unidad monetaria' estuvo definida en términos de una cantidad fija en oro. 

1 Aunque el oro y otros metales fueron utilizados con fines monetarios desde la antigüedad, el establecimienlo de un sistema de patrón oro 
Internacional es un fenómeno relativamente reciente, ya que comenzó a desarrollarse sólo en el siglo XIX. Anteriormente no exislla: la fijación 
del valor de la unidad monetaria nacional con relación a una moneda oro estandar Incluso dentro de un mismo pals exlstlan diferentes 
monedas que circulaban a tipos de cambio variables. 
2 El patrón monetaria puede ser de das tipos: patrón bien y patrón fiduciario. El patrón bien es cuando el dinero nacional es un bien o cuando 
circulan billetes con un 100% de respaldo en términos de éste. El patrón fiduciario es cuando el dinero no es respaldado por un bien, se basa 
en la fe. 
3 Los palrones bimetálicos se basaban en el uso simultaneo del oro y la plata. El valor relativo oficial de esos dos metales solía variar de una 
nación a otra 
" Monedas y billetes convertibles en oro. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 3 



2. La autoridad monetaria se encontró obligada a comprar y vender oro en cantidades ilimitadas y a un 

precio fijo, con el fin de asegurar la convertibilidad en oro de los billetes emitidos, aunque se debla 

procurar que no se presentase una excesiva demanda por convertir billetes en oro. 

3. El oro circuló libremente dentro y fuera del pals, ya fuera en monedas o en barras. 

Entre los paises con patrón oro, los tipos de cambio se determinaron con base en el contenido relativo de oro 

de sus unidades monetarias. Asimismo, los paises se comprometieron a convertir sus divisas en oro al precio 

establecido. 

1.1.2 Mecanismo de ajuste de la balanza de pagos 

El mecanismo de ajuste del patrón oro clásico se fundamentó en tres principios: 

1. La expansión de la inversión extranjera directa y del comercio en el ámbilo mundial. 

2. Estabilidad en la balanza de pagos de Reino Unido, el cual desempeñó el papel de potencia 

hegemónica. 

3. Producción estable de oro. 

Las condiciones necesnrins pnm que el pntrón oro tuviern un nlcnnce intcm:icion:il er:m: i) l:i libre import:ición 

y exportación de oro, y ii) la existencia de una relación fija y efectiva entre las diversas divisas mundiales. • 

Esta es la consecuencia más importante del sistema llamado patrón oro, que gozaba, además, a juicio de los 

clásicos, de una formidable ventaja: posela un mecanismo intrínseco que reconducla al equilibrio de las 

balanzas de pagos si un desajuste las hubiera apartado de él"S. Es decir, el déficit en la balanza de pagos de 

un pals se traducla en una salida de oro del mismo, lo que ocasionaba una contracción automática en la 

circulación monetaria, y a su vez se producla una disminución en los precios y ello hacia que el pals 

recuperara su posición competitiva en el mercado mundial. Opuestamente, si un pais era superavitario, este 

recibla oro, lo que incrementaba en su efectivo, y esto último presionaba a su crédito, aumentando en 

múltiplos correspondientes a la entrada de metal, todo ello se reflejaba en alza de los precios, y finalmente 

asl se eliminaba el superávit externo. 

Por otra parte la reducción en la cantidad de dinero también determinaba la tendencia del crecimiento de los 

tipos de interés en el pals deficitario, este crecimiento atraia capilal de corto plazo hacia ese pals, con lo que 

su pérdida de oro podla hacerse más lenta e incluso desaparecer. 

•OpcilPilg.20 



El mecanismo de ajuste en el patrón oro clasico tuvo dos caracleristicas que convienen destacar: i) el ajuste 

dependió en su origen de que se produjeran determinados fenómenos monetarios, ya que si no habla 

transferencia de oro, aunado a una alteración de los tipos de interés, el ajuste no tenla lugar; ii) el mecanismo 

condujo a un nuevo equilibrio, ya que no se cesaba hasta que se lograra. es decir mientras no se llegaba al 

nuevo equilibrio, segulan existiendo los movimientos de oro hasta lograrlo. 

1.1.3 Movimientos de capital 
El mecanismo del patrón oro se veía fortalecido por sustanciales movimientos de capital que ayudaban a 

facilitar el mecanismo de ajuste. En el patrón oro se protegla et valor de los préstamos extranjeros al 

mantener tipos de cambio relauvamente estables entre los principales paises, ello desalentaba la política 

inflacionista que, en un momento dado, hubiera podido dañar el valor de una divisa. 

Aunque el patrón oro facilitaba el libre movimiento de capital a través de las fronteras nacionales, los 

gobiernos, en respuesta a las fuerzas de mercado, recunrieron a técnicas que intentaban atenuar el impacto 

de dichas fuerzas. Sin embargo, estas técnicas intervensionistas, tales como el uso de controles de cambio, la 

suspensión de la convertibilidad en oro o controles de importación, consistieron mas en intentos de Influir en 

el mercado que en obstaculizar su funcionamiento. 

Hasta la Primera Guerra Mundial los movimientos de capital se convirtieron en un factor decisivo para el 

mantenimiento del equilibrio económico internacional. Sobre todo si trataban de movimientos a largo plazo de 

carácter privado, los cuales se realizaban entre los paises mas industrializados y cuyo móvil principal era la 

obtención de tasas altas de rendimiento. 

Durante el patrón oro Reino Unido impulsó los movimientos de capitales hacia los paises menos 

desarrollados, lo que contribuyó a expandir la liquidez en el ámbito mundial. Asimismo, Reino Unido mantuvo 

un equilibrio en su balanza de pagos en el largo plazo por dos medios: 

1. " Los bancos ingleses financiaban a gobiernos extranjeros no europeos, sin embargo, un alto porcentaje 

del crédito se depositaba en instituciones financieras inglesas. 

2. Los déficits en la cuenta corriente británica originados por la demanda de materias primas provenientes 

de los paises menos desarrollados eran compensados con los pagos de regalías y prestación de 
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servicios por concepto de inversión extranjera británica de esta forma Reino Unido mantenla la 

hegemonla. • 

Al mantenerse en equilibrio la balanza de pagos sus compromisos en el exterior eran reducidos. Asimismo, 

sus tenencias de oro en el Banco Central respaldaban sólidamente a su moneda, evitando con ello dos cosas: 

exceso de liquidez internacional y especulación contra la libra esterlina. 

Si bien lo anterior generaba estabilidad y confianza en el SMI, el ajuste para el resto de los paises eran los 

movimientos de capital y de mercancias. Los movimientos de capitales como instrumento del mecanismo de 

ajuste no implicaban que en el largo plazo, la cuenta corriente de los paises participantes del sistema 

estuviera en equilibrio; por el contrario Reino Unido y los paises europeos desarrollados fueron durante todo 

el periodo exportadores de capital sobre la base de persistentes superávits en sus cuentas corrientes. 

1.1.4 Crisis del patrón oro clásico 

Al estallar la 1 • Guerra Mundial, Estados Unidos y Reino Unido prohibieron la exportación de oro, 

abandonando con ello el patrón oro El financiamiento de los gastos bélicos y posteriormente la 

reconstrucción hizo necesario incrementar, considerablemente, la oferta monetaria en los diferentes paises; 

por lo que las reservas de oro llegaron a ser tan sólo una proporción minima de las obligaciones a la vista y a 

corto plazo del sistema bancario. 

Una vez concluida la guerra se empezó a realizar intentos por restablecer el patrón oro. En enero de 1918 se 

creó el Comité Cunliffe, cuya función consistió en proponer las medidas que deberian adoptarse para que al 

terminar la guerra, la situación volviera a la normalidad. La conferencia financiera celebrada en Bruselas en 

1920 y la Conferencia Económica y Financiera efectuada en Génova ( 1922), tuvieron la misma finalidad que 

el Comité: establecer de nuevo el patrón oro clásico. 

1.2 Patrón oro en barras y patrón cambio oro 

El periodo entre 1918 y 1929, fue una fase de cambios, donde los principales puntos fueron: 

o Estados Unidos se transformó de importador neto de capital a exportador neto. 

o Reino Unido comenzó a presentar debilidades, debido a que las fluctuaciones de la economla 

norteamericana alteraron a la producción británica. 

6 Rivera Miirquez José Antonio. El Sistema Moneta1io Internacional. Capitulo 1 Hacia la Institucionalización del Sistema Monetario Internacional. 1998. 
Pag 2 y 3 
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o Surgimiento de nuevos centros financieros importantes, tales como Bertin y Paris. 

Entre 1925 y 1928 muchos gobiernos decidieron vincular nuevamente sus unidades monetarias al oro, 

aunque adoptando nuevas modalidades del patrón oro. En abril de 1925 Reino Unido ligó nuevamente su 

moneda al oro, pero a la paridad de preguerra, pretendiendo con ello que precios y salarios volvieran también 

al nivel que se encontraban antes de 19147• Por otra parte, los otros paises que restablecieron el patrón oro lo 

hicieron en condiciones más ventajosas que las escogidas por Reino Unido 

En el patrón oro restaurado se cambió el papel de las reservas de oro; ya que éstas dejaron de ser el medio 

por el cual se transmitlan los cambios externos y se convirtieron en el instrumento que permitió a las 

autoridades monetarias proteger su situación interna ante los efectos de las fluctuaciones ocurridas en el 

exterior. 

"Después de la guerra, se observó un aumento de la capacidad productiva y una Intensificación del comercio 

mundial, que hicieron que resultaran Insuficientes las reservas monetarias auriferas"8• Se presentó entonces 

una situ<Jción de iliquidez, que ocasionó que en la Conferenci<J de Génov::s (1922) se rc::sliz::sr::s l::s 

recomendación de economizar oro, dando origen a dos diferentes sistemas monetarios: 

1. El patrón oro en barras. En donde se alteró una de las caracteristicas del patrón oro puro al limitar la 

venta de oro a fines especificas y en determinadas cantidades mlnimas. Estas disposiciones y la 

supresión de la circulación de monedas de oro, lograron que el metal se concentrara en los bancos 

centrales, y se economizara el uso monetario del oro. Los paises que adoptaron esta modalidad fueron: 

Reino Unido, Francia, Alemania, Bélgica, Noruega, Polonia. 

2. El patrón cambio oro. En este sistema, además de excluirse de la circulación de monedas de oro y de 

restringir la venta, las reservas monetarias se conformaron parcialmente por divisas. Los paises que no 

pudieron ligar sus monedas directamente al oro, constituyeron sus reservas con divisas convertibles en 

oro a un precio determinado y fijaron el tipo de cambio de la moneda nacional en términos de una 

moneda clave. Sus reservas se conservaban como depósitos bancarios o valores a corto plazo en 

Londres o en Nueva York. El pals que estableció el patrón oro cambio debió mantener intensas 

relaciones económicas con el pals centro al cual ligó su moneda. 

1 Durante el periodo de 1919 y 1925 la libra esterlina nuctuó libremente, además de que en esos anos, el gobierno bntánico prohibió las 
exportaciones de oro y plata. 
8 Chapoy Bornfaz Alma. Ruptura del Sistema Monetario Internacional Capitulo 1 Antecedentes. Segunda Edición 1983. UNAM. P¡)g. 18 
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1.2.1 Patrón oro en barras 

En el patrón oro en barras se estableció con el objetivo de ahorrar. Asimismo, cada· pals debió mantener sus 

reservas de oro en barras y ciertos saldos bancarios en otros paises, estableciendo con esto, un mecanismo 

de compensación que evito movimientos innecesarios de oro. 

La pérdida de poder de Reino Unido se manifestó por medio de los siguientes puntos: 

a Estados Unidos tendió a convertirse en el gran receptor de reservas mundiales de oro. 

a Antes de la guerra cada libra se cotizaba en 4.68 dólares y en 1920 cayó a 3.38 dólares, debido a 

que la inflación interna británica era superior a la americana. 

a Reino Unido presentó problemas en su campo productivo•. 

Para atenuar los anteriores problemas los ingleses pusieron en práctica una serie de planes: 

a Ante la devaluación de la libra se propuso su revaluación al nivel de 4.86 dólares, lo que revalorizarla 

las inversiones extranjeras. 

a En el terreno productivo Reino Unido intentó un acuerdo entre los paises europeos, la URSS y sus 

colonias, buscando mantent:ff Lonas relativamente cerradas de comercio, obltmiendo la ventaja de la 

revaluación sin que afectara su balanza de pagos. 

1.2.2 Patrón cambio - oro 

Dentro de este patrón cambio· oro las unidades monetarias de Estados Unidos y de Reino Unido se 

convirtieron en las monedas de reserva, en las cuales el resto del mundo depositó su oro y recibió a cambio 

titules que devengaban un interés, de esta manera se protegió las reservas monetarias en oro y se frenó la 

creciente especulación monetaria, principalmente en Reino Unido. Con la fijación de los tipos de cambio de 

las monedas nacionales con relación a una moneda clave (libra o dólar), se establecieron las llamadas zonas 

o bloques monetarios. 

Reino Unido estableció el patrón oro cambio con Austria y Hungrla. Ante ello Estados Unidos elaboró una 

estrategia para contrarrestar a los británicos: 

1. Estados Unidos se alió con Francia. 

2. Estados Unidos se introdujo en las colonias británicas. 

9 Al establecer la libra a la paridad de anterior a la Primera Guemi Mundial, hacia que fuera necesario un ajuste hacia abajo en los precios y 
salarios Ingleses. Debido a la poca flexibilidad de estas variables se produjo un desempleo crónico en este pais. 
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Los factores que contribuyeron al desplome del Patrón fueron: una inminente especulación, el inicio de la gran 

depresión'º y Ja desvinculación de las politicas nacionales del Sistema Monetario. 

"Los efectos de Ja gran depresión en el terreno monetario fue la supresión del patrón oro cambio, que supuso 

una distorsión total del mercado de cambio. Al abandonarse el sistema tradicional, los tipos de cambio entre 

Jas monedas, que se determinaban a través de Ja relación entre las paridades oro, dejaron de tener aquella 

rigidez y pasaron a fluctuar con la oferta y la demanda de divisas"" 

Bajo el impacto de Ja gran depresión desaparecieron las ideas que hablan regido hasta entonces en el 

aspecto monetario y tuvieron Jugar varios acontecimientos, entre Jos que conviene destacar: 

o La suspensión de Jos pagos en oro por parte de Reino Unido y Ja devaluación de su unidad 

monetaria en 1931, seguida por Ja devaluación de todas las monedas ligadas a ella. 

o La devaluación del dólar en 1934. 

o La devaluación de las monedas del bloque en oro en 1936 

o El establecimiento de la Cuenta de Igualación de Cambios en Reino Unido y del Fondo de 

Estabilización de Cambios en Estados Unidos. 

o El Acuerdo Monetario Tripartita entre Estados Unidos, Reino Unido y Francia. 

Devaluación de la libra esterlina 

El 19 de septiembre de 1931, Reino Unido, agobiado por los problemas de la sobrevaluación de su divisa, de 

Ja depresión y de Ja fuga de capitales, fue incapaz de convertir en oro las cuantiosas reservas de libras 

propiedad de otros paises y decidió devaluar su moneda. Siendo la libra la principal unidad de reserva, 

resultaron enormemente afectados los paises cuyas reservas estaban integradas fundamentalmente por ella, 

viéndose obligados a devaluar sus propias monedas. Ante estos procesos devaluatorios, los gobiernos de 

diversas naciones se vieron en la necesidad de centrar sus objetivos en temas monetarios, uno de dichos 

esfuerzos fue Ja realización de la conferencia Económica Mundial de Londres en 1933. Al abandonarse el 

sistema tradicional, los tipos de cambio entre las monedas, Jos tipos dejaron de tener aquella rigidez y 

10 En octubre de 1929 ocurrió la quiebra del mercado de valores de Nueva York, cuando los poseedores de bonos y acciones empezaron a 
venderlos en enormes cantidades: el 19 de octubre de 1929 se vendieron mas de 16 millones de acciones. después de lo cual, valores que 
anteriormente se cotizaban a 400 dólares, poc:Uan obtenerse a 30. Con ello bajo la demanda de los consumidores, lo que se reflejó en la caida 
de la producción y en el aumento en la tasa de desempleo. Asimismo podemos observar que la gran depresión ocasionó dificultades en los 
intercambios comerciales internacionales, ya que la mayoria de los paises instrumentaron medidas proteccionistas, tales como aumentos en 
los aranceles, caso Hawley· Smoot en Estados Unidos. 
11Varela, Félix y Varela, Manuel. Sistema Monetario y Financiación lntemacional. Capitulo 1 El Sistema Tradicional y su ruptura. Editorial 
Pirámide. 1ª Edición. Espafla, 1996. Pág. 31 
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pasaron a fluctuar con la oferta y la demanda. El temor a las posibles consecuencias desfavorables de dicha 

fluctuación llevó a crear los llamados Fondos de Estabilización de Cambios. 12 

La inconvertibilidad de la libra en oro y su devaluación frente al dólar tuvieron graves efectos en el mundo al 

reducir aún más la liquidez internacional. Ante esta situación, los Bancos Centrales de los diversos paises 

incrementaron sus tasas de interés, protegiendo con esto sus reservas y sus economías internas. 

La especulación y las fuertes fluctuaciones en la paridad cambiaria obligaron a los paises participantes a 

aislar a sus economlas del exterior por medio de dos instrumentos: 

a) Tasas arancelarias 

b) Manipulaciones monetarias por parte del Estado, manifestándose en devaluaciones competitivas. 

Sin embargo, eran tan estrechas algunas de las relaciones de las naciones con Reino Unido que los paises 

encontraron conveniente mantener ligados sus signos monetarios a la libra papel, constituyendo con ello el 

Área Esterlina. Sus participantes fueron: Reino Unido, y los miembros de la Comunidad Británica, 

exceptuando Canadá 

Devaluación del dólar 

Ante el entorno Internacional que se vivió en 1933, el Presidente Franklin D. Roosevelt, decretó el 6 de marzo 

de ese año, el cierre de los bancos dentro del territorio americano•l, sin embargo, dlas después, autorizó que 

reabrieran sus puertas, declarándolos solventes, pero con la restricción de hacer pagos en oro. Asimismo, 

prohibió la exportación de oro, con lo cual el dólar dejó de ser convertible en este metal. Esta situación se 

prolongó hasta el 31 de enero de 1934, cuando el Presidente Roosevelt ligó nuevamente el dólar al oro, 

dándole un contenido de 15 5/21 gramos de 9/10 de oro puro, lo que equivalia al 49% de su contenido 

anterior. Como resultado quedó fijado el precio de 35 dólares por onza de oro puro. Del mismo modo, para 

ayudar a mantener la nueva paridad se creó el Fondo de Estabilización de Cambios. 

En tomo a Estados Unidos se formó un grupo de paises semejantes al área esterlina, paises del centro y sur 

de América, asl como Canadá, se ligaron al dólar estadounidense constituyendo con ello el área dólar. 

11 Cuyos objetivos eran aislar al sistema monetario nacional de las múltiples repercusiones de los cambios en la balanza de pagos y evitar que 
el mercado actuara libremente sobre el tipo de cambio, a fin de que éste se pudiera mantener al nivel fijado por las autoridades monetarias. 
u Esta medida fue resultado de los cuantiosos retiros de depósitos por parte de los norteamericanos ante la creciente desconfianza en la 
solvencia de estos. 
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Devaluación de las monedas del bloque en oro en 1936 

Fueron pocos los paises que no secundaron a las devaluaciones por parte de Estados Unidos y de Reino 

Unido. Francia, Bélgica, Italia, Paises Bajos, Luxemburgo y Suiza intentaron por algún tiempo mantener la 

convertibilidad del oro a las antiguas paridades, no obstante en 1936 se vieron obligados a devaluar sus 

unidades monetarias. 

El establecimiento de la Cuenta de Igualación de Cambios en Reino Unido y del Fondo de 

Estabilización de Cambios en Estados Unidos 

Después del abandono del Patrón oro en Reino Unido. se instauró una politica de cambios fluctuantes, que 

consistió en mantener cierta flexibilidad en las paridades cambiarias establecidas, lo que provoco la creación 

de especulación. Para evitar que esta se hiciera excesiva y frecuente, se procedió a establecer en Reino 

Unido la Cuenta de Igualación de Cambios (1932) y en Estados Unidos y Francia el Fondo de Estabilización 

de Cambios. 

Para lograrte los Bancos Centrales encargados de la administración de la Cuenta o Fondo de Cambio, 

intervenlan en el merm1do comprnndo o vendiendo om y divi<R.: "i el merr.Rdo tendlfl " dehilitar el tipo de 

cambio, el Fondo o la Cuenta compraban la divisa correspondiente, aumentado con ello la demanda, si por el 

contrario el valor de la divisa iba más arriba del nivel aconsejable, entonces la vendian. 

El Acuerdo Monetario Tripartita entre Estados Unidos, Reino Unido y Francia 

En 1936, comprendiendo la necesidad de cooperación internacional efectiva en un sistema de tipos de 

cambio controlados surgió el Acuerdo Monetario Tripartita, que tuvo como objetivo establecer cierto grado de 

colaboración entre los Fondos o Cuentas de Cambio de los tres paises participantes: Reino Unido, Estados 

Unidos y Francia. 

Este Acuerdo permitió atenuar las fluctuaciones unilaterales de las paridades cambiarias y acabar con los 

procesos devaluatorios competitivos, ya que los paises participantes se comprometian a no modificar sus 

tipos de cambio sin un aviso previo de 24 horas, dando con ello cierta garantia de estabilidad. Los paises se 

obligaban a cambiar reciprocamente en oro a un tipo establecido las monedas de los otros participantes que 

hubiesen adquirido en el respectivo Fondo de Estabilización. De este modo, el Acuerdo Monetario Tripartita 

hizo del régimen de lnconvertibilidad del oro, un patrón oro práctico para uso exclusivamente externo. 
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1.3 Sistema Bretton Woods. Patrón oro - dólar 

1.3.1 Después de la Segunda Guerra Mundial 
La posición que desempeñó Estados Unidos como abastecedor de diversos materiales a Jos paises 

beligerantes le proporcionó un poder industrial técnico y cientlfico, debido a que el pals norteamericano 

participó con 213 de las inversiones totales las cuales fueron vendidas al término del conflicto a las principales 

corporaciones norteamericanas14, El fortalecimiento de Estados Unidos también se vio favorecido por Ja 

promulgación de dos leyes: 

1. La Ley Johnson, la cual prohibla la concesión de créditos a paises que no habian cumplido con sus 

anteriores compromisos con Estados Unidos; por consiguiente sus compras en Norteamérica habian de 

abonarse al contado. 

2. Ley de Préstamos y Arriendos, que concedió al gobierno Ja facultad de prestar o arrendar otros paises 

armas, materias primas y alimentos. 

La Importancia de estas leyes radicó en el hecho que permitió a los Estado Unidos la acumulación de un gran 

número de reservas. 

Cuadro 11 
Partlclpacl6n de Estados Unidos 

en las Reservas Mundiales. 

ª"º' % del total mundial 

1913 24 

1923 44 

1933 33 

1938 56 

1949 74 

1957 64 

1962 38 

Fuente. Rivera MarquezJosé Anlomo (1998) P.lg. 15 

Por otra parte, el. persistente superávit de la cuenta corriente de Estados Unidos ocasionó una escasez del 

dólar en el resto del mundo, es decir, existió un grave déficit con el área del dólar en especial con el pals 

norteamericano. Fue entonces cuando Jos paises europeos tomaron mediadas para combatir Ja situación, 

14 Las Inversiones noríeamerlcanas se encontraban en empresas abastecedoras de materia prima y mano de obra barata. 
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revistiendo la forma de controles discriminatorios contra los bienes procedentes de la zona dólar, practicando 

restricciones cambiarlas. No obstante, tales medidas alivianaron sólo parcialmente los problemas. 

En los años posteriores a la 2ª Guerra Mundial se planteó la necesidad de crear un sistema de instituciones 

mediante las cuales se transfiriera el poder adquisitivo entre las naciones. El objetivo era crear un mecanismo 

que permitiera reanudar las corrientes internacionales de capital y de comercio en forma ordenada, ya que 

durante la guerra existió el temor tanto de Estados Unidos como de Reino Unido de que al concluir el conflicto 

bélico la economla mundial entrara en recesión como pasó anteriormente al término de la 1' Guerra Mundial, 

o de que sucediera lo ocurrido en el periodo de los treinta, cuando desapareció el patrón oro. 

Para la creación de las instituciones se presentaron dos planes: el plan Keynes (Reino Unido) y el Plan White 

(Estados Unidos). 

1.3.2 Plan Keynes y Plan White 

El 7 de abril de 1943 se dio a conocer el plan norteamericano - Fondo de Estabilización Monetaria para las 

NflCiones Unir1Rs AsociRr1Rs- el<'lhorn<io pnr Hñrry [) White y 11n rllñ <1esp11P.s, PI plñn ingh\s Pnr.ñhe7ñ<1o por 

Keynes denominado - Unión Compensadora lntemacional. 

Los puntos de vista de Ingleses y americanos se plasmaron en sendos planes que coincidieron en: i) en 

proponer un cierto control en los tipos de cambio mediante un organismo internacional, ii) en crear un 

mecanismo para suplir el volumen de la liquidez internacional disponible; iii)en atribuir al organismo de 

determinados poderes sancionadores y en general iv)en establecer un sistema de cooperación 

internacional. 

Otros de los puntos en que coincidieron los planes fueron: 

a Intensificación de la relación de caracter internacional, sobre la base de la estabilidad en las tasas de 

cambio. 

a Establecimiento de una institución internacional donde los miembros debian ser los gobiernos de los 

paises o en su caso alguna institución oficial de cada pals. 

a Creación de una unidad monetaria basada en el oro, 

a Utilización de la unidad monetaria para asignar créditos a los paises participantes, contra los cuales 

se podian girar hasta un limite establecido. 

13 



o Aplicación de Ja unidad monetaria como medio de pago, que sólo podrían utilizar los gobiernos y no 

los particulares. 

El plan británico proponla Ja creación de una Unión lnlemacional de Compensación, cuyo objetivo principal 

era vigilar el cumplimiento de las reglas. El organismo administraría un volumen de liquidez monetaria 

Internacional, ajustada a las exigencias de Jos intercambios. Los bancos centrales tendrían cuentas en la 

Unión, como los bancos comerciales en sus respectivos bancos centrales. La moneda bancor serla en la que 

se expresaría Ja liquidez internacional y tendría un valor en oro, pero seria susceptible a modificaciones. La 

Unión cumpliría dos funciones: una crediticia con un limite determinado por la cuota asignada al pals, y una 

estabilizadora que se concentraría en Ja presión que se ejerciera sobre acreedores y deudores, a medida que 

creciera su crédito o su deuda. 

Entre los planes existieron diferencias importantes en las formulas propuestas para los mecanismos de 

financiación y de ajuste. En el británico, Ja liquidez no dependía de depósitos previos, como ocurre en el 

americano, la propuesta de creación global de liquidez era superior en una seis veces, lo que contribuyó, sin 

duda a su rechazo. En cuanto al ajuste, la pem¡li7ación a los acreerlores P""'istP.ntes, prP.vista en el plan 

británico fue sustituida por la propuesta americana, la de una cláusula de moneda escasa." 

1.3.3 Conferencia de Bretton Woods 

En 1944, finalmente en la Conferencia Monelaria y Financiera lnlernacional en Bretton Woods'" se impuso el 

criterio del Plan White, principalmente por el papel que jugaba Estados Unidos a escala mundial. 

Sintéticamente, el plan, propuso unos tipos de cambio sin modificaciones a menos que se registrara un serio 

desequilibrio en la balanza de pagos. 

1s En el anexo del capitulo 1 se puede observar diferentes cuadros ( t .2· 1. 7) con las diferencias entre los planes 
16 En la Conferencia de Bretton Woods se conformaron tres grandes grupos para la elaboración de los trabajos: el primero se encargó del 
proyecto del FMI y estuvo presidida por Harry White, el segundo tral6 el proyecto del BM y estuvo encabezado por Keynes, y el !ercer grupo 
fue de asuntos diversos, este grupo estuvo presidido por el jefe de la delegación mexicana, Eduardo Suarez. 
La participación mas sobresahenle de nuestro país se presentó en el segundo grupo, el cual estaba encargado en la constitución de un Banco 
Mundial de Reconstrucción. En este grupo México planteó la necesidad de establecer, con carécter de igualdad, los ténninos de 
reconstrucción y desarrollo. Dicha propuesta se explicó en tres puntos: • i) en el corto plazo. posiblemente la reconstrucción será más urgente 
para el mundo en general, pero en el largo plazo, antes de que estemos muertos, el desarrollo prevalecerá, ii) se considera que México y otras 
naciones que actualmente no requiere fondos de reconstrucción pueden ayudar a quienes si lo necesitan si las economias se desarrollan 
con mayor plenitud al tiempo que se rehabilitan las naciones desgarradas por la guerra Por tanto, se propone someter a consideración que el 
capital para fines de desarrollo de esos paises sea tan Importante para el mundo como el capital con propósitos de reconstrucción, iii) se 
desea establecer que los pagos en oro se determinarán considerando la suficiencia de oro y drvisas de cada pais miembro. 
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'Prevala el establecimiento de un fondo Internacional de Estabilizaciones. Cada pals contribuiria con una 

cuota y la suma de éstas constituirla los recursos del organismo, cuyos préstamos a los paises en dificultades 

no serian automáticos, sino sometidos a condiciones con objeto de favorecer el ajuste.'17 

El objetivo en el acuerdo del Bretton Woods era crear un Sistema Monetario Internacional que pudiera llegar a 

promover el pleno empleo y la estabilidad de los precios, a la vez que permitiera a cada pais conseguir su 

equilibrio externo sin imponer restricciones al comercio internacional. 

El Acuerdo estableció unos tipos de cambio fijos con relación al dólar y un precio invariable del dólar en oro, 

de 35 dólares la onza. El sistema era un patrón cambio- oro, donde el dólar fue la principal moneda de 

reserva y Estados Unidos era el responsables de mantener fijo el valor del dólar frente al oro. 

El Sistema Bretton Woods trató de evitar a toda costa: 

a) La inestabilidad en la paridad cambiarla 

b) Restricciones en los pagos y bilateralismo 

c) Limitaciones en el comercio mundial. 

El Acuerdo fue formalmente aprobado en la Conferencia de BreNon Woods (celebrada del 1' al 22 de julio de 

1944), en donde se decidió la creación del Fondo Monetario Internacional {FMI} y del Banco lntemaclonal de 

Reconstrucción y Desaffoilo (posteriormente llamado Banco Mundial). El Fondo tuvo la misión de elaborar 

un código de conducta en materia internacional (tipos de cambio y restricciones de pago): de establecer un 

sistema de pagos multilateral y no discriminatorio, y de proporcionar ayuda condicionada a los paises 

enfrentados a dificultades temporales en la balanza de pagos. (Más adelante se profundizara en un apartado, 

el papel del FMI). 

El reducido monto acordado de las cuotas y su iniquitativa distribución hicieron que el papel del FMI y del 

Banco Mundial en la expansión de liquidez mundial fuera marginal, con lo que las autoridades monetarias y 

los bancos comerciales de los paises mas desarrollados continuaron proporcionando los medios de pago 

internacionales en tanto hubiera confianza en sus monedas. 

11 Varela, Félix y Varela. Manuel. Sistema Monetario y Financiación Internacional. Capitulo 2 El sistema de Bretton Woods. Editorial Pirámide. 
t• Edición. Espai'ia, 1996. Pág. 44 
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"Únicamente Estados Unidos podia proveer la liquidez internacional necesaria par el comercio, su solidez 

económica apoyada en su abundancia de recursos, los cuales no hablan sido afectados por la guerra, su 

posición preponderante en el comercio internacional, sus grandes tenencias de oro, su poderio militar que 

ofrecla seguridades al pals como centro de reservas y finalmente su desarrollado sistema bancario, con redes 

de sucursales que se extienden por todo el mundo, determinaron que el dólar se convirtiera en la principal 

moneda internacional y que la Tesoreria y los bancos comerciales de la Unión Americana se constituyera en 

la principal fuente de liquidez internacional."'ª 

El sistema Bretton Woods fue un sistema de tipos de cambio fijos pero ajustables, donde los ajustes se 

producían normalmente por medio de los mecanismos internos, salvo en casos de desequilibrio 

fundamental'". Los tipos de cambio fijos eran para dar seguridad al comercio exterior, y por esa via estimular 

el crecimiento de la economla internacional. Estados Unidos se comprometió a sostener la libre 

convertibilidad del dólar en oro, a razón de 35 dólares la onza. Como consecuencia de este acuerdo, cada 

pals tuvo la autonomla de expandir su crédito interno, mientras pudiera satisfacer la convertibilidad de su 

moneda en oro o en dólares. 

1.3.4 Fondo Monetario Internacional 

Los principales objetivos del Fondo Monetario Internacional fueron: 

a Promover la cooperación monetaria internacional por medio de su institución, creando un mecanismo 

de consulta y de colaboración en problemas monetarios mundiales. 

a Originar la estabilidad en las tasas de cambio, manteniendo un orden en los acuerdos cambiarlos 

entre los miembros y evitando las depreciaciones de las paridades cambiarlas con fines de 

competencia. 

a Facilitar la expansión e incremento equilibrado del comercio internacional contribuyendo de esta 

forma a fomentar el empleo, a incrementar los ingresos reales, al desarrollo de los recursos 

productivos de todos los miembros y proponiéndoles a su vez ,como objetivos principales de polltica 

económica. 

a Establecimiento de un sistema multilateral de pagos en materia de transacciones de divisas que no 

entorpezcan la expansión del intercambio mundial. 

ta Mánley de Anguiano Guadalupe. La inequidad del Sistema Monetario y el carácter polltico de /a deuda de tercer mundo. Capitulo 1 El SMI 
durante la primera mitad del siglo XX. Facultad de Economía. UNAM. México 1999. pag 29 
1• El término de desequilibrio fundamental utilizado por el FMI es aplicable cuando un país que opera bajo un sistema de tipa de cambio fijo 
presenta un déficit persistente y cuantioso en su cuenta corriente, el Banco Central tiene que intervenir. Esta intervención, implica una 
reducción en las reservas de divisas extranjeras. Aunque las reservas de divisas se pueden incrementar pidiendo prestado, si el déficit 
persiste la situación puede hacerse insostenible, pues existe un limite en la cantidad que un pais puede pedir prestada al exterior. 
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o Inspirar confianza a los miembros, poniendo a su disposición los recursos del Fondo con las debidas 

garantlas, dando la posibilidad de corregir desajustes en las balanzas de pagos sin tener que 

recurrir a medidas perjudiciales para la prosperidad nacional o internacional. 

o De conformidad con lo anterior acorta la duración de los desequilibrios en las balanzas de pagos de 

los miembros y aminorar su intensidad. 

o La paridad cambiaria de cada pais miembro quedo con relación al oro- dólar como denominador 

común. 

Cuadro 1.8 

Los asociados trataran con el Fondo por medio de su Banco Central, Tesorer1a Los paises lendtán derecho a adquirir del Fondo las monedas de lo5 demas a 

u otra agencia autorizada. cambio de la propia bajo una serie de oondiciones, siendo obligación del FMI 

otorgar crédito a cualquier pals con d1f1CUltades temporales en su Balanza de 

pagos y existiendo la posibilidad del pals para trasladarse a un tipo de cambio 

mas acorde con la realidad si el problema fuera persistente 

Los Organos directivos son: Junta de Gobierno, Consejo Directivo y Director Los miembros del Fondo podrtln modificar la paridad cambiaría sin el 

Gerenle. consentimiento del mismo si la modificación no afecta las operaciones 

Internacionales de otros asociados. 

Las aponaaones de~ asoc¡aQos 58 haran con ei sigu1er1l8 poJcenta,e: t:l l!> l,;uaodo kl$ d~u1llbrio:. en id ookmld ai:: pagos l.lt: un po1s son (J_, caraat:r 

% en oro y divisa dura, el restanto 75% en su moneda nacional fundamental este podrtl variar el tipo de cambo de su moneda hasta un 20% o 

en cuantla mayor previo acuerdo con el FMI. 

La paridad cambiaría de cada asociado se expresara en oro o en dólares Se establece que previa conformidad con la mayoria de los paises asociados 

norteamericanos. 

A cada pals se le asignará una cuota la que determinara su potencial de 

préstamo y su poder de voto 

La cuota se calcula basilndose en el tamat\o de la economla, su participación 

en el comercio mundial que tiene y la cantidad de oro y divisas con las que 

cuenta. 

Las cuotas se revisaran cada cinco at\os 

Fuente. Elaboración propia con base a la pagina electrOnica del FMI. 

se electuara una modificación general y uniforme de la paridad de todas las 

monedas con respecto al oro, lo que equivale a una variación del precio 

mundial del mismo. Se puede invocar la clausula de la moneda escasa. 

En 1950 con el objetivo de disminuir la incertidumbre se crearon los prestamos Stand By, por medio de estos 

acuerdos se les permite a los miembros obtener préstamos por cantidades acordadas y durante tiempos 

establecidos, estos acuerdos muchas veces bastaron para restaurar la confianza en alguna moneda nacional, 

los paises han de pagar una comisión del 0.25% de la cantidad acordada. Asimismo, se somete al solicitante 

a una Investigación de sus políticas monetarias y se le recomienda el mantenimiento de ciertas politicas 

económicas para que pueda disponer en lo inmediato de la cantidad acordada. 
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El Fondo Monetario se creó en un principio, para solucionar problemas de las balanzas de pagos, asl como 

para mantener la paridad fija del dólar con respecto al oro y para evitar prácticas desleales. 

1.3.5 Características del Sistema Bretton Woods 

Movimientos de capital 

A lo largo de los años cincuenta, los principales paises fueron facilitando las tareas de intermediación de la 

banca en el mercado de cambios, liberalizando las transacciones, asi como también permitieron el 

mantenimiento de volúmenes crecientes en los fondos de divisas. Este proceso no se detuvo hasta la plena 

liberalización de las transacciones corrientes, que para la mayor parte de los paises europeos se formalizó 

hasta 1961. 

A partir de los años sesenta se fue produciendo una paulatina liberalización en los movimientos de capital, en 

primera instancia los de largo plazo. Esta liberalización de capitales, unida a la eliminación de los controles de 

cambio para las transacciones corrientes, tuvieron un efecto determinante en la evolución y en la ruptura del 

sistema. 

Los flujos financieros que sallan de Estados Unidos implicaban un fuerte déficit en su cuenta de capital. Sin 

embargo, dado que su balanza comercial era superavitaria y que el déficit en la cuenta de capital se debla a 

programas de ayuda, inversiones privadas y asistencia militar, la Indisciplina monetaria de Estados Unidos se 

aceptó de buen agrado por los paises europeos en una primera etapa de 1947 a 1958. Para 1960 las 

obligaciones de Estados Unidos en el exterior eran superiores a sus reservas internacionales, ya que hablan 

perdido el 20% de las reservas de oro, las cuales habían ido a parar a los bancos centrales europeos. 

Durante esos años Europa, logró su reconstrucción económica y pudo incrementar sustancialmente sus 

reservas internacionales. Para finales de los cincuenta Europa empezó a competir con Estados Unidos en la 

creación de la liquidez internacional. 

En el continente europeo las devaluaciones que sucedieron durante los últimos años de la década de los 

cuarenta no lograron restablecer el equilibrio externo. Para protegerse uno de otros, estos paises continuaron 

aplicando restricciones al comercio, no obstante los objetivos de cooperación acordados en el Sistema 

Bretton Woods. 

18 



Los paises europeos decidieron formar en 1950 la Unión Europea de Pagos'°, la cual consistió en un 

mecanismo de compensación internacional que les permitió liberalizar su comercio entre ellos sin abrirse a los 

flujos de capital especulativo. El mecanismo permitió la libre convertibilidad de las monedas europeas. pero 

no la libre convertibilidad de cada una frente al dólar. Para hacer frente al libre cambio de monedas europeas, 

la unión concedió créditos a los miembros que lo requirieron. 

Cada pals fijó en forma individual, su paridad frente al dólar. y estableció los controles de cambio sobre esa 

moneda que creyó necesario, con el fin de evitar flujos de capital destabilizadores. En 1958 desapareció la 

Unión Europea de Pagos y Europa volvió a la libre convertibilidad. Más adelante profundizaremos sobre la 

Unión Europea de Pagos. 

Mecanismos de ajuste 

El mecanismo de ajuste en el Sistema Bretton Woods se realizaba por medio de las modificaciones en la 

paridad cambiarla. Sin embargo, este sistema de cambios ajustables alentaba los movimientos especulativos 

de capital de caracter desequilibrador. 

En los años sesenta se señaló que el sistema mostraba una asimetría: ya que hacia recaer todo el peso de 

los ajustes en los paises con déficit en la balanza de pagos, los cuales se velan obligados a tomar medidas 

urgentes cuanto más reducidas eran sus reservas, mientras que los paises con superávit en la balanza, 

tenlan pocos Incentivos para corregir dichos superávits. 

Con el transcurso del tiempo, el verdadero problema del sistema consistió en la carencia de un mecanismo de 

ajuste capaz de corregir los desequilibrios importantes de la balanza de pagos. Los problemas para realizar el 

ajuste hicieron que la liquidez adquiriese un papel determinante ya que al ser mayores y mas duraderos los 

desequilibrios, también era mayor la necesidad de reservas para financiarlos. 

Asimismo, fue un contratiempo para el sistema Bretlon Woods la conversión a un sistema dólar. Durante los 

primeros diez años de funcionamiento, el dólar era escaso, lo que originó a una nueva asimetría del sistema, 

es decir por una lado Estados Unidos como pals de moneda de reserva, que sin pretender objetivos 

especificas de balanza de pagos o de tipo ile cambio, debla mantener la estabilidad económica y financiera; y 

por otro lado los demas paises, los que fijaban su paridad con respecto al dólar, establecían sus reservas en 

20 Cabe senalar que en el Plan Marshall se conlemp\6 la creación de una Unión Europea de Pagos con la llberalizac1ón de los pagos 
intraeuropeos y del comercio. 
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dólares y lo utilizaban para intervenir en los mercados, subordinando su política a largo plazo al 

mantenimiento de la paridad y por tanto se tenlan que ajustar al ritmo de inflación de Estados Unidos. 

Liquidez 

la liquidez en el sistema de Bretton Woods dependió, por una parte, de los préstamos del FMI y por otra, del 

aumento de las reservas internacionales de cada pais. No obstante, existió un inconveniente; para que las 

reservas crecieran adecuadamente, era preciso un incremento de las monedas de reserva, entre las cuales 

solo el dólar podla aumentar en forma significativa, por Jo cual la liquidez dependió directamente de la balanza 

de pagos de Estados Unidos. 

El FMI estuvo obligado a revisar el precio del oro frente a todas las monedas incluido el dólar, pero la estrecha 

relación cuotas - votos otorgaron a Estados Unidos el poder de veto en las decisiones del Fondo, al contar 

este pals con una mayorla relevante, la variación del precio del oro, que en realidad era una devaluación del 

dólar frente al oro, no se llevó a cabo. La complicidad de Jos paises europeos en la decisión anterior fue 

determinante, cuando fue evidente el error de que a nadie le convenía que variara el precio del oro. 

Hasta 1960 la liquidez internacional aumentó fundamentalmente porque Estados Unidos expandió el crédito 

en dólares al exterior. "Para corregir la situación, el gobierno norteamericano estableció una serie de medidas 

restrictivas a la exportación de capitales, redujo el crédito externo que otorgaban sus bancos, limitó las 

inversiones extranjeras de las empresas, gravó la colocación de valores extranjeros en el mercado financiero 

estadounidense. Lo anterior hizo temer al resto de paises industrializados que la liquidez internacional seria 

insuficiente para mantener los flujos comerciales mundiales por lo que empezaron a tomar medidas para 

reemplazar es fuente de dinero internacional por otra."" 

Ante la evidente necesidad de disminuir el déficit externo en la cuenta de capitales de Estados Unidos y de la 

creación de dólares, los paises industrializados acordaron fortalecer los mecanismos de generación de 

liquidez por medio del FMI, pero sin renunciar a sus privilegios como emisores de monedas de reserva. Para 

expandir Ja liquidez internacional por medio del FMI, los paises industrializados idearon prestar recursos al 

Fondo, en sus respectivas monedas a fin de que éste lo multiplicara en créditos. 

21 Mántey de Anguiano Guadalupe. La inequidad del Sistema Monetario y el carácter polftico de la deuda de tercer mundo. Capitulo 2 Los 
Defectos del convenio de Bretton Woods. Facultad de Economia. UNAM. México 1999. Pag. 35 
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Para que los paises industrializad9s y no el FMI tuvieran el control sobre la creación de liquidez internacional, 

se creó en 1961 el Grupo de los Diez formado por: Alemania, Francia, Reino Unido, Paises Bajos, Bélgica, 

Italia, Suecia, Ganada, Japón y Estados Unidos. En ese año El Grupo de los Diez prestó al FMI, un 

equivalente a 6 mil millones de dólares en sus monedas nacionales para la asignación a paises con 

dificultades. El Grupo de los 10 reservó el derecho de imponer las condiciones bajo las cuales el FMI 

asignarla estos fondos. De esta manera se generó el Acuerdo General de Préstamos, el cual se ha utilizado 

para evitar que el FMI no cumpla con su función en la creación de liquidez internacional y para su distribución 

más equitativa de los recursos. 

Pool de oro y el doble mercado de oro 

En octubre de 1960 el aumento en la demanda de oro y la incertidumbre sobre el futuro del dólar determinó 

que el precio del metal se situase en tomo a los 40 dólares la onza, con una diferencia de 5 dólares respecto 

de los 35 dólares a los que Estados Unidos garantizaba la convertibilidad. 

Este aumento en el precio del oro, aunque favoreció de cierta manera a los paises europeos en la medida que 

revaluaron sus tenencias de oro, los perjudicó gravemente al reducir el valor real de sus tenencias de activos 

en dólares. 

Bajo estas condiciones, Estados Unidos convocó a siete de los paises mas industrializados - Alemania, 

Francia, Reino Unido, Suiza, Holanda, Bélgica e Italia- y al Banco de Pagos Internacionales de Basilea a una 

reunión de emergencia para compartir la responsabilidad de sostener el precio oficial del oro en el mercado 

libre de Londres. En esa reunión surgió el llamado pool de oro en 1961, y a partir de ese año los bancos 

centrales de esos ocho paises y no sólo de Estados Unidos intervinieron en el mercado libre vendiendo el oro 

necesario para sostener su precio en 35 dólares la onza. 

De 1960 a 1967 los paises del pool de oro lograron su objetivo de mantener el precio de oro en 35 dólares la 

onza. No obstante, tuvieron que perder 3 mil millones de dólares de sus reservas de oro. • La lucha entre 

Europa y Estados Unidos por compartir la hegemonia monetaria se hizo evidente en 1965 cuando el General 

De Gaulle, avisó que Francia en los sucesivo sólo utilizarla y demandarla oro para saldar sus cuentas con el 

exterior."22 

12 Op cil Págs. 36 y 37 
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Sin embargo en 1967 se presentó una nueva ola especulativa en contra del dólar y a favor del oro, ante esta 

situación Francia, uno de los países con mayores reservas de oro, se negó a continuar defendiendo a la 

divisa norteamericana y se retiro del pool de oro, un año después también lo hizo Reino Unido. 

El retiro de Francia y Reino Unido del pool de oro, la devaluación de la libra esterlina y la fuerte especulación 

sobre el dólar obligaron a los países que continuaban en el pool a dejar de abastecer el mercado libre del oro 

de Londres y a utilizar sus reservas de metal únicamente para transacciones entre las autoridades 

monetarias. 

Finalmente el 17 de marzo de 1968 las fuertes pérdidas de oro obligaron a suspender las operaciones del 

pool de oro, con lo cual se cerró, temporalmente, el mercado de Londres. Cuando se reabrió el mercado se 

estableció un sistema doble, por una parte se tuvo un mercado de libre intervenciones con un precio del metal 

Independiente de la cotización oficial, fijado por las libres fuerzas del mercado y por otra, existió otro para las 

transacciones entre las autoridades monetarias, con la paridad establecida (35 dólares la onza). 

Ante esta situación el Sistema Monetario Internacional inició su relativa independencia del oro. 

Ante la dificultad de satisfacer tanto la demanda privada de oro, como la de reservas internacionales, se 

observó que la cantidad de oro que iba a las reservas de oro suscitaba problemas en cuanto a la 

convertibilidad de las divisas, además se temía que al disminuirse la participación del oro en las reservas, se 

limitara el aumento de la liquidez total. Asimismo, se desconfío de la inalterabilidad del precio del metal, 

incrementándose la demanda privada, asl como también las compras masivas de oro redujeron aun más su 

afluencia a las reservas oficiales. 

Entre noviembre de 1967 y marzo de 1968, los sectores privados en los diferentes paises adquirieron oro por 

un valor equivalente a 3 mil millones de dólares, otorgados al precio oficial de 35 dólares la onza, proveniente 

de los Bancos Centrales de Estados Unidos, Reino Unido, Bélgica, Alemania, Italia, Paises Bajos y Suiza. Sin 

embargo, incapaces de frenar la especulación y de mantener el precio del oro, los gobernadores de los 

Bancos Centrales de esos paises se reunieron en Washington el 17 de marzo de 1968 y acordaron dejar de 

suministrar oro a los mercados privados e instrumentar el doble mercado. 
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Enmiendas del Sistema Bretton Woods 

En enero de 1962 se creó el Acuerdo General de Préstamos, entre el FMI y el Grupo de los Diez. Este 

acuerdo consistió en el compromiso por parte del G-1 o en prestar hasta 6 mmd al Fondo para que éste, a su 

vez, otorgara créditos a aquellos miembros del grupo que enfrentasen dificultades su la balanza de pagos. 

Una vez decididas las contribuciones, los paises transfirieron al FMI las cantidades que les correspondieron, 

recibiendo a cambio un titulo negociable, en el cual se reconocia la deuda, este titulo habla de ser devuelto 

cuando se reembolsen el principal y los intereses, teniendo como periodo de gracia cinco años como máximo. 

Derechos Especiales de Giro 
Para encontrar una solución sobre ta creación de la liquidez mundial" se volvió a considerar la propuesta 

hecha por Keynes en 1945, la cual era referente a la construcción de un medio de pago internacional 

mediante la decisión de la comunidad de naciones, con lo cual la liquidez internacional podría incrementarse 

sin que ninguna moneda nacional se debilitara por un déficit externo. 

Con ello el FMI, cuando lo creyera conveniente, podrla aumenta la liquidez internacional mediante el 

otorgamiento de Derechos Especiales de Giro (DEG) los que se distribuirian ente los paises miembros sin 

que significara deuda para ninguno. La creación de los DEG estuvo sujeta a la aprobación de la asamblea del 

FMI, además, el DEG fue visto como un activo de reserva complementario respecto a los demás activos ya 

existentes. En cuanto a sus asignaciones, estas se determinaron por anticipado para periodos de cinco años. 

La distribución del DEG se hizo basándose en la cuota de cada pals paga al FMI. Esto hace que los 26 más 

ricos recibieran el 75% de las asignaciones de DEG, en tanto que los paises más pobres obtuvieron solo el 

25%. Durante 1969-1981 se efectuaron asignaciones sucesivas por un total de 21 400 millones DEG. 

En un principio, el DEG no pagaba ningún interés, razón por la cual los bancos centrales no tuvieron ningún 

estimulo para mantener saldos en DEG y se mostraron reacios a aceptartos por encima de los montos a que 

los obligaba el Acuerdo. Posteriormente cuando se acordó asignarle un interés al DEG, éste se fijó en sólo 

una fracción del interés promedio que pagaban otras monedas de reserva. 

23 Existla un problema de liquidez debido a que la creación de reservas internacionales dependia direclamente oferta de oro, dólares y libras. 
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Este activo de reserva no fue respaldado por ningún pals, su fuerza como instrumento de reserva, residió en 

el compromiso solemne contraldo por los paises miembros del Fondo, en virtud del cual aceptaron los DEG y 

entregaron a cambio moneda convertible. 

El valor del DEG tuvo que ser modificado cuando el sistema entró en crisis, y desde entonces está referido a 

una canasta de monedas, la cual es revisada cada cinco años, para asegurarse de que las monedas Incluidas 

en la misma sean representativas de las utilizadas en las transacciones internacionales, asl como también 

que las ponderaciones asignadas a las monedas reflejen su importancia relativa en los sistemas comerciales 

y financieros mundiales. 

Desde 1981, las monedas de cinco paises- Alemania, Estados Unidos, Francia, Japón y Reino Unido- se 

Incluyeron en la canasta. Las revisiones quinquenales sucesivas han detenninado que estos eran los cinco 

paises que registraban el nivel más elevado de exportaciones de bienes y servicios. 

Tras la Introducción del euro el 1° de enero de 1999, los montos en marcos alemanes y en francos franceses 

fueron sustituidos por el euro. 

Actualmente, el valor del DEG en ténninos de dólares norteamericanos se calcula diariamente como la suma 

de Jos valores en dicha moneda de montos especlficos de cuatro monedas (dólar estadounidense, euro, libra 

esterlina y yen japonés), sobre la base de los tipos de cambio cotizados a medio día en el mercado de 

Londres. 

Debido a la adopción del euro como la moneda común de 12 paises miembros de la Unión Económica y 

Monetaria, fue necesario modificar los principios utilizados para seleccionar las monedas incluidas en la 

canasta de valoración y para determinar la ponderación de las mismas. En particular, se amplió el principio 

que contempla la selección de las monedas de los paises miembros del FMI que eran los principales 

exportadores de bienes y servicios para incluir las exportaciones de una Unión Monetaria, lo que cuenta ahora 

es la exportación de bienes y servicios de la Unión a otros paises y no el comercio entre los miembros de la 

misma. 
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Cuadro 1.9 
Cesta de V1k>rad6n del OEG 

3 de enero de 2001 

Monto de moneda Tipo de cambio' Equivalente en USO 

Dólar estadounidense 0.577 0.577 

Ubra Esterlina 0.0984 1.5077 
----o:i4il3sa __ _ 

1---,,.----,---,----t------.c,---f-·------ --------
YenJaponés 21 114.45 0.183486 

1.315333 

11 USD;-0.7Go264 DÉG 

Los om tipos se expresan en dólares de Estados Unidos, pol unidad de moneda. 

Fuente: FMI FK:ha lécmca Derechos Espeaa'es de Giro. 21 de febrero de 2001 

Las ponderaciones asignadas a las monedas que integran la canasta del DEG se basan en: 

o El valor de la exportación de bienes y servicios de los paises miembros de las uniones monetarias 

u El monto de reservas Jtmo111i11aJas "" lds ,.,:;µ.,~livds 1110111:Jds "" µoJ.,¡ Jd otros paises miembros 

del FMI. 

cuadro 1.10 
Pondtraciollff de la• montc111en11 cntli del DEG 

(porctntljo) 

Moneda En vigor el 1 de enero de 2001 Ultima revisión 1 de enero de 1996 

Dólar estadounidense 45 39 

Euro1 29 

Franco Francés 11 

MarcoAiemttn 21 

Libra Esterlina 11 11 

Yen Japonés 15 16 _______ , 

-------~ -··------------~---------
,,El 1 de enero de 1999, el marco alemitn y el franco francés fueron sustituidos 
-----~··----------------·----------~ 

1 Por montos equivalenles de euros. 

Fuente. FMI Ficha técmca Derechos Especiales de Giro. 21 de febrero de 2001 
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El FMI determinó que cuatro monedas (dólar norteamericano, euro, libra esterlina y yen japonés) cumplen con 

ambos criterios de selección y se incluyen en la canasta de valoración del DEG correspondiente al periodo de 

2001- 2005. La ponderación fue la siguiente: 

Graflca 1.1 

Ponderaciones de tas monedas en ta cesta del DEG (porcentajes) 

• Dólar estadounidense 

•Euro1 
C Libra Eslerlina 

• Yen_Japonés 

Fuente; Elaboración Propia con datos de la Ficha técnica Derechos Especiales de Giro. 21 de febrero de 2001 

45% 

Los montos de cada una de las cuatro monedas incluidas en la nueva canasta de valoración del DEG fueron 

calculados el 29 de diciembre de 2000. El cálculo se realizó sobre la base de los tipos de cambio promedio de 

dichas monedas durante un periodo de tres meses (octubre- diciembre) para garantizar que el valor del DEG 

serla el mismo el 29 de diciembre de 2000, tanto en el marco de la canasta de valoración revisada como de la 

canasta actual. 

La tasa de interés del DEG se determina semanalmente y se basa en el promedio ponderado de las tasas de 

Interés de ciertos instrumentos internos a corto plazo en los mercados monetarios de los paises cuyas 

monedas integran la canasta de valoración del DEG. Actualmente, las tasas e instrumentos corresponden a 

las letras del Tesoro a tres meses en Estados Unidos, a la tasa de interés de los certificados de depósito a 

tres meses de Japón y la tasa interbancaria de oferta del euro a tres meses (Euribor) para la zona euro. 

La última asignación normal fue efectuada el 1 º de enero de 1981, elevando el total acumulativo de 

asignaciones de DEG a 21400 millones de DEG. No obstante, en septiembre de 1997, la Junta de 

Gobernadores del FMI adoptó una resolución para enmendar el Convenio Constitutivo del FMI para permitir 
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una asignación especial de DEG por única vez." La cuarta enmienda propuesta tiene por objeto corregir el 

hecho de que más de una quinta parte de los paises miembros del FMI nunca hablan recibido una asignación 

de DEG, y que algunos paises que hablan ingresado antes de 1978 no hablan participado en todas las 

asignaciones de DEG. La enmienda propuesta entrara en vigencia cuando tres quintas partes de los paises 

miembros del FMI que representen el 85% del total de los votos la hayan aceptado. Al 31 de diciembre de 

2000, 99 paises miembros, que representan el 66.08% del total de los votos, hablan aceptado la enmienda 

propuesta."" 

1.3.6 Crisis del Sistema Bretton Woods 

A partir de los años sesentas el sistema monetario estuvo caracterizado por diversas crisis, y fue a partir de 

1967 que se convirtieron en casi continuas y permanentes. En aquellos años dos factores condicionaron toda 

la evolución del sistema monetario: la balanza de pagos de Estados Unidos y la polltica de la libra. 

Hasta 1971, las causas principales del déficit en la cuenta de capitales de Estados Unidos eran: 

o Fuertes gastos militares en el extranjero 

o Créditos al exterior. 

La verdadera causa del déficit en la cuenta de capital estadounidense fue la situación económica y polltica de 

Estados Unidos, que determino la realización de gastos militares y de inversión y créditos en el exterior con el 

fin de extender su dominio y explotación sobre todas las regiones del mundo y además evitar el avance del 

socialismo. 

"En noviembre de 1968 la especulación de los clrculos poderosos de la alta burguesla francesa y las 

presiones externas especialmente en Alemania, sumadas a la agitación politico social ocurrida en Francia en 

los meses de mayo y junio, provocaron que en pocos dlas millones de dólares fueron transferidos de este 

pals a Alemania. El ministro alemán se negó tajantemente a revaluar, aduciendo que el marco alemán no 

estaba subvaluado, sino que ef dólar, la libra y el franco estaban sobrevaluados, esta actitud obedecla a una 

politica tendiente a defender a sus exportadores, pero que en el plano interno significaba sacrificar a los 

consumidores alemanes. "25 

ª4 FMI Ficha técnica Derechos Especiales de Giro. 21 de febrero de 2001 
~hapoy Bonifaz Alma. Ruptu1a del Sistema Monetario lnlemaclonal Capitulo 3 Agudización de los Trastornos. Segunda Edición 1983. UNAM. Pég. 43 
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Los especuladores y ahorradores, no convencidos por las declaraciones gubernamentales sobre la solidez del 

franco, se lanzaron a comprar oro en grandes cantidades. La fiebre se propagó a toda Europa, presionando 

con ello al dólar, a la libra, surgiendo nuevamente la posibilidad de una crisis monetaria de alcance 

inlemacional. 

El 1 O de marzo de 1969 el oro alcanzó una cotización muy superior a los 35 dólares que regían en el mercado 

oficial, llegando en Parls a 48.41 dólares la onza. A la pérdida de poder adquisitivo del franco siguió otro 

periodo de ansiedad en los mercados internacionales, hasta que el 24 de octubre de 1969, el nuevo gobierno 

de Alemania anunció su decisión de revaluar el marco en un 8.5%. La devaluación del franco y la 

reevaluación del marco alemán provocaron gran satisfacción en Estados Unidos. 

Al iniciar la década de los setenta, en el terreno monetario eran cada vez más frecuentes los periodos de 

incertidumbre y confusión, con ello se inició la etapa más grave de la crisis de 1971, cuando la balanza 

comercial estadounidense llegó a ser deficitaria, aumentado con ello la debilidad de su moneda. 

Tratando de resolver la crisis, el 15 de agosto de 1971, el presidente Nixon anunció un programa de acción 

gubernamental, Intitulado: /a nueva pol/lica económica el cual era orientado a estimular la economla 

estadounidense con el objetivo de disminuir los problemas del dólar en el exterior. 

Internamente las manifestaciones concretas de la nueva política económica consistieron en una primera fase: 

en la congelación de precios, salarios, sueldos, rentas y comisiones en un periodo de noventa dias. Al periodo 

de congelación le siguió la segunda fase que sustituyó la congelación por un sistema de controles con cierta 

flexibilidad. 

En cuanto a problemas externos la nueva política económica incluyó el establecimiento de una sobretasa del 

10% a importaciones, fundamentalmente bienes manufacturados y semi- facturados. Esta medida tuvo como 

propósito principal presionar a Japón y a los paises de Europa occidental para que revaluaran sus divisas y 

además reajustaran sus políticas de comercio conforme a los deseos de Estados Unidos, la sobretasa fue 

aplicada en forma indiscriminada sin atender al pals de origen de las mercanclas. Paralelamente al 

establecimiento de la sobretasa, el gobierno de Estados Unidos decidió suspender la convertibilidad del dólar 

en oro, medida que anunciaba ya la devaluación. En agosto 1971 el Presidente Nixon se vio obligado a 

declarar, formalmente la inconvertibilidad del dólar en oro, implicando con ello en el ámbito internacional una 

ruptura definitiva del Sistema Monetario Internacional. 
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Estados Unidos no deseaba la devaluación del dólar y lo que sugirió y esperó que los demás paises 

adoptaran medidas monetarias y comerciales que le permitieran restaurar el equilibrio en su balanza de pagos 

y, una vez logrado tal objetivo, se eliminara la sobre tasa, acompañado de una reducción en la ayuda exterior, 

sin embargo, los paises europeos no admitieron tal fórmula y consideraron necesaria una devaluación del 

dólar. 

Las autoridades norteamericanas consideraban, que el tipo de cambio del dólar no debla modificarse y que la 

forma de llegar a una nueva alineación debla ser mediante la flotación libre de las monedas, para que el 

propio mercado encontrara su equilibrio. La postura europea sostuvo que el dólar debla devaluarse y que el 

reajuste global de las paridades tenia que ser negociado entre las partes interesadas y no tan sólo por la 

evolución de las libres fuerzas del mercado. Finalmente este fue el punto de vista que predomino. 

Sin embargo, meses an.tes de que Estados Unidos anunciara la inconvertibilidad del dólar en oro, varios 

paises europeos ya hablan decidido individualmente no continuar sosteniendo su paridad oficial con esa 

divisa y hablan dejado que el tipo de cambio flotara libremente, significando esto una devaluación de la 

moneda estadounidense. Posteriormente se <1cordó la clevaluaciñn formal clel dólar frente al oro y la 

revaluación de las otras en el llamado Pacto Smlthsonlano. 

Pacto Smlthsonlano 

En noviembre de 1971 en Roma, el Grupo de los Diez sostuvo una reunión en la que Estados Unidos aceptó 

finalmente la idea de una devaluación de su moneda, siempre y cuando el reajuste global llevara a una 

mejoría sustancial de su balanza de pagos, la cual se consideraba necesaria para volver al equilibrio. Pocas 

semanas después tuvo lugar una nueva reunión en el Smithsonian lnstitute de Washington, los dlas 17 y 18 

de diciembre de 1971. 

En estas negociaciones se llegó a la conclusión de que las paridades se ajustaran sobre una base multilateral 

a cambio de que se pusiera fin a la sobre tasa del 10% de las importaciones y a las otras medidas 

instrumentadas por la administración de Nixon. 

Se acordó hacer un realineamiento de las divisas, incluyendo la devaluación del dólar y la revaluación de las 

restantes monedas en una proporción que significaba una sustancial depreciación del dólar. 

Los acuerdos a los que se llegó fueron: 
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a) "Realineaclón general de los tipos de cambio de los principales paises que incluyó una devaluación 

del dólar del 9% (nueva paridad oro de 38 dólares la onza) y revaluaciones del marco alemán, yen 

japonés, franco belga y florln holandés. Suiza que no era miembro del Fondo Monetario, aprobó una 

revaluación equivalente a la alemana. 

b) Establecimiento de una mayor flexibilidad de los tipos de cambio, ampliándose los márgenes de 

fluctuación permitida en tomo del nivel del 1 % al 2.25% "26 

Cuadro 111 
R .. aluackmet acordadH en ll Conferencia 

Smlthsonla.na 

Moneda % 

Franco Belga 11.6 

Dólar Canadiense flotación libre 

Franco Francés 8.6 

Marco Alem:m 13.6 

Lira Italiana 7.5 

Yen Japonés 16.9 

Florln holandés 11.6 

Corono Sueca 7.5 

libra Esterlina 8.6 

Fuenle. Chapoy Bomfaz Alma.(1996) Pág. 48 

Para Europa, la existencia de ese margen de fluctuación de(+/-) 2.25% significaba que una divisa europea 

tenla la posibilidad de fluctuar cuando mucho 4.5% con respecto al dólar. Pero entre las monedas europeas 

ese porcentaje podla duplicarse, si se daba el caso de que el valor de una de ellas se moviera 2.25% hacia el 

techo y el de otra moneda bajara en el mismo porcentaje hacia el piso. 

Esa enorme fluctuación alentaba en contra del propósito de la Comunidad Económica Europea (CEE) de ir 

avanzando hacia una Unión Monetaria, con lo cual era preciso hacer más estrechos los limites de fluctuación 

entre las divisas de los paises miembros de la Comunidad. A tal efecto surgió la Serpiente Monetaria o la 

Serpiente en el Túnel, la cual se verá mas profundamente en el capitulo 2. 

El 23 de junio de 1972 la libra esterlina se dejó a flotación libre marcando con ello el fin de la era esterlina. A 

ralz de la flotación de la libra, Reino Unido habla salido no sólo de la Serpiente sino también del túnel, y en 

"6varela, Félix y Varela, Manuel. Sistema Monetario y Financiación lntemacional. Capitulo 2 El sistema BreNon Woods Editorial PirBmide. 1• 
Edición. Espana, 1996. Pttg. 67 
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los meses siguientes muchos paises hicieron lo mismo. Para marzo de 1973 la serpiente tenla muy pocos 

miembros y el túnel habla sido completamente abandonado. 

Por otra parte la balanza comercial de Estados Unidos no respondió como se esperaba a la devaluación que 

sufñó el dólar y fue por ello se desató un proceso especulativo contra la divisa norteameñcana. Una oleada 

de dólares volvió a inundar Europa: entre el 1º y el 12 de febrero, aproximadamente 6,100 millones de dólares 

fueron cambiados por marcos alemanes y otros 1 mil millones de dólares se canjearon en yenes. Con esto el 

dólar cayó por debajo de los niveles mlnimos establecidos en el Acuerdo Smithsoniano, según el cual, cuando 

la oferta de dólares provocara una devaluación, los Bancos Centrales de los demás paises del Grupo de los 

Diez estaban obligados a comprar esos excedentes, al fin de no penmitir que la divisa estadounidense siguiera 

debilitándose. 

Tratando de resolver la situación, Estados Unidos celebró negociaciones multilaterales, fijando con ello 

nuevos valores centrales para las pñncipales monedas, aunque la lira italiana y el yen, se sumaron a las 

monedas que ya estaban en flotación. Las pñncipales divisas europeas fueron revaluadas y el dólar 

devaluado, nuovamonto, en un 10%, llevnndo In pnñdnd oro· dólnr en 42 dólnrcs In onzn. No obstante •. In 

cñsis continuó acentuándose y para el 16 de marzo de 1973 las 14 naciones más ñcas del mundo llegaron a 

una señe de acuerdos tendientes a evitar nuevas cñsis monetañas, basándose fundamentalmente en el 

mutuo apoyo y en la flotación conjunta de las divisas de Alemania, Paises Bajos, Bélgica, Luxemburgo, 

Dinamarca, Suecia, Noruega. Asimismo, las monedas de: Reino Unido, Irlanda, Italia, Japón, Suiza, Canadá 

siguieron flotando unilateralmente. 

"La explicación del colapso y el abandono del sistema en 1971, se encuentra más en sus defectos 

intrinsecos, en la evolución que se produce a partir de los años sesenta, de la que conviene retener dos 

factores detenminantes: la redistribución de poder que supone la sustitución de la hegemonla total de Estados 

Unidos por un sistema, mucho más complicado, de hegemonla compartida y la creciente liberalización no sólo 

de las transacciones comentes, sino también de las transacciones de capital no prevista esta última que puso 

relieve la potencial inestabilidad de un sistema de tipos de cambio ajustables con movimientos de capital 

libres"" 

El Acuerdo Smithsoniano y otros acuerdos fracasaron en el objetivo de retomar el sistema de pañdades fijas; 

la excesiva liquidez que se creaba fuera de los mecanismos oficiales por la banca transnaclonal pñvada, 
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ocasionaba movimientos especulativos de capital de tal magnilud que no era posible que fueran enfrentados 

bajo el régimen de tipos de cambio fijos dando como resultado que se comenzara a pensar en el sistema de 

tipos de cambio llolantes, los cuales se podlan ajustar hacia arriba o hacia abajo según el saldo de cuenta 

corriente, siempre pensando en Ja protección de las reservas internacionales de los Bancos Centrales. 

Ya en 1972 se empezó a negociarse la reforma monetaria internacional en dos loros: en el FMI, en el llamado 

Comité para la Reforma del Sistema Monetario Internacional y cuestiones afines, y en el Grupo de los Diez. 

Sin embargo, el acuerdo no se pudo llevarse a cabo hasta la Reunión Anual de Jamaica en 1976 y la 

enmienda al Convenio Constitutivo del Fondo no pudo entrar en vigor hasta 1978, en donde se ofreció a los 

paises la libertad de elegir sus sistemas de tipo de cambio, admitiéndose como una alternativa Ja notación de 

Jos tipos de cambio. 

Fue hasta 1973 en que se inicio la flotación generalizada de las monedas, el Fondo trató de lograr la 

estabilidad de los tipos de cambio; para ello exigió a los gobiernos afiliados que fijaran la paridad de su 

moneda en ténmlnos de oro o dólares y que no se modificara sin autorización, con el objetivo de evitar las 

devaluaciones competitivas, sólo se concede la devaluación, cuando la posición de paaos de un país <tdnler,e 

de un desequilibrio fundamental en opinión del propio Fondo. 

En 1974, bajo las condiciones de desorden monetario internacional, tuvo lugar el incremento de los precios 

internacionales del petróleo por parte de la OPEP, en donde se triplicaba la cotización internacional. 

Los electos del incremento en el precio del petróleo sobre el Sistema Monetario Internacional fueron más de 

un tipo político que económico; ya que el aumento de los precios causó una redistribución marginal de las 

reservas internacionales de los paises industrializados hacia los paises exportadores de petróleo. 

La gravedad de la crisis petrolera obligó al Comité de los Veinte a revisar el primer bosquejo de reforma para 

detenminar las medidas que podlan tomarse de inmediato y cuales a largo plazo. 

El nuevo bosquejo surgió en Washington en junio de 1974, teniendo como principales puntos: 

a Valoración del DEG sobre la base de una canasta de 16 monedas. 

a Directrices sobre la flotación de los tipos de cambio 

27 Op cit Pág.70 
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o Creación de un Comité provisional sobre el Sistema Monetario Internacional para asesorar a la 

Junta de gobernadores del FMI en todo lo relacionado con el funcionamiento del mismo. Dicho 

Comité fue creado en septiembre de 1974 durante la reunión anual del FMI y del Banco Mundial. 

o Creación del Servicio Financiero del Petróleo. 

1.3.7 Años posteriores a la caída del sistema Bretton Woods 

La crisis del Sistema Bretton Woods en los años sesenta asl como las condiciones de la economla mundial en 

esa época, tenninaron con las esperanzas de restaurar aquel sistema y quedó en claro la necesidad de una 

reforma profunda, la cuál sólo tuvo una alternativa: la mayor flexibilidad de los tipos de cambio. 

'Después de una larga etapa de interinidad, durante la cual se produjo un divorcio total entre las normas 

monetarias, que no hablan variado, y la política de flotación adoptada por los paises, el primero de abril de 

1978 entró en vigor la segunda enmienda al Convenio Constitutivo del Fondo'" 

Parece que el Sistema Brettón Woods fue un caso de planificación con éxito, aunque precisara de apoyo 

Institucional en sus primeros años, para hacer frente a la escasez de dólares, y aunque en los últimos años 

fuera perdiendo alguna de sus cualidades, se puede afirmar que el sistema funcionó bien durante unos veinte 

años, en los que se produjo un fuerte crecimiento y variaciones ordenadas de los tipos de cambio. 

Asl como también no hubo Inflación en ninguno de los grandes paises; tampoco depresión seria en Estados 

Unidos, y contribuyo a los llamados milagros alemanes y japoneses. Existió un elevado nivel de inversión, que 

fomentó la demanda y el estado del bienestar, que facilito la paz social. 

Al terminar el sistema Bretton Woods, los paises eligieron sus respectivos sistemas, con respecto a las 

paridades entre las monedas, 'en junio de 1978, de un total de 133 paises, 63 lo establecieron en términos de 

una sola moneda, 15 con relación al DEG y 17 en relación con otro conjunto de monedas. Los 38 miembros 

restantes, entre los que estaban los principales paises, eligieron el sistema de flotación",. 

En tos años siguientes de la ruptura de Sistema Bretton Woods, el FMI fue incapaz de oponerse a las fuerzas 

que llevaron a la inconvertibilidad del dólar en oro, a su devaluación, y finalmente, al sistema de flotación 

21 Vareta, Félix y Varela, Manuel. Sistema Monetario y Financiación tntemacional. Capitulo 3 El sistema de flotación. Editorial Pirémlde. 11 Edición. 
Espana. 1996. Pág. 79 
"OpcilPág. 79 
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generalizada en monedas de reserva. Durante esos años el FMI se limitó a aprobar tácitamente las decisiones 

que unilateralmente tomaban los principales paises industrializados. 

El FMI buscaba una reforma del Sistema Monetario Internacional que lo desvinculara definitivamente del oro. 

Dicha reforma serla especialmente provechosa para los paises industrializados del occidente por dos 

razones: 

Porque con ella se alejarla definitivamente el problema de la inconvertibilidad de divisas; la 

expansión de la liquidez internacional dejarla de tener la limitación de la producción de oro y los 

paises cuyas monedas de reserva podrían expandir la liquidez internacional prácticamente sin 

limites, con sólo que se pusieran de acuerdo para armonizar sus politicas económicas a fin de evitar 

flujos especulativos entre ellos mismos. 

11. Significaria una importante ganancia de capital para los paises industrializados. Al ser 

desmonetizado el oro, las reservas oficiales de oro de todos los paises incrementarian su valor, 

pues dejarian de cotizarse al precio oficial del oro. 

Finalmente, en la reunión de Jamaica del FMI del 4 al 1 O de enero de 1976 se legalizó el sistema de 

flotaciones que existia desde 1971, asi como también se acordó la desmonetización del oro; aunque en 

realidad, ésta se habla previsto años atrás en la reforma de 1967, cuando se creó el DEG como activo de 

reserva complementario. 

Desgraciadamente en la citada reunión no hubo signos de cambio hacia una democratización en el FMI; por el 

contrario, la relación de dependencia del organismo respecto a las decisiones de los principales paises 

industrializados se profundizó. 

Los acuerdos obtenidos fueron: 

o Asignaciones de DEG y sus cuotas. Únicamente se logró una segunda asignación de DEG por 4 mil 

millones de DEG anuales durante el periodo de 1979-1981. Conviene recordar que desde 1974, no 

existieron asignaciones de DEG. 

o Subastas de oro. Para iniciar la desmonetización formal del oro, el FMI, acordó en Jamaica vender 

una tercera parte de las reservas áureas que los paises miembros habian depositado como parte de 

sus cuotas. Las ventas de oro del Fondo representó por lo tanto, una ganancia de capital para los 

miembros. El acuerdo de Jamaica estableció que una sexta parte de las reservas se vendieran en 
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subasta, aun precio cercano al precio de mercado; y que con las utilidades de la venta se formaria 

un fondo fiduciario para proporcionar crédito concencional a los países de menor desarrollo. 

o Liberalización de los términos del Servicio de Financiamiento Compensatorio. Segun lo acordado 

salvo los déficit que resulten de problemas naturales u otras emergencias, los giros dentro del 

sistema podrlan llegar al ~0% de la cuota del pals miembro en cualquier periodo de doce meses. 

o Conclusión de las negociaciones relativas a la enmienda del articulo IV del Convenio Constitutivo. El 

cual se refiere a la legalización de los tipos de cambio flotantes en una serie de paises importantes 

con diferente régimen cambíario, así como también se creó un sistema de paridades basado en tipos 

de cambio estables pero ajustables. 

o Abolición del precio de oro. En el pago por aumento de cuotas, ya no se exigió el 25% en oro, esa 

cantidad podrla ser cubierta con divisas o en DEG. 

o Creación de un fondo fiduciario. 

o Aumento de las cuotas de los paises miembros en 33.5% para hacer un total de 39 mil millones de 

DEG en vez de los anteriores 29 211 millones. 

En lo referente a los tipos de cambio, al empezar los setenta el régimen mundial cambiario podla dividirse en 

cuatro grandes grupos: 

l. Tipos de cambio unicos. 

11. Estados Unidos y los paises adheridos al Acuerdo Monetario Europeo (Alemania, Austria, Bélgica, 

Dinamarca, España, Francia, Grecia, Irlanda, Islandia, Italia, Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, 

Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza). 

111. 56 paises basaron la cotización de sus monedas en las vigentes en varios mercados de divisas, en 

virtud de que tales paises mantuvieron estrechas relaciones económicas con los mercados 

financieros de uno o más paises. 

IV. En 23 paises el tipo oficial de compra y venta para el dólar y otras monedas específicas se estableció 

independientemente de las cotizaciones en los principales mercados de divisas. 

En este panorama ocurrieron las crisis especulativas que condujeron a dos devaluaciones del dólar y a la 

Instrumentación de un sistema cambiario, segun el cual las monedas de los paises industriales flotan 

independientemente o conjuntamente. 

"Al Iniciarse 1977 existieron diversas prácticas cambiarías, pudiendo mencionar en términos generales: 

o Flotación independiente 
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a Vinculación a una sola moneda. 

a Vinculación a un conjunto de monedas (incluyendo el DEG) 

a Vinculación a una sola moneda con frecuentes modificaciones de la relación, según una fórmula 

determinada que podla ser, por ejemplo, la tasa de inflación. 

a Flotación conjunta basada en arreglos de intervención mutua. Tal notación es dirigida a fin de evitar 

variaciones abruptas.'° 

Cuadro 1.12 
Sltu1c'6n C1mblllrla de 128 ~l1n miembros del FMI • . 

enero 31 de 19n 

Tipo de cambio respecto a 

DEG 

nümero de paises 

14 

uso 
Libra esterlina 

Franco Francés 

otras monedas del grupo b 

oL"as monedas 

'a/ se exduye Estados Unidos 

bl La serpiente monetaria 

d Estos paises han comunicado al FMI que su moneda 

no se mantiene dentro de los mArgenes especificas 

con relación a otra moneda 

Fuente: Chapoy Bornfaz Alma (1996). Pag. 86 

51 

14 
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En los años ochenta se acentuó la preocupación por la volatilidad y por las oscilaciones de los tipos de 

cambio, el origen de estas oscilaciones fue resultado de las fluctuaciones del dólar en 1985 (apreciación) y en 

una depreciación posterior, en realidad el dólar vivió un periodo de fluctuaciones fuertes durante 1983 -1985, 

las cuales se reflejaron en una apreciación de la moneda. 

Durante los primeros años de la notación libre los desequilibrios en la balanza de pagos de los paises 

desarrollados fueron poco importantes, pero ya al comenzar la década de los ochenta, se fueron 

incrementando y empezaron a aparecer fuertes oscilaciones en los tipos de cambio con respecto al dólar. 

Ante esta situación el Grupo de los 7 tuvo que instrumentar intervenciones coordinadas. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 36 



Con tipos de cambio flotantes fue necesario tener una coordinación monetaria entre los paises, pero también 

se debió considerar que cada vez es mas dificil ésta, ello por los cambios registrados en el Sistema Monetario 

Internacional, acompañado de los avances financieros, de la desregulación y de la liberalización, que van de 

la mano junto al progreso tecnológico en informática y en comunicaciones. 

1.3.8 Situación del Sistema Monetario Internacional en nuestros días 

Respecto a los tipos de cambio, en la actualidad no existen reglas en materia de reservas, se pude decir que 

es un sistema anárquico, las reservas más utilizadas son las principales divisas, en donde el dólar ocupa un 

papel preponderante, aunque no podemos excluir el papel que juega el euro actualmente. 

El sistema de cambios actual es muy flexible con lo que respecta a obligaciones y mecanismos de ajuste de la 

balanza de pagos. La disciplina, que existia anteriormente, imponía la reducción de reservas que sufria el 

pals deficitario. No obstante, hoy en dla ha quedado muy disminuida por la posibilidad de obtener los recursos 

en los mercados financieros, lo que permite a los paises, en su mayorla naciones en desarrollo y algunos 

subdesarrollados, financiar sus déficit en cuenta corriente. 

La financiación internacional tiene un papel fundamental en el funcionamiento monetario internacional. En 

donde podemos resaltar el gran desarrollo de los mercados nacionales de acciones y obligaciones como 

vehículo de colocación internacional de fondos. Sobre el particular se observa que grandes inversionistas 

institucionales mueven masas importantes de fondos entre diferentes mercados, haciendo más dificil Ja tarea 

de las autoridades monetarias, asi como también contribuyen a la inestabilidad del Sistema Monetario 

Internacional. 

La separación entre operaciones corrientes y operaciones de capital, pronto se reveló como inviable, y al irse 

liberalizando las operaciones corrientes, los paises se fueron enfrentando a crecientes dificultades para 

controlar las transacciones de capital. 

La expansión de la financiación a largo plazo en eurodivisas y su generalización a un grupo amplio de paises 

en vias de desarrollo originó criticas a la pérdida de disciplina que esto podría representar para el Sistema 

Monetario Internacional. Esto ocurrió en la segunda mitad de los años setenta, cuando la financiación en 

eurodivisas permitió a los paises en vias de desarrollo financiar desequilibrios excesivos sin tener que recurrir 

al FMI, y con ello sin someterse a las políticas de reajuste exigidas por éste. 

3° Chaµoy Bonifaz Alma. Ruptura del Sistema Monetario lntemacional Capitulo 3 Agudización de los trastornos monetarios. Segunda Edición 
1983. UNAM. Pág. 105 
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El desarrollo de la financiación internacional ha tomado otros caminos a partir de los años ochenta, en esa 

década, especialmente en la segunda mitad, se produjo una gran expansión de las inversiones realizadas en 

los mercados nacionales, principalmente por grandes inversionistas institucionales. Este tipo de inversión se 

convirtió en el vehlculo más importante para atraer flujos financieros. 

El incremento en los flujos brutos de capitales se ha ido tomando un papel importante, esto se observa en la 

fuerte y continuada expansión que han mostrado las operaciones bancarias internacionales y en los 

préstamos a largo plazo en eurodivisas; asi como también en la expansión de las emisiones de eurobonos y 

en los mercados de instrumentos financieros a corto y a mediano plazo, sin olvidar la apertura en los 

mercados nacionales de deuda y de titules de renta variable. Una apertura que ha acompañado a la 

tendencia hacia la institucionalización de las carteras de inversión. 

La creciente movilidad de capitales, el cambio en la forma de producirse los flujos a través de mercados 

nacionales y el protagonismo de los grandes inversionistas institucionales, están teniendo un impacto en el 

Sistema Monetario Internacional. Sin embargo, esto no es una situación nueva, sino que es respuesta a una 

evolución que permite que IRies flujos vRyRn RrlquiriPnrlo r.nn•i<tPndR y <F' vRyRn Pxtenrlii!nrlo•e " un n,.,mero 

creciente de paises. Del mismo modo se ha presentado una liberalización de capitales, que en la década de 

los 90's se fue expandiendo a un número limitado de paises en vias de desarrollo. 

En la actualidad algunos de los efectos que se observan por la libre movilidad en el mercado de capitales son: 

a)el incremento en la fluidez de los fondos financieros, y b) la alternancia de periodos relativamente tranquilos 

en los mercados de cambios con otros de fuertes turbulencias. 

"En los últimos años, las crisis monetarias son fenómenos esencialmente plurales, donde la especulación se 

centra Inicialmente en unas monedas y va extendiéndose a otras a medida que aquellas ceden en su 

posición o adoptan mediadas drásticas. La rápida transmisión de información permite esta aparente 

coordinación de actuaciones que se debe a cambios en la posición de los inversionistas""· 

1.4 Situación de Europa en tos años del Sistema Bretton Woods 

Al término de la Segunda Guerra Mundial, Europa se encontraba en una situación de destrucción inaudita en 

sus estructuras productivas y en su infraestructura, la deuda pública era enorme, la inflación galopante y las 

reservas internacionales en franco deterioro, dificultando con ello el comercio internacional. Asimismo, los 
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movimientos de capital se encontraban prácticamente paralizados; por lo que Europa necesitaba medios de 

pago para expandir su comercio internacional. 

Como respuesta a su situación, los europeos se negaron a eliminar los controles comerciales que mantenlan 

con todo el mundo y aun entre ellos mismos. En la primavera de 1947 sólo en Europa habia en vigor unos 

2000 acuerdos de pagos bilaterales. Por su parte los norteamericanos buscaron la reconstrucción a largo 

plazo, se trataba de restablecer la demanda de los paises ex-beligerantes que seria cubierta más adelante 

por ellos, por tanto la reconstrucción fue la condición para regresar a la convertibilidad y el comercio sin 

restricciones por lo que tendrla que avanzar paralelamente con la reconstrucción. 

En los años subsecuentes al conflicto tanto la ayuda del Banco Mundial como del FMI fue insuficiente, se 

observó que una solución de corto plazo era inadecuada debido a que de no darse la reconstrucción a largo 

plazo los prestamos realizados a Europa serían impagables. 

El plan de reconstrucción de largo plazo en Europa fue presentado por el Secretario de Estado George C. 

Marshall, él cual formuló un discurso en Harvard el 5 de junio de 1947 en donde se pedía a los europeos que 

formalizaran un programa de reconstrucción en el que Estados Unidos apoyarla hasta donde fuera posible, la 

respuesta no se hizo esperar dándose a conocer en septiembre de 1947, los paises europeos aceptaron el 

plan celebrado en una reunión en Paris, conformando con ello el Comité para la Cooperación Económica 

Europea (CEEE). 

Este Comilé se encargó de confeccionar más precisamente el plan europeo de reconstrucción. En diciembre 

de 1947 el Plan Marshall se llevó al Congreso Norteamericano para la discusión, encontrando fuertes 

resistencia en su aprobación. En marzo de 1948 Truman argumentó ante ambas cámaras del Congreso el 

peligro del comunismo, lo que contribuyó finalmente que el plan se convirtiera en ley con el acta firmada por el 

Presidente Truman. El 3 de abril de 1948, se creó en Estados Unidos la administración de la Cooperación 

Económica (ACE) para que administrara la ayuda contemplada en el Plan, los fondos fueron aprobados 

anualmente. 

Para superar el desorden económico, el Plan Marshall fue de gran ayuda junto con los programas de 

estabilización particulares de cada país y de los acuerdos lntra europeos de pagos. El Plan Marshall 

persiguió en esencia los siguientes objetivos: 

" Op. cit. Pág 144y145 
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a Abatir la inflación. La instrumentación de los programas de estabilización de precios fue inducida por 

Estados Unidos. 

a Recuperación de los niveles de producción. Se quería evitar que el exceso de inversión contribuyera 

a la inflación, con lo cual se tomaron las siguientes medidas: incentivos estatales, coordinación de 

las decisiones de inversión entre el gobierno y los empresarios. El financiamiento de la inversión se 

llevó a cabo por medio de reducciones en los gastos de consumo y en el gasto público destinado 

para la seguridad social. 

a Restauración de multilateralismo. Con un nivel bajo de precios y con incrementos en la producción y 

en la productividad, Europa tenia la posibilidad que su reserva de dólares mejorara. 

Al pasar los años el resultado rue la combinación entre los planes de estabilización y de los acuerdos 

bilaterales; estos últimos como mecanismo mediador en lo que se consolidaban las economías europeas. El 

bilateralismo al lavorecer las importaciones- exportaciones intra europeas evitaba el uso de las reservas 

escasas y produjo una tendencia liberal. 

Las economlas europeas impidieron el agotamiento de sus reservas (dólares, oro) por medio de la utilización 

de la libra esterlina como medio de pago intraeuropeo, dando como resultado en el corto plazo que el dólar se 

dejara de usar como medio de ajuste bilateral y sólo se utilizará con la zona dólar. 

En el largo plazo, el ahorrar una moneda dura les permitió reconstruir sus reservas internacionales que, 

posteriormente, les garantizaron la convertibilidad, utilizándolas en las transacciones internacionales por los 

ciudadanos de cualquier pals. 

El primer acuerdo bilateral en un ámbito multilateral nació en noviembre de 1947 como consecuencia de las 

deliberaciones en el seno de la zona europea y aun antes de la entrada en vigor del Plan Marshall. Este 

primer acuerdo se denominó Acuerdo de Compensación Monetaria Multilateral (ACMM), el cual comprendía 

operaciones de compensación de primera y segunda categoría: 

1. Las compensaciones de primera categoría pretendían reducir los déficit- superávit entre los paises 

europeos al formar un circulo cerrado, cada pals era deudor de su inmediato antecesor y acreedor 

de su inmediato posterior, este mecanismo era automático en los paises permanentes (Alemania, 

Bélgica, Francia, Holanda, Italia y Luxemburgo) y opcional en los paises eventuales (Austria, 

Dinamarca, Grecia, Reino Unido, Noruega, Portugal Suecia y la zona francesa de Alemania). 
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2. La compensación de segunda categorla era totalmente bilateral y se realizaban en la moneda de un 

tercer pals. 

En el mismo mes que el Plan Marshall se convirtió en ley, el Comité para la Cooperación Económica Europea 

(CCEE) se transformó en la Organización Europea de Cooperación Económica (OECE)32 pasando a ser los 14 

países miembros permanentes y comenzando a discutir el primer Acuerdo lntraeuropeo de Pagos (AIP). 

Dado los resultados de la ACMM, el primer acuerdo intraeuropeo de pagos funcionó de octubre de 1948 a 

junio de 1949, sus operaciones eran esencialmente iguales que las del ACMM, sólo que inclula a todos los 

paises de la OECE e incorporaba la ayuda del Plan Marshall por medio de la Administración de la 

Cooperación Económica de Estados Unidos. 

Para septiembre de 1949 se concretó el segundo Acuerdo intraeuropeo de pagos, siendo retroactivo a julio de 

1949 con vencimiento en junio de 1950, en realidad este fue una ratificación del primer acuerdo, sólo que en 

el segundo los recursos se Incrementaron. 

De 1948 a 1950 las compensaciones de primera y segunda categoría solo habían financiado el 4% de los 

desequilibrios brutos, los restantes se saldaban mediante las donaciones bilaterales por Estados Unidos. Para 

seguir avanzando en el multilateralismo los paises europeos discutieron un mecanismo más adecuado, el 19 

de septiembre de 1950 se firmó el acuerdo para crear la Unión Europea de Pagos, la que fue retroactiva al 

1° de julio de 1950, con una duración de dos años. 

1.4.1 Unión Europea de Pagos ( 1950-1955) 

El plan de la Unión Europea de Pagos (UEP) estaba diseñado para proporcionar mejorias inmediatas al 

sistema de liquidaciones, sin querer sustituir al sistema Bretton Woods. Su propósito era el definir un sistema 

de derechos y obligaciones mutuas, las cuales reducirian las restricciones comerciales innecesarias, la 

discriminación y el bilateralismo que existian en esa época en el continente, asl como también deberla 

contribuir al retomo de un comercio multilateral pleno, a la convertibilidad general de las monedas y a la 

operación, mientras no se estableciere por otros métodos, un sistema multilateral de pagos europeos. 

» Es el antecedente Inmediato de la actual OCDE 
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La UEP creaba un sistema multilateral de liquidaciones europeas, eliminando de un solo golpe, todas las 

técnicas e incentivos bilaterales en los pagos intraeuropeos. La formula de pagos era por medio de créditos 

paralelos o pagos fraccionarios en oro y créditos. 

Existió un periodo de la UEP, durante el que los paises acreedores se les autorizaba a cambiar la parte de sus 

activos en la UEP consistente en créditos, pero no la parte en oro, por saldos equivalentes en esterlinas, con 

la condición de que éstos pudieran seguirse aplicando plenamente en las liquidaciones futuras de la UEP con 

cualquier pals participante. 

La UEP tuvo los siguientes objetivos: 

c::i Eliminar todos los incentivos monetarios que llevaran hacia el bilateralismo en el comercio y en los 

pagos, asl como también lograr al mismo tiempo una máxima economla de los recursos en las 

compensaciones intraeuropeas. 

c::i Inducir a los paises a aceptar los riesgos que suponla el sistema y aquellos Inherentes al programa 

concomilante de liberalización de restricciones intraeuropeas, otorgando créditos amortiguadores, 

con garantias adectmrlas contra moras y riesgos con respecto al cambio, para los desequilibrios 

moderados en los pagos intraeuropeos. 

c::i Estimular las políticas de reajuste y evitar que se produjeran desequilibrios excesivos o permanentes 

en la Unión. 

c::i El ajuste multilateral. Los paises no estaban obligados a realizar el ajuste entre ellos sino con la 

Unión, al final de un periodo cada miembro gozaba de una posición neta, asl las posiciones netas 

acumuladas eran las que tenlan que saldarse entre la UEP. 

c::i Una unidad de cuenta propia que unificara las distintas monedas. La unidad de cuenta se refería al 

medio de pago por el cual se permitirla el ajuste, esta no fue una moneda tangible solo fue una 

referencia contable que autorizó el ajuste asl: 

1. La unidad de cuenta de la Unión tenia el mismo valor que el dólar norteamericano en oro. 

2. Las posiciones netas acumuladas y expresadas en las monedas de los distintos miembros 

se tradujo a la unidad de cuenta de la UEP, dando como resultado la posibilidad de 

homogeneizar y compara las posiciones de cada miembro. 

3. La unidad de cuenta relacionaba a las distintas monedas, pero al no ser constituida en si 

misma. una moneda no era transferible enlre los miembros sólo sirvió para expresar el valor 

de los créditos de la UEP para con los miembros deudores o tenedores de cuentas con esta. 
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4. Para delimitar el uso de los recursos de la UEP a cada miembro se le asignó una partida 

establecida sobre la base del 15% de su comercio total que mantuvo con los otros 

miembros, las partidas inicialmente ascendieron a 4155 millones de dólares dentro de las 

cuales los miembros pudieron girar, quedando las asignaciones de la siguiente forma: 

Cuadro 113 
A1lgn1donet de lo1 PalHs Europeo1 en l.1 UEP 

millones de dólarH 

Pals Partida (cuota) Pais Partida (cuota) Pais Partida (cuota) 

Alemania 500 Groenlandia 15 Suecia 260 

AUstria • 70 Holanda 355 Su"'1 250 

Bélgica 360 Inglaterra 1060 Turqula 50 

Dinamarca 195 Italia 205 

Francia 520 Noruega 200 total 4,155mmd 

Grecia 45 Portugal 70 

Fuente: Brian Tew. Cooperación Monetaria lntemaaonal 

Para saldar las posiciones netas se utilizó el oro- dólar y los créditos de la Unión, de tal forma que cuando un 

pais presentaba un déficit pagaba las unidades de cuenta que adeudaba a la UEP en su propia moneda y en 

oro dólar. Visto desde el lado del prestamista, la UEP concedia en realidad un crédito y acumulaba moneda 

del prestatario; cuando un miembro presentaba un superávit este acumulaba unidades de cuenta de la UEP 

que podia usar en futuros créditos en otras monedas, cobrar en oro- dólares ( hasta cierto limite de acuerdo a 

lo estipulado) o adquirir activos de la unión que podrian cobrarse cuando esta se liquidara. Desde el punto de 

vista del acreedor dicho de otra forma, este concedia un crédito a la UEP y acumulaba unidades de cuenta y 

derechos. Las proporciones en las que un deudor tenia que pagar déficit o un acreedor cobrar (superávit) a la 

UEP en oro dólares dependla del porcentaje de su partida utilizado. 

En todos los pagos intraeuropeos el sistema de la UEP combinaba los pagos fraccionarios en oro con los 

créditos fraccionarios. Se estableció un solo acuerdo multilateral de pagos bajo el cual cada pais daba y 

recibla una linea de crédito para ayudar a cubrir sus superávit o déficit netos con la Unión. Los créditos y el 

oro se utilizarian simultáneamente en los pagos, y la proporción de oro a crédito aumentaria gradualmente 

para los deudores conforme incrementara su déficit con la Unión. 

Finalmente se acordó que todas las cuentas se llevaran en una unidad especial de la UEP, definida al 

principio por un contenido en oro igual al del dólar norteamericano de 1950. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Se convino en que el acuerdo tuviera una vida inicial de dos años, y en que siguiera operando posteriormente 

entre aquellos paises que acordaran su renovación, siempre que esos paises llegaran a representar por lo 

menos la mitad del total de las cuotas. 

La UEP no tuvo personal u organización propia, las operaciones se llevaron por medio del Banco internacional 

de Pagos en cooperación con los bancos centrales de los paises participantes. 

La UEP se presentó como temporal para permitir el mantenimiento de formas deseables de especialización 

comercial, mientras se facilitaba una vuelta al comercio multilateral total y la convertibilidad general de las 

monedas. 

La confianza en la UEP se reforzó por las formulaciones que presentaba: 

1. Los incentivos para mantener el equilibrio 

2. La diferencia con respecto a otros acuerdos con relación al oro- dólar, la Unión permitla a los 

miembros restablecer sus reservas, en caso de que los pagos tuvieran que hacerse en oro- dólar por 

concepto de posición neta acumulada. El oro dólar se volvla a recuperar en cuanto el miembro 

presentara un superávit en cualquier mes sin haber tenido que liquidar su posición neta acumulada y 

sin tener que Incurrir en un superávit neto acumulado. 

3. Nunca se permitió que los créditos acumulados a favor de los miembros superasen el 40% del total 

de las partidas ya que esto atentaba contra la liquidez de la UEP. 

4. Aparejado a la creación de la UEP se Impulsa la liberalización del comercio lntraeuropeo. 

En verano de 1955 ya se habla acordado la fecha de disolución de la UEP y la creación del Acuerdo 

Monetario Europeo, quedando satisfechos los miembros al término de esta en diciembre de 1958. 

El Acuerdo Monetario Europeo tuvo dos organizaciones: el Fondo Europeo y el Sistema Multilateral del 

Ajuste. El Fondo Europeo proporcionaba crédito a corto plazo para hacer frente a problemas de Balanza de 

pagos y en caso de que peligre la libertad de comercio la ayuda se podía solicitar. El sistema multilateral de 

ajuste conservó parte de los acuerdos multilaterales de la UEP pero con importantes cambios. 

44 



Capítulo 2 
2. El camino hacia la Unión Monetaria Europea 

Los principales acontecimientos que han surgido en el camino hacia la integración monetaria europea en el 

periodo entre 1958 y 2002, han sido: 

a El Acuerdo Monetario Europeo en 1958, en el cual se introdujeron los Acuerdos de Bretton 

Woods. 

a Una primera etapa entre los años 1971- 1973, basada en el Pian Barre y el Plan Wemer, este 

último tuvo como objetivo instrumentar una unión monetaria dentro de un plazo de 10 años. 

a La flotación conjunta europea entre 1973- 1978, en el contexto del colapso del patrón oro- dólar 

y del Sistema Monetario Europeo. 

a El Sistema Monetario Europeo con múltiples bandas de tipos de cambio, basándose 

primeramente en el dólar o el oro. 

a El Tratado de Maastricht, cuyo objetivo era alcanzar una unión monetaria y económica, con una 

moneda única en 1999, introduciendo los billetes y monedas del euro en el 2002. 

2.1. Antecedentes 

El primer intento comprensivo para la creación progresiva de una unión económica y monetaria entre los 

Estados miembros de la Comunidad Europea {CE) tuvo lugar en 1964, mediante la constitución de un Comité 

de Gobernadores de los Bancos Centrales de los Estados miembros, el cual se convirtió en un foro de 

consultas regulares entre las instituciones comunitarias y las administraciones de los distintos paises. A 

finales de la década de los sesenta, la Cumbre de Jefes de Estado y/o de Gobierno de la Haya lanzó la idea 

de llevar a cabo una unión económica y monetaria por etapas. Las modalidades de esta unión quedaron 

detalladas en dos documentos base: el Plan Barre y, sobre todo, en e/ /nfonne Wemer. 

2.1.1 Plan Barre 

El 12 de febrero de 1969 se creó un memorándum para la coordinación de las pollticas económicas entre los 

Estados miembros. Dicho memorándum, conocido como el Plan Barre, entró en vigor en febrero de 1970 y 

tuvo como fundamento principal la coordinación de las politicas económicas entre los Estados miembros; 

contuvo dos recomendaciones: 

1. Cercana coordinación, en el corto plazo, de las politicas económicas. 

2. Establecimiento de un mecanismo para la cooperación monetaria dentro de la Comunidad. 
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2.1.2 Plan Werner 

En diciembre de 1969, en la reunión de la Haya, se formalizó el deseo de crear una unión económica y 

monetaria. Los acontecimientos que influyeron para su creación, fueron: "la devaluación del franco francés en 

agosto de 1969, la decisión unilateral de la flotación del marco alemán, en septiembre de 1969, revaluándose 

en octubre del mismo año, ocasionando con ello problemas en la politica de agricultura común."1 

En marzo de 1970, la Comisión conjuntamente con el Consejo Europeo de Ministros de Economla y Finanzas 

(ECOFIN) creó un plan titulado: Plan para las fases de una Unión Económica y Monetaria. Donde se propuso 

un plan de tres etapas para la instrumenlación de la UEM. con un periodo de duración de diez años. En la 

última etapa el reporte planteaba la eliminación (en dos fases) de los márgenes de fluctuación de las 

monedas de los paises miembros y el establecimiento de tipos de cambio irrevocables. Sin embargo, no se 

mencionó la instrumentación de una moneda única como objetivo final. 

Basándose en el reporte de la Comisión, el Comité de Expertos, encabezado por Pierre Werner, Ministro de 

Finanzas de Luxemburgo, realizó un estudio sobre el establecimiento de una unión monetaria, titulado 

"Reporte Werner", (conocido ot1c1almente como Un reporte del Cor1se¡o y de la Cor111s1ún sub"' la R":'liu"iún 

de las Etapas de la Unión Económica y Monetaria en la Comunidad); presentado en octubre de 1970. 

La primera etapa iniciarla en enero de 1971 y la última seria diez años después. El reporte Wemer planteó un 

paquete de medidas en la primera etapa, principalmente la eliminación progresiva de las fluctuaciones de los 

tipos de cambio de las monedas pertenecientes a la Comunidad. En esa misma etapa también se propuso el 

establecimiento de un Fondo Monetario para la Cooperación Monetaria, el cual servirla como base para el 

sistema de bancos centrales, y era programado para establecerse en la ultima fase. En cuanto a los tipos de 

cambios se señalaba el establecimiento de dos diferentes bandas, la primera era con respecto al dólar y su 

paridad con las monedas europeas, y la segunda era referente a las paridades bilaterales entre las monedas 

europeas. 

Existieron dos posturas en la elaboración del Plan Werner. la monetarista y la economicista. 

1. Monetarista. Conformada por Francia, Bélgica y Luxemburgo, quienes planteaban que el requisito 

indispensable para la unión económica era un fuerte marco institucional, con tipos de cambio 

1 Apel Emmanuel. European Monetary lntegration: 1958- 2002. Editorial Roulledge. Capitulo 1 European Economic and Monelary 

Cooperation: 1958-1978 pag 29 
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irrevocables; y en extremo, el establecimiento de una moneda común, proponiendo una 

convergencia en las pollticas económicas. 

2. Economista. Representada por los alemanes, pensaban que el mayor requisito era un progreso 

conjunto de las instituciones para la integración monetaria, con tipos de cambios irrevocables para 

finalizar en una moneda única y en una politica monetaria común, con un alto grado de coordinación 

y convergencia ene las politicas económicas. 

El 22 de marzo de 1971 Consejo adoptó una resolución referente al establecimiento progresivo de la Unión 

Económica y Monetaria, asl como de tres decisiones para el fortalecimiento de la coordinación de las politicas 

económicas y monetarias. El primer paso para la coordinación monetaria fue referente al acuerdo entre los 

bancos centrales sobre el establecimiento de los márgenes de fluctuación de las monedas europeas. 

En la primera etapa estaban implicadas tres decisiones: 

a "Decisión (71/141/EEC). La decisión estipuló por primera vez que el Consejo debla realizar tres 

juntas con el objetivo de examinar la situación económica de la Comunidad. El Consejo debla 

adoptar gulas parn las politir.as f'r.nnómir.as rl" r.orto pla10, durnntf' las cuales los Estados 

miembros deblan alcanzar la armonización económica. 

a Decisión (71/142/EEC) Fortalecimiento en la cooperación entre los bancos centrales de los 

Estados miembros y coordinación en materia de politicas monetarias y crediticias dentro del 

Comité de Gobernadores de los bancos centrales. 

a Decisión (71/143/EEC) Establecimiento de un mecanismo para la asistencia financiera de medio 

plazo, el cual fue propuesto originalmente en el plan Barre en 1969, pero empezó a funcionar 

hasta el 1 º de enero de 1972. La asistencia fue en créditos condicionales con prestamos dl3 2 a 

5 años:2 

Debido a la imposibilidad de unificar las posturas de los paises, el plan Wemer sólo concretó las medidas a 

adoptar durante una primera etapa, dejando el resto para una determinación posterior. Durante la etapa inicial 

habrla un estrechamiento de los márgenes de intervención de las monedas comunitarias, respaldado por un 

sistema complejo de créditos y por el refuerzo de los mecanismos ya existentes de consulta y coordinación de 

politicas. 

1 Op cit pp.34-35 
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2.1.3. Serpiente Monetaria 

En abril de 1971, la Comunidad Europea acordó estrechar los márgenes de fluctuación entre las monedas de 

la región, a partir del 1 ºde junio de 1971, con ello se mantuvo el (+/-)0.75% con relación al dólar y el máximo 

de fluctuación de 1.5 a 1.2% para el tipo de cambio bilateral europeo, establecidos en el Acuerdo Monetario 

Europeo. Este mecanismo propuso mantener los márgenes de fluctuación con respecto al dólar, así como la 

reducción de los márgenes de fluctuación entre las monedas de la Comunidad. 

Lo anterior trajo como consecuencia que en marzo de 1972 el Consejo de la CE decidiera de nuevo impulsar 

el Plan Werner, conocido este intento como la Serpiente Monetaria, en donde la paridad entre las monedas 

comunitarias y el dólar era el denominado "túnel • y dentro de éste, lo que se llamaba la Serpiente, era la 

paridad máxima de dos monedas europeas, complementado por las facilidades de financiamiento de corto 

plazo. que era supervisado por el Fondo Europeo de Cooperación Monetaria. 

Las monedas incluidas fluctuaban entre bandas, las cuales tenlan un piso y un techo, los márgenes de 

fluctuación eran de(+/-) 2.25%. "Aunque en el proyecto de integración monetaria participaron todos los paises 

miembros, su suporvivoncia ruo limitada. La falta de armoni.lación ti11U" las puliLi..:d> J.: lu:; µdís.,:; haría 

imposible mantener varias monedas dentro de los estrechos márgenes de fluctuación, y una a una, irían 

abandonando el sistema."J. 

El objetivo de la Serpiente Monetaria era asegurar la defensa frente a una afluencia excesiva de divisas que 

pudieran poner en peligro la estabilidad monetaria y con ello evitar los efectos de revaluaciones que afectaran 

negativamente al comercio exterior. El valor en dólares de las monedas de los Estados miembros se mantuvo 

dentro de la amplia banda fijada en el Acuerdo Smithsoniano' 

La característica esencial de la Serpiente era que cuando la moneda más fuerte llegaba a su limite máximo y 

la más débil al minimo, se haclan compras de esta última con la moneda más fuerte. Asimismo, 

periódicamente los paises acreedores podlan cambiar su acumulación de divisas débiles por un activo de 

reserva más aceptable. La Serpiente era abandonada cuando el Indice de inflación en un Estado miembro era 

tan alto que afectaba al tipo de cambio, de tal manera que este último ya no podia ser apoyado por el propio 

banco central ni por los otros participantes. 

l Varela Félix y Valera Manuel. Sistema Monetario y Financiero Internacional. Ed Pirámide 1• Edición España 1996 Capitulo 1 Pég. 97 
• El Acuerdo Smitsonlano ya fue explicado en el capitulo 1. 
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Los primeros Estados participantes dentro de Ja Serpiente monetaria fueron: Francia, Alemania, Bélgica, 

Luxemburgo, Paises Bajos e Italia, 

En el siguiente cuadro podemos observar los movimientos principales durante los años que duró la Serpiente: 

Cuadro 2.1 
FECHAS CLAVES DE EVENTOS DENTRO DEL ACUERDO DE LA 

SERPIENTE MONETARIA DENTRO DEL TUNEL 

24 DE ABRIL DE 1972 

23 de mayo de 1972 

23 de junio de 1972 

27 de junio d! 1972 

10 de octubre de1972 

13 de febniro de 1973 

12 de marzo de 19n 

19 de marzo de 1973 

29 de junio de 1973 

17 de septJembre de 1973 

16 de noviembre de 1973 

19 de enero de 1974 

10 de Julio de 1975 

15de marzo de 1976 

17 de octubre de 1976 

1 de abril de 19n 

28 de agosto de 1977 

13 de febrero de 1978 

17 de octubre de 1978 

12 de diciembre de 1978 

Bélgica, Francia, Alemania, Italia, Luxemburgo y Holanda acordaron mantener sus 

monedas dentro del margen de (.+/-)2.25% de la paridad bilateral, asl como también de la 

paooa.:i del 001ar. 

La libra esterlina, la libra lrtandesa y la corona danesa se illtegraron a la Serpiente 

La COl'Orla noruega es asociada a la Serpiente 

La libra ester1ina y la libra irlandesa abandonaron la Serpiente 

La corona danesa deja la Serpienle 

La corona danesa se reintegra a la Serpiente 

La lira italiana deja ta Serpiente. 

El túnel desaparece. La Serpiente se reajusta. Apreciación de un 3% del marc:o aleman en 

contra de la unidad monetaria europea 

ta corona sueca es asociada a la Serpiente. 

Apreciación del 5.5% del marco alemán con relación al EMUA 

Apreciación de 5% del marco alerOOn con respecto al EMUA 

5% de apreciación de la corona noruega en contra del EMUA. 

El franco francés abandona la Serpiente 

El franco francés se reintegra a la Serpiente 

El franco lrancés abandona la Serpiente 

2% de apreciación del marco a1erOOn en contra del EMUA; 4% de depredación de la 

corona danesa con respecto al EMUA, 1% de depreciación de la corona noruega y de la 

corona sueca en contra del EMUA 

6% de depredación de la corona sueca. 3% de depreoactOn de la corona danesa y 

noruega con relación al EMUA 

La corona sueca deja la Serpiente, 5% de devaluación de la corona danesa en contra del 

EMUA 

8% de depreciación de la corona noruega en contra del EMUA 

4% de apreciadOn del marco aleman y 2% de apreciación del franco luxemburgués en 

contra del EMUA 

La corona noruega deja la Serpiente. 

Fuente. Apel Emmanuel. European Monetary lntegration. 1958- 2002. Edrtonal Roulledge. Capitulo 1 European Economic and Monetary CooperaliOn. 

1958·1978 pág. 42 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 49 



Con el objetivo de reforzar a la Serpiente Monetaria, los bancos centrales de los seis miembros de la 

Comunidad Europea, asl como también los de Dinamarca, Irlanda y Reino Unido, firmaron un acuerdo el 10 

de abril de 1972, posteriormente fue ratificado el 24 de abril del mismo año, llamado "Acuerdo de Basilea·. 

Este Acuerdo se referia al establecimiento de la Serpiente en el túnel. 

Los bancos centrales de cada Estado miembro decidieron que las intervenciones para mantener las bandas 

de fluctuación tenlan que ser de la siguiente forma: en un túnel, las intervenciones serian que ser en dólares y 

las intervenciones de la Serpiente en monedas de Ja Comunidad. 

En febrero de 1973, la especulación contra el dólar estadounidense y a favor del marco aleman y el yen 

japonés se incrementó. En vista de estas circunstancias, los Ministros de Finanzas decidieron retener el 

máximo margen permitido de (+/-) 2.25% en las monedas comunitarias, dando como resultado una nueva 

forma de flotación, una Serpiente sin túnel. Finalmente el túnel desapareció el 12 de marzo de 1973. Siete 

monedas participaron en la flotación conjunta, 6 monedas de la Comunidad Europea'. además de la corona 

noruega. La corona sueca entró a la flotación conjunta el 19 de marzo de 1973. 

Alemania y Francia cerraron sus mercados de cambio del 1 º al 18 de marzo de 1973, ante esta situación la 

Comunidad Europea elaboró una estrategia el 19 de marzo de 1973. Esta nueva estrategia consistió en: 

a proceder a una operación preliminar, una revalorización del marco alemán de 3%, a fin de 

facilitar Ja cohesión monetaria entre los Estados de la Comunidad. 

a mantener el compromiso de Ja fluctuación conjunta dentro de un margen de oscilación de 2.25% 

respecto al reajuste de los cambios reciprocas existentes después de la revalorización del 

marco. La novedad consistió en la abolición del túnel, quedando con ello solamente el vinculo 

comunitario. En esta etapa se adhirieron el marco alemán, el florin holandés, la corona danesa. 

Sin embargo, la crisis que generó el aumento de precios de petróleo a finales de 1973 y la sobreacumulación 

de la producción en Jos paises desarrollados, pronto alteró la conformación de la Serpiente, propiciando que 

el Bundesbank (Banco Central Alemán) se negara a apoyar a las monedas débiles si éstas no devaluaban, 

con Jo cual Ja Idea de un camino hacia la unión monetaria con bandas rlgidas dejó de existir y sólo 'quedó la 

constatación de que era posible aspirar a la creación de una zona de estabilidad monetaria en el viejo 

continente. 

5 El 25 de marzo de 1957 se firmó el Tratado de Roma con lo que se creó la Comunidad Económica Europea. Se integro inicialmente por 
Alemania, Bélgica, Paises Bajos, Luxemburgo, Francia e Italia. 
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En ese mismo año, la falta de armonización entre las pollticas económicas de los Estados miembros hizo 

Imposible mantener varias monedas dentro de los estrechos márgenes de fluctuación•, y con ello, una a una 

tuvo que ir abandonando la serpiente. 

Del intento realizado sólo quedaron en pie los mecanismos de flotación conjunta con sus créditos de respaldo 

entre Alemania, Bélgica, Paises Bajos y Luxemburgo, constituyendo con esto la llamada "zona marco•. La 

zona marco era un grupo de paises que estabilizaban sus tipos de cambio en términos del marco alemán 

(DEM), estableciendo también sus politicas monetarias de forma que fuera congruente para el mantenimiento 

de sus monedas en los estrechos márgenes de fluctuación. 

En este punto podemos concluir que en realidad la Serpiente Monetaria no significó un adelanto en el camino 

hacia la unión económica y monetaria, como se tuvo planeado en el informe Wemer; no obstante, proporcionó 

un grado de cohesión monetaria y de estabilidad cambiarla para un número limitado de paises de la 

Comunidad Europea en un entorno internacional de amplias fluctuaciones cambiarlas. 

En el periodo de 1973-1978 existieron dos conflictos en la flotación conjunta europea: 

a El primer factor fue la debilidad del dólar, contribuyendo a la destabilización de las monedas 

europeas. La divergencia entre las divisas débiles y fuertes se acentuó, requiriendo mayores y 

masivas Intervenciones. 

a El segundo factor fue el primer incremento de los precios del petróleo en 1973- 1974, lo cual 

afecto a los paises europeos en diferentes grados, ocasionando distintas politicas monetarias 

como respuesta. 

El periodo de 1958- 1978 estuvo caracterizado por el establecimiento de Comités y procedimientos para la 

coordinación de politicas económicas y monetarias entre los Estados miembros y por contener la primera 

propuesta formal para alcanzar una unión monetaria. 

2.1.4 Fondo Europeo de Cooperación Monetaria 

El 6 de abril de 1973, los miembros de la Comunidad Europea establecieron el Fondo Europeo de 

Cooperación Monetaria (FECOM). El objetivo del FECOM era reducir progresivamente los márgenes de 

& ver cuadro 2.1 
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fluctuación de las divisas comunitarias entre si; a base de coordinar las políticas y la acción de los bancos 

centrales y recurriendo a la intervención de los mercados de cambio. 

En la primera etapa de operaciones, el Fondo fue responsable de las siguientes tareas: 

o Ayudar en la cooperación para facilitar el gradual estrechamiento de los márgenes de 

fluctuación de las divisas comunitarias entre si. 

o Administrar la asistencia monetaria de corto plazo, estableciendo un acuerdo entre los bancos 

centrales de la comunidad en febrero de 1970. 

o La multilateralización de las posiciones dentro del financiamiento de muy corto plazo facilitando 

las intervenciones de los bancos centrales en monedas de la comunidad. 

El 18 de febrero de 1970, se adoptaron nuevas medidas adicionales para el refuerzo en la coordinación de las 

pollticas económicas entre los Estados miembros, siendo éstas las siguientes: 

o La introducción, por primera vez, de la meta de alcanzar la convergencia de las políticas 

económicas, no la coordinación solamente. 

o La instrumentación de los requerimientos legales de los Estados miembros para la modificación 

de los tipos de cambio, de ahí en adelante se debió consultar con las instituciones de la 

Comunidad. 

Para lograr una cierta coordinación de las políticas comunitarias entre los Estados miembros de la Comunidad 

Europea, el FECOM utilizó un órgano especial, el Comité Monetario, creado en el Tratado de Roma. Dicho 

Comité estaba compuesto por dos miembros de la Comisión Europea y dos más por cada uno de los Estados 

miembros. Su labor consistió en coordinar las politicas de los miembros, para facilitar el funcionamiento del 

mercado Interior. Sus tres funciones principales eran: 

1. Observar la evolución de los acontecimientos monetarios y financieros de los paises comunitarios, 

asl como el régimen general de pagos de los mismos. 

2. Emitir dictámenes al Consejo o la Comisión, tanto a instancia de éstos como por iniciativa propia. 

3. Contribuir a determinados trabajos del Consejo de Ministros, y a examinar al menos una vez al año 

la situación de movimientos de capitales y de la libertad de pagos. 
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2.2 Sistema Monetario Europeo 

A finales de la década de 1970, el Sistema Financiero Internacional comenzaba a recuperarse como resultado 

de los importantes flujos financieros que se movilizaron por los incrementos en los precios del petróleo. Esto, 

aunado a los avances en las tecnologlas de la Información y de la comunicación, asl como a la globalización 

de los mercados de capital, repercutió favorablemente en el aumento de las transacciones financieras. A la 

luz de la rápida Integración de los mercados financieros, la continua compartimentalización de los mercados 

financieros comunitarios pareció caduca. 

Por lo anterior, la idea de una integración monetaria volvió a tomar fuerza dentro de la Comunidad Europea en 

la conferencia que tuvo lugar en octubre de 1977, en Venecia, Italia, no obstante, fue hasta un mes después 

que los Estados miembros refrendieron su conveniencia ante la interrelación creciente de las economlas 

europeas y al aumento en las tendencias proteccionistas, estos esfuerzos se vieron reflejados en la 

Comunicación sobre las Perspeclivas de la Unión Económica y Monelaria. 

La decisión polltica de inicio se expresó en julio de 1978 en el Consejo Europeo de Bremen y en la 

Resolución de Bruselas en d1c1embre del mismo ano, entrando en vigor hasta el 1J de marzo de 1979; 

aunque originalmente fue planeado para el 1 º de enero del mismo año. 

Entonces fue que en marzo de 1979, los nueve paises de la CE' acordaron instituir el Sislema Monelario 

Europeo (SMIE). Cabe mencionar que al inicio el Reino Unido optó por estar fuera del mecanismo de 

cambios•, pero no del SME. Este Sistema fue creado con la finalidad de establecer una zona de estabilidad 

monetaria para las transacciones del mercado común, asl como también de disminuir la vulnerabilidad de las 

divisas europeas frente a los disturbios generados por el dólar. 

El Sistema Monetario Europeo se definió como un arreglo entre los bancos centrales de los Estados 

participantes, para limitar las fluctuaciones de los valores de sus respectivas divisas. Se trató de un Sistema 

de tipos de cambios semifijos,_que se combinan con una política de tipos de cambios flexibles frente a otras 

principales monedas que no perteneclan al SME. 

1 La Comunidad Económica Europea estaba conformada por. Alemania, Bélgica, Francia, llalia, Luxemburgo, los Paises Bajos Reino Unido, 
Dinamarca y la República de Irlanda. Eslo últimos tres paises se adhirieron en 1973. 
a El Mecanismo de Cambios será explicado más adelanto en un apartado. 
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El hecho de que el SME se baso en un mecanismo de tipos de cambios fijos pero ajustables significó que 

cada moneda participante tuvo una tasa central que se expresaba en el ECU (European Currency Unit). 

Con este Sistema Monetario Europeo se retomaban los dos objetivos anteriores: compromiso en materia 

cambiaria y en cooperación financiera; además, se incluyó un elemento nuevo: el ECU. Esto sin olvidar el 

objetivo principal: la creación de una zona de estabilidad monetaria en la Europa Comunitaria. 

Hay que resaltar que el principal objetivo del SME era mantener la estabilidad de precios, evitando las 

fluctuaciones cambiarias. "Desde las perspectivas alemanas se trataba de evitar las presiones revaluatorias 

sobre el marco alemán y desde la francesa se buscaba una mayor certidumbre cambiaria para favorecer los 

intercambios comerciales"" 

Dentro del SME existieron tres elementos esenciales: 

o El Mecanismo de Tipos de Cambio. El MTC tuvo como objetivo principal la designación de 

obligaciones entre los paises con moneda fuerte y las naciones con monedas débiles. 

o EIECU 

o El Mecanismo de Créditos. 

2.2.1 El Mecanismo de Tipos de Cambio 

La idea del Mecanismo de Tipos de Cambio era una combinación de las propuestas francesa y alemana, por 

su parte Francia queria una banda de flotación alrededor del ECU y Alemania deseaba una banda cambiaria 

bilateral. 

Finalmente, el mecanismo cambiario consistió en un conjunto de disposiciones encargadas de mantener 

dentro de unos limites establecidos las fluctuaciones del tipo de cambio de cada moneda con respecto a las 

demás, así como también permitió ajustes entre las divisas del Sistema. La banda de fluctuación normal fue 

durante varios años de(+/·) 2.25% del valor central de cada divisa con respecto a las restantes; a lo que se le 

llamó "parrilla da paridades". Los bancos centrales de los paises participantes del SME acordaron establecer 

un tipo de cambio central de su moneda en ECU; estos tipos de cambio se fijaban para un periodo de 5 años, 

aunque podlan ser modificados. La característica esencial de este Mecanismo, fue que era un sistema de 

tipos de cambio fijos pero con ajustes cambiarios. 

'Instituto de Estudios Económicos. Hacia la Unión Monetaria Europea. N"2 Madrid Espana, 1989. Pág. 11. 
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En diciembre de 1978 se decidió que los paises que formaban parte de la Serpiente Monetaria'º mantuvieran 

los márgenes de fluctuación de la serpiente, es decir (+/-)2.25% y a los paises que a esa fecha no formaban 

parte de la Serpiente - Francia, Italia e Irlanda- se les autorizó, si lo deseaban, un margen de fluctuación más 

amplio, hasta un máximo de 6.0%, con la condición de que este margen deberla reducirse progresivamente 

en cuanto lo permitieran las condiciones económicas, Francia e Irlanda optaron por el(+/-) 2.25% e Italia por 

el (+/-)6.0%. Cabe señalar que Italia utilizó este margen hasta enero de 1990. 

Derivado de lo anterior, existieron dos tipos de márgenes de flotación, el normal, que era el de (+/-)2.25% y el 

margen de (+/-)6%, el cual se aplicó a los paises que estimaron necesario utilizarlo. El ofrecimiento de esta 

doble alternativa se produjo para facilitar la entrada en el Sistema Monetario Europeo de algunos paises que 

en 1979, se mostraban circunspectos en cuanto a su participación; tal era el caso de Reino Unido, Italia e 

Irlanda. 

Este margen no sirvió para convencer en un principio a Reino Unido, que quedó fuera del mecanismo de 

flotación conjunta, asi como tampoco fue considerado por Irlanda, ya que participó con el margen normal de 

(+/-)2.25%. En cambio, Italia si lo ut11iz6, y también otros paises que se integraron al SME antes de 1!J!J:l (caso 

España y Portugal). 

Cada pals miembro del SME tuvo que declarar su paridad para con las demás monedas de los paises 

miembros que participaron en ~I Mecanismo de Tipos de Cambios (MTC) del Sistema Monetario Europeo; 

además, fijó sus pivotas bilaterales. 

Los pivotas bilaterales en un principio fueron definidos frente al marco alemán, convirtiendo a la divisa 

alemana en la moneda ancla del SME. La fijación de los pivotes bilaterales se hizo basándose en tres 

referencias, por ejemplo, en la relación entre el franco francés (FRF) y el marco aleman (DEM) se determinó 

un cambio central (CC), un tipo de cambio inferior o suelo, equivalente al tipo de cambio central, más un 

2.25% y un tipo de cambio superior o techo, que era igual al tipo de cambio central menos un 2.25%. 

La relación cruzada para todas las monedas del SME de esos tres tipos de cambio; es decir, la paridad y los 

dos pivotes, compusieron la parrilla de paridades". 

10 Alemania, Paises Bajos, Bélgica, Luxemburgo y Dinamarca, la llamada zona marco. 
u En el anexo, en el cuadro 2.2 se observa la parrilla de paridades en el SME; asl mismo en el cuadro 2.3 se tiene la parrilla de cambios 
para el 31 de octubre de 1997.En el cuadro 2.4 se observa que la banda de fluctuación de la lira fue reducida el 8 de enero de 1990. 
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La parrilla de paridades constaba de dos elementos: 

a Un sistema de tipos de cambio bilaterales base, alrededor de los que se fijaron los limites 

máximos y mlnimos de fluctuación. 

a Un indicador de divergencia de la cotización de una moneda respecto a ciertos limites 

establecidos en una relación al ecu, 

Hay que señalar que todas las monedas de los Estados miembros de la Comunidad Económica Europea 

(participen o no en el Mecanismo de Tipos de Cambio) tuvieron establecido un tipo de cambio central 

respecto al ECU. Para los paises que participaron en el mecanismo de cambios, este tipo central era la base 

de su estructura de estabilización cambiaría. 

Los tipos centrales de cada moneda respecto al ECU sirvieron a su vez, para construir los tipos de cambio 

base bilaterales entre todas las monedas constituyentes, alrededor de los cuales se permitió una banda de 

fluctuación que determinaba unos tipos limite de intervención. 

Las modificaciones en los tipos centrales respecto al ecu eran de dos tipos: 

a Cuando se producía un reajuste o cambio de paridades entre las divisas participantes en el 

mecanismo de cambios del SME, cambiaban tanto los tipos centrales respecto al ECU, como los 

tipos bilaterales. 

a Los tipos centrales podian modificarse aunque no hubiera un reajuste, esto debido al carácter 

del ECU como canasta de monedas, incluyendo algunas que no participaban en el mecanismo 

de cambios. Por tanto, cuando se modificaba el tipo de cambio respecto al ECU de una de las 

monedas correspondientes del mismo, cambiaban los tipos de cambio con el ECU de todas las 

demás. 

La banda de ffucfuaci6n efectiva de cada moneda se encontraba supeditada a las cotizaciones de mercado de 

las otras monedas en ese momento, ya que el limite de apreciación superior definla su relación con la divisa 

más débil del sistema en ese instante y el limite de depreciación Inferior, con relación a la moneda más fuerte 

del sistema; por lo que la banda efectiva de fluctuación dependla de la distancia que existia entre la moneda 

más fuerte y la más débil del sistema, excluida la propia moneda en consideración. 

Por otra parte cada Estado miembro del SME se comprometia a mantener la cotización de mercado de su 

moneda dentro de los márgenes definidos por los pivotes bilaterales, en donde el respectivo banco central 
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procedla a vender o a comprar su propia moneda en la medida necesaria, ya sea el caso de que esté 

apreciando o depreciándose su divisa. 

Es necesario mencionar que los pivotes bilaterales no eran fijos para siempre, ya que se tenla la posibilidad 

de alterarlos, para depreciar o apreciar respecto al ECU o a las demás monedas del SME. Sin embargo, estas 

modificaciones necesitaban de la autorización del Comité Monetario, para evitar con ello las desorbitadas 

devaluaciones competitivas. 

Asimismo, en el SME se previó el indicador de divergencia, que era el diferencial entre los pivotes bilaterales 

y los tipos efectivos de mercado. Este margen reflejó cuándo y cuánto se debilitaba o se apreciaba una divisa 

con respecto a otras. 

El porcentaje máximo de depreciación autorizado de cualquier divisa con respecto a la moneda más fuerte o 

su apreciación frente a la moneda más débil dentro del MTC, se le conocia como divergencia máxima, es 

decir; era el valor más alto que el indicador de divergencia podia alcanzar (que es un 75% mas del (+/

)2.25%). Antes de llegar a la divorgrmciíl máximíl, el banco central corrospondion!o tcnin In oblignción de 

Intervenir, con el fin de evitar que la fluctuación se volviera excesiva, "e inexclusivamen!e han de hacerlo 

cuando el diferencial entre los pivotes declarados y el cambio corriente de mercado alcance el 75% de la 

divergencia máxima (definido como umbral de divergencia) a base de sostener el cambio dentro de la banda, 

por medio de compras de la moneda propia (supuesto de depreciación) o de venia ( apreciación)"l2. 

Si algún Estado miembro llegaba a alcanzar el nivel de divergencia máxima, tenla la obligación de tomar 

alguna de estas medidas correctivas: 

a Diversificación de las intervenciones intramarginales. 

a Medidas de politica monetaria interna. Cambios en las tasas de interés tenlan influencia directa 

en los flujos de capital, asi como también reduclan las tensiones del tipo de cambio. 

a Cambios en los tipos de cambio centrales. 

a Otras medidas de politica económica. 

Si la presión sobre la moneda se hacia definitivamente insoportable, era necesario modificar los pivotes 

bilaterales, es decir, era obligatorio devaluar la divisa. 

1:r Tamames Ramón. Unión Monetaria y Euro la recta final. Ed. Espasa Hoy. 1998. Cap 1 El Sistema Monetario Europeo. Pég. 37 
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·cuando se devalúa una moneda oficialmente en el seno del SME, su tipo de cambio real puede mejorar al 

sucede que a través del día se cotice por encima de donde estaba antes; esto es, una posición superior 

dentro de la nueva banda de fluctuación. La revaluación es motivable por dos razones: establecer un nuevo 

tipo de cambio que frene la acumulación excesiva de ref,ervas, que podría ser generadora de inflación; y 

ayudar a otras monedas del SME para que no se devalúen, o a fin de que lo hagan en menor medida, caso 

del marco alemán y del florín holandés."13 

Los reajustes en los tipos de cambio sólo se podian realizar por acuerdo mutuo de todos los paises 

participantes en el mecanismo de cambios cuando existían desequilibrios económicos que lo justificaran. • El 

acta fundacional del SME establece que las decisiones importantes sobre la política de cambios serán objeto 

de consultas reciprocas en el marco de la Comunidad entre los paises participantes en el sistema y los no 

participantes."" 

Algunos autores europeos, como el caso de Ramón Tamames, concluyeron que el indicador de divergencia 

no funcionó adecuadamente, porque contuvo monedas ajenas al MTC (esto era antes de 1992, las monedas 

eran el escudo de Portll(Jíll y el órncmíl óe Greciíl), y 5ohre tnóo rnrri11e no nhligRhR R intPrvenir r.1mn<10 uníl 

moneda del SME cruzaba el umbral de divergencia. Consideran que las autoridades monetarias del pals 

respectivo debieron dictar medidas correctivas, incluyendo la intervención diversificada en el mercado 

cambiario y las medidas de política económica interna. 

Es necesario resaltar que el término de Sistema Monetario Europeo era más amplio que el Mecanismo de 

Tipos de Cambio, ya que todos los países miembros de la Comunidad Económica Europea firmaron el 

acuerdo del SME y por lo tanto eran miembros de él, depositaron además un 20% de sus reservas en oro y 

dólares estadounidenses (USO) en el Fondo Europeo de Cooperación Monetaria a cambio de una cantidad 

equivalente en ECU's, Con ello, sus monedas formaban parte de la canasta que definió el valor del ECU"; 

sin embargo, los participantes en el Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) no se encontraban obligados a 

observar los puntos de Intervención obligatorios para sus monedas frente a las otras divisas comunitarias. 

u Op cit. Pál;J. 40 
14 Comisión de las Comunidades Europeas. Etapas de Europa PiJg. 57. 
•!> Se tratara en un apanado mAs adelante. 
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2.2.1.1. Reajustes en las paridades de las monedas dentro del Mecanismo de Tipos de Cambio 

En este cuadro se observan los realineamlentos que tuvieron las monedas participantes en el MTC desde 

1979 a 1995, presentando doce ajustes en total en el periodo: 

Cuadro 2. 5 
Reallneamlento de las paridades en el Sistema Monetario Europeo 

nota: El punto significa que no partK:.lpaban en el Mecanismo de Cambios 

fuente: Eurostat 

En cuanto a estos realineamientos, podemos decir que, como resultado de la inestabilidad en los mercados 

cambiarios internacionales a finales de 1986 y principios de 1987, el dólar estadounidense cayo 

incontrolablemente frente al marco alemán y al yen japonés, a pesar de las intervenciones por parte del 

Bundesbank y del Banco de Japón, "Como en anteriores periodos de debilidad del dólar, el capital 

especulativo fluyó a Alemania; la ausencia de controles de capital y la presencia de mercados financieros 

relativamente bien desarrollados; en un ambiente de estabilidad de precios, habla hecho del marco alemán 

una moneda de reserva sumamente atractiva.",. 

16 Alma Chapay La Comunidad Económica Europea: Banco Central Único y moneda comün. Azaroso camino. Cuadernos de Economla. 
Instituto de Investigaciones Juridicas Cap 1 Hacia la Unión Monetaria Europea P.lg. 42 
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Al mismo tiempo, en Francia la moneda estaba sujeta a presiones, como resultado de los conflictos en el 

mercado laboral originadas por las restricciones salariales. La primera reacción de Francia se dio con la 

intervención del banco central en los mercados de cambios externos y elevando sus tasas de interés. Pero 

estas medidas no fueron suficientes para frenar el proceso especulativo, sino al contrario se aumentaron las 

presiones para el realineamiento del franco, por lo cual el Banco Francés permitió que su divisa cayera a su 

más bajo limite de intervención frente al marco alemán (DEM). Lo anterior ocasionó que los Ministros de 

Economia y Finanzas de la Comunidad Europea, conjuntamente con los gobernadores de los bancos 

centrales, acordaran un ajuste en las tasas centrales dentro del Mecanismo de Tipos de Cambio, y con ello el 

marco alemán y el florln holandés revaluaron en un 3%, mientras que el franco belga y el luxemburgués en 

un2%. 

Este realineamiento fue seguido por un esfuerzo concertado dentro de la CEE para identificar las formas de 

fortalecimiento de los mecanismos de operación del Sistema Monetario Europeo, lo que condujo al Acuerdo 

de Basilea - Nyborg; firmado el 8 de septiembre de 1987, en el cual se les permito a todos los bancos 

centrales que participaban en el SME utilizar, dentro de ciertos limites, el servicio financiero de muy corto 

plazo del SME, a efectos d!' la interven~ión intmmarginal Asimismo se les otol"!)aba una red d., lineas de 

crédito que los bancos centrales se otorgan entre si por medio del Fondo Europeo de Cooperación Monetaria, 

para permitir las intervenciones en las monedas de la Comunidad; tales operaciones se denominaban en 

ECU"s y las tasas de interés de los deudores y acreedores eran iguales a las tasas aplicables a los usuarios y 

tenedores de activos en Ecu·s. La duración de tal financiamiento era de 45 dlas que se podian extender a 

tres meses. 

Poco tiempo después de la firma de este Acuerdo de Basilea, sobrevino otro periodo de prueba para el 

Mecanismo de Tipos de Cambio: la crisis de 1987. Ante esta crisis, los bancos centrales de Francia y 

Alemania reaccionaron inmediatamente, emprendiendo una intervención masiva intramarginal, financiada en 

el máximo fijado en et Acuerdo y por un crédito adicional bilateral del Bundesbank al Banco de Francia. 

Finalmente, lograron superar ese problema sin tener que modificar sus tipos de cambio centrales. 

Asimismo, ante una nueva crisis, en agosto y septiembre de 1988, los bancos centrales del MTC volvieron a 

utilizar una combinación de intervenciones, movimientos diferenciados de las tasas de interés y flexibilidad 

del tipo de cambio dentro de los márgenes de fluctuación, para rechazar ataques especulativos y defender la 

red de paridades del MTC. 
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En el cuadro 2.6 se sintetizan los 12 reajustes que presentaron las monedas de la CEE, en donde las 

principales divisas que experimentaron cambios fueron el franco belga (BFR), la corona danesa (DKR), el 

marco alemán (DEM), el franco francés (FRF), la lira italiana (LIT) y el florln holandés (HFL). 

BFR 

OKR 

OEM 

fFR 

JJ.!.. 
IRL 

HFL 

-2.9 

2.0 

CUADR02.6 
Reallneamlentos en el SME: variaciones en los tipos de cambio bilaterales 

1979-1990 

FUENTE: Apel Emmanuel. European monetary lntogration: 1958- 2001. Editonal Routledge. Capitulo 2. European Monetary System (EMS): 1979-1990. 

pag 57. 

Nota: Las variaciones porcenluales fueron calculadas basándose en un grupo de monedas cuyos pivoles bilaterales no presentaron modificaciones en 

los ledJU!iilt:S, eAceptuando lo5 di;:I ~ 1 dtt ffldrLO lltt t~OJ y lus Oel ¿¿ Ott JUho dtt t~:>. l-'dld t!SdS lt:e11ds. ~ uwu.aron lo5 pon;eotd~ que lueron 

publicados en la comunicación oficial de la Comisión, calculados desdo los tipos centrales con respecto al ECU. La tabla debe leerse de la siguiente 

manera: utilizando como ejemplo la primer columna, el tipo de cambio bilateral entre el DEM y la OKR fue revaluado en 4.9%, mientras que el tipo de 

cambio bilateral del DEM con respecto al FFR fue revaluado en 2%. 

Los primeros años del MTC fueron testigos de una relativa inestabilidad cambiarla; produciéndose ocho 

reajustes durante sus primeros cinco años del MTC. La mayor convergencia de las tasas de inflación y la 

coordinación de las políticas económicas antiinflacionistas de las autoridades alemanas contribuyeron a la 

estabilidad del Sistema. 

Podemos concluir en este apartado que unos de los éxitos del MTC, desde el punto de vista técnico, fue que 

cada uno de los doce reajustes de los tipos de cambio fueron resultado de un consenso que permitió 

mantener la estabilidad de los tipos de cambio reales. 
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2.2.2 Unidad de Cuenta Europea11 

En 1973, junto al establecimiento del Fondo Europeo de Cooperación Monetaria, se constituyó la Unidad 

Monetaria Europea de Cuenta (EMUA por sus siglas en inglés). 

El 21 de abril de 1975, como consecuencia de la desmonetización del dólar, la CEE tuvo que modificar su 

unidad de cuenta, creando la Unidad Europea de Cuenta (EUA), la cual era el antecedente más cercano al 

ECU. 

Cuadro 2. 7 
Alaunas Unidades Euroceas de Cuenta 

AH1Un1aunkfldetaurone1adecuenlll .·_:,.. ·•· ,., __ ,,,·n ··,.;r; ·:~:'.A·~·· ,.· .. .,.: ...... ,·~.-..:·~ 
Unidad Monetaria Europea de Cuenta (EMUA) 
Equivalla a 0.88867068 gramos de oro, a su vez equivalente al dólar antes de la primera devaluación en 1971. 
Esta unidad de cuenta fue utihzada en los siguienles rubros: 

1. En el EMCF dumnle 1973-1978. 
2. En los bancos centrales europeos, durante su participación en la Serpiente y en el sistema de tipo de cambio y en la delinici6n 

de los troos bilaterales. 
Unidad Europe1 de Cuenta (EUA), equtvalla a una canasta de nueve monedas de los Estados miembros, la EUA lue definida en abnl de 
1975 y era utilizada en: 

1. Fondo Europeo de Desarrollo desde 1975 
2. Banco Europeo de Inversiones desde 1975 
3. Comunidad del Carbón y el Acero desde 1976 
.1 lJ C:m:..:ni:.l.1:1 C:..:~::"C:l en m::i!c~J de "rc:un:..:c:to dc::dc 1~78 

El ECU inicialmente equivalente al EUA, creado en 1979. La ECU era definida desde el 1 de noviembre de 1993 como una canasta de 12 
monedas. El 1• de enero de 1999 el ECU cambia su nombre a Euro. 

Fuente. Apel Emmanuel. European Monetary lntegretion. 1958· 2002. Editorial Routledge. Capitulo 2. European Monetary System 

(EMS):1979·1990. pp. 48-49 

Finalmente, en el Consejo de Ministros de diciembre de 1978, se estableció la Unidad de Cuenta Europea 

(ECU), cuyo valor frente a una moneda en especifico era la suma de determinas cuantlas de las unidades 

monetarias comunitarias participantes, multiplicadas por su valor en la unidad indicada. Cabe señalar que a 

esto se le denomina una moneda canasta. 

La CEE determinó que 1 EUA seria igual a 1 ECU; el valor de EUA /ECU en contra de cada moneda se calculó 

el 12 de marzo de 1979, quedando de la siguiente manera: 

u (ECU por sus siglas en Inglés) 
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Cuadro 2.8 
Comcoslclón v valor en la canasta de EUA/ECU 

Fuente. A~I Emm.::i.out:I. EurCJpc:dl) .Munc:lury u1tr:!}fd/Jon. 1i5a· 2W2. Ed1túl1JI Roullc:dge. Cap.tuio 2. Eutopédll 

Monetary Syslem (EMS):1979-1990. pag 50. 

Podemos definir a la Unidad de Cuenta Europea (ECU) como una canasta de monedas con distinta 

ponderación abierta; la canasta de monedas tenia que revisarse periódicamente (en un principio era cada 

cinco años), para adaptarla al peso comparativo de los paises de la CEE, con base a tres elementos: PIB, 

comercio intracomunitario y cuota en el FECOM. 

Desde 1989 ya no varió más; en el siguiente cuadro se incluye el peso relativo, en porcentaje que cada 

moneda nacional fue teniendo dentro del ECU en sucesivos momentos, al haber variado una serie de 

paridades. 
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Cuadro 2.9 
Comooslclón de la Canasta del ECU 

~ .... ,. ' : .. ~,~·~ .~.-- ·.PáoáHcantidMd9moneda -.i, .. ;, .. ., ... " ........ ~~·.~~ .r:,~' . . :. Pno% .. 

Fuente. Tamames Ramón. Unión Monetana y Euro la recta final. Ed. Espasa Hoy. 1998. Cap 1 El Sistema Monetano Europeo. P;.g. 35 

LA emisión del ECU corrió por pmte del Fondo Europeo de Coopemción MonelAria A cambio de depósilos en 

oro y en dólares por parte de los bancos centrales de los Estados miembros de la CEE. 

El ECU era una unidad de reserva y un instrumento de liquidación de saldos de los bancos centrales 

derivados del sostenimiento reciproco (intervención en el mercado de divisas). • Las funciones del ECU eran 

principalmente tres: servir de unidad de cuenta en las operaciones del Consejo Europeo, realizadas al amparo 

de los mecanismos crediticios y de intervenciones de la CEE; constituir un medio de pago y de reserva 

financiera de los bancos centrales de la CEE; servir de magnitud de referencia en el sistema de tipos de 

cambio y como base del indicador de las variaciones de dichos tipos de cambio (indicador de divergencia)."18 

Otras de sus funciones eran: 

CJ Actuar como numerario para la fijación de los tipos de pivotes del MTC. 

CJ Servir como unidad de referencia para el indicador de divergencia que permite las revisiones 

intramarg inales. 

CJ Ser el denominador de las operaciones de intervención y crédito del SME 

CJ Ser el medio de liquidación entre las autoridades monetarias de la CEE. 

"Artis M. La integración en el SME; el debate en el Reino Unido. ICE. Madrid Espai'la. 1988 Pag. 63. 
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o Ser activo de reserva de los bancos centrales. 

A finales de 1987, el ECU constituyó el 29% de las reservas de divisas de los paises de la CEE. La CEE y el 

Banco Europeo de Inversiones, emitieron obligaciones denominadas en ECU"s e hicieron depósitos y 

prestamos en esa unidad monetaria. "A fines de 1989, los bonos pendientes en ECU ascendieron a unos 50 

mil millones de ECU"s, cantidad superior a los aproximadamente 15 mil millones a fines de 1985, según datos 

del Salomón Brothers lntemational."" 

Algunos investigadores, como Alma Chapoy, señalaron que el ECU ofreció ventajas no disponibles en alguna 

otra moneda dura, con lo que se explicaba su comportamiento en los mercados financieros se consideraba 

que el ecu era pollticamente neutral, resultando altamente atractivo para los paises que no deseaban ser 

considerados como dominio estadounidense o alemán. Además, por ser una canasta de monedas de la CEE, 

el ECU permitió cubrirse de fluctuaciones del tipo de cambio, debido a que el riesgo cambiario era mucho más 

pequeño que en cualquiera de las monedas que lo conformaban. 

El 22 de octubre de 1990, el gobierno noruego decidió vincular su moneda al ECU, estableciendo un tipo de 

cambio de 1 ECU =7.9940 C,?ronas nomcgi't5, con un margen de fluctuación <1e (+/-) ? 25% respecto a la tasa 

central. Sin embargo, el Banco Central de Noruega no se comprometió a intervenir cuando la desviación del 

tipo de cambio excediera al margen de fluctuación, Posteriormente, en mayo de 1991, Suecia anunció la 

vinculación de su moneda. Esta decisión desencadenó un repentino incremento del valor del dólar (USO) 

frente al marco alemán y a otras monedas. Cabe señalar que la corona sueca fluctuó en 1.5% en tomo al 

ECU. 

ig Alma Chapoy La Comunidad Económica Europea: Banco Central único y moneda común. Azaroso camino. Cuadernos de Economla. 
Instituto de Investigaciones Jurldicas Cap 1 Hacia la Unión Monetaria Europea Pág. 38 
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Fuente: Comlsl6n Europea 

Graflca 2.1 

Composlcion del ECU a e de enero de 1990 
(% do participación de las distintas monedas) 

El ECU fue concebido origimilmente como unJ monedJ oficiJI de rcservJ, pero tal uso fue muy limitado, 

mientras que en el mercado privado fue utilizado constantemente. En el desarrollo del ECU se tomaron 

medidas que lo favorecieron: 

1. En abril de 1995 se aprobó en Palerrno un paquete de medidas. Los intereses de los ecu·s que 

hablan conservado los bancos centrales se hicieron más atractivos y dejaron de ajustarse en función 

de la medida de los tipos de descuento para hacerlo según los intereses del mercado. Además, se 

Introdujo la posibilidad de que los bancos centrales adquiriesen ecu·s fuera de la comunidad y de las 

organizaciones internacionales. 

2. Se adoptó una nueva norma, en virtud de la cual el banco central de un Estado miembro podla 

comprar en el FECOM dólares u otras divisas con ECU's para intervenir en el mercado de divisas con 

el fin de sostener los tipos de cambio. 

3. Se introdujo una cuota de aceptación más alta para el ECU en la liquidación de saldos de los bancos 

centrales. 

"El ECU ha ido ganando especial aceptación en el mercado de préstamos, en el cual ocupa el quinto lugar a 

gran distancia del dólar, tras el marco alemán, el franco suizo y el yen japonés. Habiendo pasado de 800 

millones de ECU's en 1981 a 7,200 en 1987 ( el 5.2% del total de las emisiones internacionales). En el 
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desarrollo del mercado de préstamos en Ecu·s algunas instituciones europeas como la Comisión y el Banco 

Europeo de Inversiones han desempeñado un papel fundamental."20 

Podemos concluir que el ECU tuvo tal vez un éxito limitado, producto de que el Sistema Monetario Europeo no 

reconoció las asimetrlas existentes entre los paises firmantes y los desequilibrios externos ocurridos en esa 

época, de ahl que este primer intento de unión monetaria europea tuviera sólo como éxito el reconocer que 

no era el momento para lanzar la moneda única. A pesar de este ultimo problema que tal vez ha sido el más 

importante en los últimos años, la evaluación nos dice que son muchos los éxitos y pocos los fracasos, que ha 

sabido solucionar estos problemas y reconocer los errores siendo un buen ejemplo de esto la renuncia del 

ECU la bienvenida, años después, con mas estudios y menos miembros, al Euro. 

2.2.3 Mecanismo de Créditos 

El sistema de créditos de apoyo estaba constituido por créditos solamente disponibles de forma automática, 

los cuales eran utilizados cuando la moneda llegaba al margen extremo de fluctuación. Los paises cuya 

divisa se encontraba bajo presión trataban de evitar que el tipo de cambio alcanzase el limite más bajo 

utilizando estos créditos. 

Al tender una divisa a la baja, las autoridades monetarias, cumpliendo con su obligación en el SME, hablan de 

comprar su propia moneda, a base de vender divisa de otros paises. Para los casos en que un banco central 

no tuviera las suficientes reservas para abordar esas operativas, se previó el FECOM, que concedla créditos 

hasta el total de lo aportado por cada pais como cuota, con cargo a su respectiva cuenta de reservas de 

ECU's abierta en el propio Fondo. 

Existian tres mecanismos de crédito y de apoyo financiero reciproco entre los Estados participes del SME, 

destinados a reducir las tensiones monetarias: 

a Créditos a muy corto plazo; reintegrables a más tardar en 75 dlas. 

a Créditos a corto plazo, reembolsables en tres meses, a menos que se renovaran. 

a Créditos a medio plazo, que se otorgaban entre si los bancos centrales, condicionándolos. 

Las tres clases de créditos se concedian en función de tas necesidades en que se encontraba la moneda 

amenazada, aunque si la situación empeoraba; es decir, tos créditos normales no daban más de si, entonces 

20 Tamames Ramón. Unión Monetaria y Euro fa recta final. Ed. Espasa Hoy. 1998. Cap 1 El Sistema Monetario Europeo. Pág. 42 
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era Inevitable una devaluación de la divisa, a menos que hubiera una relación especial entre los bancos 

c~ntrales para proteger una moneda por razones políticas, con lo cual se recurrirá a las operaciones swaps. 

2.2.4 Crisis del Sistema Monetario Europeo 
Después de 10 años de ponerse en marcha el Sistema Monetario Europeo, al comienzo de los años noventa, 

la experiencia de su funcionamiento hizo recomendables los siguientes puntos: 

o Aceptación con mayor frecuencia de la variación de los pivotes bilaterales para evitar 

resistencias con efectos negativos para los intercambios y las reservas de divisas. 

o Establecimiento de márgenes de fluctuación más amplios para las monedas con problemas. 

a Arbitrar algún mecanismo regulador de la salida temporal y voluntaria del Mecanismo de Tipos 

de Cambio del Sistema Monetario Europeo, de las divisas con dificultades, para que con ello el 

retorno no fuera tan impactante 

o Desarrollo de una política de cooperación monetaria más estrecha entre la Comunidad Europea, 

Estados Unidos y Japón. 

o Establecimiento de pollticas más homogéneas 

o Avanzar en los pasos necesarios para la transición del SME a la definitiva Unión Monetaria 

Europea. 

En 1992 y principios de 1993 se presentaron diversos acontecimientos que afectaron la estabilidad del 

Sistema Monetario Europeo, entre ellos podemos mencionar principalmente: la liberalización de los 

movimientos de capital en la Unión Europea y el desequilibrio monetario ocasionado por las repercusiones de 

la reunificación alemana. Esto último trajo consigo un alto déficit fiscal alemán, consecuencia principalmente 

de la necesidad de promover el crecimiento económico y de la reestructuración industrial en la ex República 

Democrática de Alemania. Las finanzas del gobierno alemán pasaron de un superávit de 0.2% del PIB en 

1989 a un déficit de 3.1% del PIB en 1992. En consecuencia la masa monetaria (MJ) se incrementó 

constantemente: sólo en agosto y septiembre de 1992 llegó a 9%, cifra mayor al 3.5% - 5.5% fijada como 

objetivo para todo 1992. Para contrarrestar esta tendencia, el Bundesbank incrementó la tasa lombardo" a 

9.75% en diciembre de 1991 y la tasa de descuento de 8% a 8.75% en junio de ese mismo año. 

El avance de la calda coyuntural en Francia y de otros paises con respecto a Alemania hizo que estos paises 

comenzaran a preocuparse por los elevados tipos de interés. El objetivo de estabilidad fue sustituido por una 

creciente preocupación por evadir una mayor calda coyuntural, mientras que para Alemania siguió siendo 

21 Se refiere a la tasa de interés que aplica el Bundesbank para préstamos a corto plazo a bancos. 
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prioritario hasta el otoño de 1992, cuando empezó a mostrar signos de depresión. Estas discrepancias 

empezaron a hacerse patentes a principios de 1992, pero no tuvieron pleno efecto hasta que, en el verano de 

ese año, cuando el voto negativo danés en el referéndum convocado para aprobar el Tratado de Maastricht,» 

ocasionó un cambio en los flujos internacionales de capital. 

La respuesta negativa danesa y las diferencias entre Alemania y otros paises respecto a las prioridades de la 

polltica monetaria hicieron que los inversores dudaran sobre la continuidad en la estabilidad de los tipos de 

cambio dentro del SME, que desde 1987 no había presentado cambios significativos. El resultado fue una 

serie de discontinuos ataques especulativos que, entre los veranos de 1992 y de 1993 cambiaron 

sustancialmente las reglas del funcionamiento del SME. 

Asimismo, los efectos de la liberalización de capitales en el SME se vieron reflejados en las turbulencias en el 

mercado de divisas, debido a que los operadores internacionales especularon principalmente con las 

monedas más débiles dentro del MTC, como pudo observarse en la ultima semana de julio de 1993, cuando la 

mayores brokers y dea/ers internacionales, desde sus posiciones de francos, pesetas, escudos o coronadas 

danesas, adquirieron masivílmente marcos alemanes y dólares. apostando por la devaluación de las 

monedas europeas menos fuertes a fin de lograr rápidas ganancias. 

A mediados de julio de 1993, la divisa más atacada por los especuladores fue el franco francés, por diversas 

razones: i) tenla una paridad con el marco alemán idéntica desde mucho tiempo atrás y ii)no habla 

presentado devaluaciones anteriormente. 

"Los operadores pensaban que el margen de devaluación del franco tendría que ser bastante amplio de un 

monto aproximado al diferencial de inflación. Sin embargo, la moneda francesa no se devaluó, la tan buscada 

devaluación de la divisa europea habría supuesto un verdadero cataclismo europeo. El acoso sobre la divisa 

volvió a ser muy intenso en julio y agosto de 1996 y también en esa ocasión prestó el Bundesbank su 

ayuda"23 

Asimismo, la alianza entre Francia y Alemania se evidenció durante la crisis, al estructurarse una defensa 

conjunta para hacer frente a las presiones especulativas contra la moneda francesa. Cabe señalar que esos 

n Al que se hace referencia mlls adelante en este mismo capitulo 
" Op cit. P/lg.52 
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paises son los que principalmente hablan afirmado su voluntad de continuar avanzando en el proceso de 

u~ificación económica y política de Europa. Por ello, el Bundesbank intervino para sostener el franco francés 

en niveles que superaron el punto de Intervención obligatorio. Esta fue la primera vez que el banco central 

alemán aumentó voluntariamente sus reservas en divisas, interviniendo con un monto de 30 mil millones de 

marcos. 

El 23 de septiembre de 1992, al no ceder las presiones sobre la divisa francesa, el Banco de Francia anunció 

el incremento en la tasa de recompra de 5 a 1 O dlas de 10.5% a 13%. Esta medida tuvo el efecto de disminuir 

la fuga de capitales y la compra masiva de la moneda alemana. 

Por su parte, el Reino Unido e Italia tuvieron que salirse del Sistema y, asl como también España y Portugal, 

se vieron en la necesidad de devaluar su divisa en varias ocasiones. 

El 13 de septiembre de 1992, ante las presiones de que fue objeto la lira, el Banco Central Italiano decidió 

devaluar la moneda en un 7% y suspender su cotización en el MTC hasta que se estabilizaran los mercados y 

la divisa recuperara credibilict11ct. Al mismo tiempo, el gobierno italiano anunció un SP.Vf!m programa 

económico que se basaba en importantes cortes en el presupuesto y aumentos en la recaudación fiscal. Por 

su parte, el gobierno británico ante la depreciación de su moneda, el 16 de septiembre del mismo año, 

aumentó hasta en dos ocasiones su tasa de interés para situarla en 15%. No obstante, la libra continuó 

perdiendo su valor frente al marco, por lo que las autoridades del Banco de Inglaterra decidieron suspender 

su participación en el MTC y dejaron flotar libremente su moneda. Ello provocó una devaluación de la libra de 

alrededor del 15%. Al mismo tiempo se anularon los incrementos de las tasas de interés, argumentando que 

la baja de inflación registrada permitla adoptar dicha medida. Más adelante, el 23 de septiembre de 1992, el 

banco central decretó una nueva baja en las tasas de interés, las cuales se colocaron en 9%. 

Al terminar el mes de julio de 1993 y con el panorama de grandes turbulencias monetarias, los Ministros de 

Economla y los Gobernadores de los bancos centrales se reunieron en Bruselas con el objetivo de valorar Ja 

recomendación de la institución británica • The Economist", la cual planteaba la necesidad de ampliar la 

banda de fluctuación; se aconsejaba que la banda se ensanchara de 2.25% a 6.0% o incluso a 10%, y si 

acaso se incrementara hasta el 15%, the Economist señaló que con ello se podria suponer la suspensión del 

mecanismo de cambios. Finalmente, el Comité Monetario de Ja Unión Europea se situó, el 1º de agosto de 

1993, en el limite de 15%, con lo que virtualmente se pasó a un escenario de tipos de cambios notantes. 
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La ampliación de las bandas trajo como resultado: 

o Mayor tiempo para buscar otras soluciones a mediano plazo. 

o Disminución en la presión de los operadores mundiales sobre las monedas europeas más 

débiles. 

o Reajuste de los niveles de las divisas dentro del MTC, reflejando con ello las fuerzas del 

mercado. 

o El marco alemán y el florln holandés, las cuales se consideraban las más duras dentro del SME, 

se posicionaron en mejores condiciones 

o Se obligó definitivamente a poner en marcha politicas económicas más efectivas en los paises 

con problemas, es decir, de mejor administración de los recursos públicos. 

En definitiva, la banda de 15% funcionó como amplio colchón para las monedas más acosadas, aunque las 

monedas del BENELUX, de Francia y Dinamarca permanecieron dentro de la banda de 2.25% con respecto al 

marco alemán. 

En una reunión especial del ECOFIN, el 5 de diciembre de 1994, los Ministros de Economía de la Unión 

Europea no se atrevieron a afrontar una nueva tormenta monetaria y por ello acordaron mantener los 

márgenes provisionales fijados un año antes, convirtiéndolos en definitivos, hasta 1999, con la 

instrumentación de los tipos de cambio irrevocables con respecto al euro. 

2.2.5 Conclusiones 

A grandes rasgos se puede concluir que el SME ha sido muy positivo para la Comunidad Europea; el sistema 

promovió una zona de estabilidad monetaria en el continente, se mostró una seguridad constante en los tipos 

de cambio entre las monedas comunitarias. El Sistema Monetario Europeo también apoyó una estabilidad 

global de las paridades cambiarlas, aunque en realidad esta no era su finalidad. 

Asimismo, el proceso de conformación de la Unión Europea no ha sido siempre ideal, por lo que podemos 

decir que la ·evolución de la Comunidad Europea no es un proceso lineal y paulatino. Mas bien avanza a 

golpes y después de cada uno de esos avances se produce cierto estancamiento que parece venir exigido 

por la necesidad de asimilar las consecuencias del nuevo impulso dentro del complejo tejido comunitario"" 

2• Varela Félix y Valera Manuel. Sistema Monetario y Financiación lntemacionaf. Editorial Pirámide. 11 Edición España, 1996 Pág.65 ... 
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El logro de la estabilidad en los tipos de cambio estuvo basado principalmente en la evolución hacia ritmos de 

in~ación más bajos y estables. Sobre la cuestión de asimetría es conveniente decir que no ocupó un lugar 

relevante en las discusiones previas al Informe Wemer; ya que el primer intento de integración monetaria se 

dirigió en un sentido asimétrico, con el marco alemán como moneda central, creando con ello la llamada zona 

marco. 

2.3 Unión Monetaria Europea 

La Unión Económica y Monetaria {UEM), como tal, es la culminación del proyecto europeo de integración, 

desde el punto de vista monetario. Representa un largo proceso hacia una mayor armonización económica 

entre los paises miembros de la Unión Europea {UE), teniendo como principal objetivo la introducción de una 

moneda única en todos los Estados que formen parte del proyecto de integración. La adopción de la moneda 

única, "el euro•, se puede entender como el corolario del proyecto de creación de un mercado único iniciado a 

fines de los ochenta, que debe permitir la libre circulación de personas, mercanclas, servicios y capitales por 

todo el territorio de la Unión Europea. 

Antes de hablar de la Unión Monetaria Europea es necesario dar las definiciones que plantea Tamames sobre 

los conceptos de Unión Económica y Unión Monetaria. 

Unión Económica. Representa un mayor nivel de integración que en el mercado común, incluye el libre 

movimiento de bienes, trabajadores y capitales, además en este grado de integración se da una coordinación 

de pollticas macroeconómicas. La Unión Económica necesita: 

1. Un mercado común en donde el trabajo, los bienes, servicios y capital circulen libremente 

2. Pollticas comunes en ámbitos de competencia, estructurales y regionales 

3. Efectiva coordinación entre las pollticas macroeconómicas. 

Unión Monetaria. Es considerada la última etapa en los procesos de integración, formada por los siguientes 

elementos: 

1. Garantla completa en la convertibilidad de las monedas. 

2. Total liberalización de los flujos de capitales entre los paises miembros. 

3. Completa integración del mercado bancario y financiero entre los Estados miembros 
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4. Tipo de cambio irrevocable de las monedas de los Estados miembros con respecto a una moneda 

común sin bandas de flotación, en donde las monedas nacionales de éstos irán desapareciendo 

hasta la adopción de la moneda común. 

5. Una polltica monetaria común, dirigida por un Banco Central común. 

Es por ello que podemos decir que la UEM tiene una doble significación: i) como Unión Económica, busca 

coordinar las pollticas económicas y definir objetivos macroeconómicos comunes entre los miembros. ii) como 

Unión Monetaria, tiende a fijar los tipos de cambio entre las monedas de los paises participantes para 

posteriormente dar vida a una moneda única, a aplicar una política monetaria y de tipo de cambio común, 

cuyo objetivo principal es mantener la estabilidad de precios. 

2.3.1 Primeros pasos 
Los primeros pasos para la conformación de la Unión Monetaria Europea, se puede observar en el Informe 

Tinderrnans (1974-1976), en donde se acopiaron todas las aspiraciones comunitarias, aunque finalmente no 

se pudo aplicar debido, principalmente, a la crisis de los precios del petróleo a finales de la década de los 

70's. Diez años después, el 17 de febrero de 1966, en Luxemburgo, se retomaron los intereses de los 

Estados miembros en lo que se llamaroa el Acta Única Europea, éste documento contempló los puntos 

expuestos en el informe Tindemans, así como las propuestas del Comité Dooge, que se formó para el 

desarrollo efectivo de las distintas ideas convergentes. El Acta Única Europea entro en vigor el 1º de julio de 

1967. 

La Acta Única Europea (AUE) se conformó por tres grandes bloques: 

a. La Reforma Institucional. 

b. La creación del Mercado Interior Único 

c. Políticas de investigación y desarrollo tecnológico. 

Sin embargo, es necesario aclarar que la Acta Única Europea no resultó ser muy explicita en lo referente a 

instrumentación de una unión monetaria; su parte más concreta fue el articulo 102 '"· que establece el 

z.s Articulo 102•. 1. A fin de garantizar la convergencia de las pollticas económicas y monetarias, necesarias para el desarrollo ulterior de la 
Comunidad, los Estados miembros cooperaran de acuerdo con los objetivos enunciados en el articulo 104. Los Estados miembros tendrán en 
cuenta para ello las experiencias adquiridas por medio de la cooperación en el marco del Sistema Monetario Europeo y del Desarrollo del 
ECU, dentro del respeto de las competencias existentes. 
2. En la medida en el que el desarrollo ulterior de la polltica económica y monetaria exigiere modificaciones instilucionales, se aplicarian las 
disposiciones del articulo 236. En caso de modificackmes in&lilucionales en el Bmbilo monetario, el Comité Monetario y el Comité de 
Gobernadores de los bancos centrales serán igualmente consultados. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

73 



compromiso de los Estados miembros a proseguir con el desarrollo ulterior de la politica económica y 

m_onetaria, concientes de las modificaciones institucionales que ello implicaria. Asimismo, este articulo hizo 

referencia a la necesidad de garantizar la convergencia de las politicas económicas y monetarias para 

promover el crecimiento económico de la Comunidad. 

En el camino hacia la Unión Monetaria en Europa. surgieron tres grandes enfoques: 

a La moneda paralela. La cual consistiria de una unidad monetaria europea, dicha unidad 

monetaria clrcularia junto con la.s monedas nacionales existentes, y que por arreglos, serla más 

estable que ellas. Esta moneda podrla competir con las monedas nacionales e irfas 

desplazando. Hay que señalar que esta idea fue blanco de fuertes criticas, ya que el uso de una 

divisa como única, digamos, caso marco alemán, no era aceptado comunitariamente debido a 

sus pollticas internas y, por otra parte, el ECU no se consideraba conveniente por ser una 

canasta de monedas. 

a Un al/o grado de convergencia en las pollticas. Sus defensores reconocian las divergencias 

existentes en el desempeño económico de los Estados miembros, asl cnmn las <1if.,rencias en la 

estructura social, económica y politica entre los mismos. En vez de sugerir medidas adicionales, 

consideraban conveniente endurecer el SME, es decir, respetar los acuerdos ya existentes y 

reducir las diferencias por medio de una coordinación más estrecha, respetando la soberanla 

nacional. 

a Un decidido movimienlo hacia la loma de común de decisiones y hacia la Unión económica y 

monetaria. Esta visión fue apoyada por Francia, Italia y la Comisión Europea, y fue la que se 

puso en marcha. 

2.3.2 Informe Delors 

Con la adopción del Programa para el Mercado Único, en 1985, cada vez era más notable que el potencial 

del mercado interior no podria aprovecharse plenamente en tanto subsistieran los costos de transacción 

relativamente elevados, los que se enconlraban asociados a la conversión de las monedas y 'a la 

Articulo 236 del Tratado de Roma, el cual desapareció en el Tratado de Maastricht y fue subsumido en el articulo N, El gobierno de cualquier 
Estado miembro o la Comisión podrá someter al Consejo proyectos encaminados a la revisión del presente Tratado. Si el Consejo, después 
de haber consultado a la Asamblea, y en su caso, a la Comisión emitiere un dictamen favorable a la reunión de una conferencia de 
representanles de los gobiernos de los Estados miembros, ésta será convocada por el presidente del Consejo, a fin de adoptar de común 
acuerdo las enmiendas que deban introducirse en el presenle Tralaclo. 
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incertidumbre originada por las flotaciones del tipo de cambio, por pequeñas que éstas fuesen. Asimismo, 

diversos estudios europeos denunciaron el denominado "triangulo imposible", aludiendo a la Incompatibilidad 

a medio o largo plazo entre la libre circulación de capitales, la estabilidad de los tipos de cambio y unas 

pollticas monetarias independientes. 

En el Consejo de Hannover de junio de 1988, los Jefes de Estado y/o de Gobierno de la Comunidad 

Europea acordaron promover el proceso hacia la Unión Económica y Monetaria. Encargaron al Presidente de 

la Comisión, Jacques Delors, preparar un informe que contuviera los pasos concretos necesarios para 

acceder a dicha unión, asl como los tiempos que ello requerla. El infonme Delors, como se dio a conocer a 

este importante documento, fue presentado un año más tarde en la Cumbre de Madrid Ounio de 1989), en 

donde fue ampliamente examinado y aprobado por unanimidad. Este infonme fue utilizado como base para 

la ulterior Instrumentación de la Unión Económica y Monetaria (UEM). 

El lnfonme Delors26 contuvo el plan gradual para el establecimiento de las condiciones que penmitirlan unificar 

los sistemas económico y monetario nacionales partiendo del Sistema Monetario Europeo (SME). Previó un 

desarrollo en tres fases, aunque no propuso un calendario preciso para cada una de ellas: 

2.3.2.1 La Primera Fase 

Tuvo como objetivo afianzar la cooperación y la coordinación de las pollticas económicas y monetarias, que 

se tradujo concretamente en el fortalecimiento del ECU y del Comité de Gobernadores como órgano 

encargado de la vigilancia multilateral para aumentar la eficacia de la coordinación y lograr una mayor 

convergencia entre las políticas y los resultados económicos. En esta fase se complementó la creación del 

mercado interior y se trató de disminuir al mlnimo las disparidades regionales existentes. En el campo 

monetario se querla cumplir con el fin de crear una sola moneda con el objetivo de eliminar las barreras a los 

movimientos de capitales y divisas. Esta fase se inició el 1 de julio de 1990. En el caso de España, Portugal y 

Grecia, se les concedió un plazo mayor que a los restantes miembros para eliminar los controles a los 

movimientos de capital y divisas. En enero de 1992, España se incorporó de lleno a esta etapa. 

2.3.2.2 La Segunda Fase 

Sólo se lnlclarla hasta la entrada en vigor del Tratado de Amsterdam" en donde se fijarlan las normas 

institucionales y de funcionamiento para la realización de la UEM. Seria una fase de consolidación y 

26 El nombre oficial es "Comité para el Estudios de la Unión Económica y Monetaria". 
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evaluación de las medidas aplicadas tras la adopción del Acta Única; el principal objetivo en esta fase serla la 

re!orma institucional. Este periodo de transición permitirla iniciar la transferencia progresiva de los poderes de 

decisión de los Estados de la Comunidad al Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) de tipo federal 

que, en función de la experiencia adquirida, dispondria de una autonomla cada vez mayor en materia de 

polllica monetaria y de intervención en los mercados de cambio. El SEBC absorberia las instituciones como el 

Fondo Europeo de Cooperación Monetaria y el Comité de Gobernadores de Bancos Centrales. Cabe señalar 

que la tarea clave del SEBC seria iniciar la transición de la coordinación de politicas monetarias 

independientes a la formulación de una polilica monetaria común. 

En materia cambiaria, se planteaba que los tipos de cambio únicamente se podian reordenar en 

circunstancias excepcionales y, a medida que avanzara la convergencia económica, se reduciria el margen 

de fluctuación en tomo a los tipos de cambio centrales. Una cierta cantidad de reservas monetarias formarian 

un pool que serla utilizado para dirigir las intervenciones en el mercado cambiario, de acuerdo a los 

lineamientos del SEBC. Se planteaba que esta fase iniciará el 1° de enero de 1994. 

2.3.2.3 La Tercera Fase 

La etapa final comenzarla con el paso a los tipos de cambios fijados irrevocablemente"' y con el 

establecimiento de una polltica monetaria única, lo que conlleva a unas tasas de interés determinadas por un 

Banco Central Europeo29 asl como a la transferencia de competencia, prevista en el Tratado de Amsterdam, 

que conducirian al final del proceso de la adopción de una moneda única. 

Las decisiones sobre las intervenciones en el mercado de cambio en terceras monedas se convertirlan en 

responsabilidad exclusiva del SEBC, y las reservas oficiales formarian un pool manejado por el citado sistema. 

Se tenla programado que esta etapa comenzarla el 1° de enero de 1997. 

En el Informe Delors se señaló que la Unión Monetaria incluirla: 

1. Total e irreversible convertibilidad de las monedas de la zona 

2. Completa liberalización de los movimientos de capital y plena integración de los mercados 

financieros 

3. Eliminación de los márgenes de fluctuación 

u Tratado de Amsterdam firmando el 2 de octubre de 1997, en vigor a partir del 1•demayo de 1999 
?B Estos tipos de cambio Irrevocables se explicaran posteriormenle en el Capitulo 3. 
29 En el siguiente capitulo se hablará mas detalladamente del papel del Banco Central Europeo en la Unión Monetaria 
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4. Irreversible fijación de los tipos de cambio 

Y en cuanto a la unión económica, ésta residiria en: 

1. Un solo mercado en el cual, personas, bienes, servicios y capital se movieran sin restricción alguna 

2. Una polltica de competencia común para fortalecer los mecanismos de mercado 

3. Polltlcas regionales y estructurales comunes 

4. Coordinación de la polltica macroeconómica, incluyendo reglas de polltica presupuestaria respecto al 

monto y financiamiento de los déficits presupuestarios nacionales. 

2.3.3 Pasos previos al Tratado de Maastricht 

El Consejo Europeo de Madrid señaló que al realizar por etapas la UEM, serla necesario tomar en cuenta el 

paralelismo entre los aspectos económicos y monetarios, respetar el principio de subsidiariedad'° y buscar 

eliminar las diferencias en el desarrollo económico de las diversas regiones comunitarias. 

En septiembre de 1989, los Ministros de Economla y Finanzas concluyeron que para la convergencia de las 

economlas y vigilancia de las politicns económicíls, emn indispensables líl estabilidad monetaria, la disciplina 

presupuesta! y el paralelismo en el progreso económico y monetario. 

El 8 y 9 de diciembre de 1989, en Estrn~burgo, y luego de comprobar que la primera etapa se podla iniciar el 

1° de julio de 1990, el Consejo de Ministros pidió a las autoridades competentes que adoptaran las 

disposiciones necesarias para la puesta en marcha de la primera etapa. Se impulsó nuevamente el 

movimiento y se efectuó la celebración de los trabajos preparatorios con objeto de celebrar una Conferencia 

lntergubemamental a fines de 1990, cuya misión fue determinar las modificaciones que habria de introducirse 

en el Tratado de Roma para llegar a una Unión Económica y Monetaria total. Los trabajos de esta conferencia 

lntergubernamental desembocaron en el Tratado de la Unión Europea, aprobado formalmente por los Jefes 

de Estado y/o de Gobierno en el Consejo Europeo de Maastricht de diciembre de 1991 y fue firmado el 7 de 

febrero de 1992. 

10 El principio de subsidiariedad tiene consiste en garantizar un grado de independencia a una autoridad inferior con respecto a una inslancia 
superior o aun poder local con respecto a un poder cenlral. Se trata de un reparto de las competencias entre varios nive~ de poder, principio 
que constituye la base institucional de los Estados Federales. Aplicado en el marco de la Comunidad, el principio de subsidiariedad implica 
que los Estados miembros conservan las competencias que esttm en condiciones de gestionar mAs eficientemente por si mismos y a la 
Comunidad corresponden los poderes que no pueden ejercer de manera satisfactoria. 
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Cabe mencionar que anteriormente a las negociaciones del Tratado de Maastricht, en la Comunidad Europea 

se empezaron ha observar diferentes puntos de vista en cuanto a los plazos para las diferente etapas 

tendientes a la materialización de la UEM. 

Por una parte, Francia, Bélgica, Italia y Dinamarca sostuvieron que la determinación de una fecha servirla de 

estimulo para el proceso de unificación, y por ello apoyaban totalmente el pllln original de la UEM en tres 

fases establecidas previamente en el Informe Delors, así como el calendario propuesto por la Comisión, 

según el cual la segunda fase se iniciarla el 1 de enero de 1993. 

En cuanto a Reino Unido, Alemania, Irlanda, Portugal y Grecia no consideraron útil establecer un cronograma 

fijo para la UEM, y afirmaban que lo mejor era conseguir previamente una convergencia económica real entre 

los doce Estados miembros. 

La postura española queria convertir al ECU en una decimotercera moneda, durante un prolongado proceso 

de transición, y que por si sola evolucionaría hasta ser la moneda única de la Comunidad. Se proponla el 

inicio de la segunda etapa el 1º de enero de 1994, conjuntamente con un periodo de adaptación de cinco a 

seis años, lo que ocasionaba que la UEM no ocurriera antes del año 2000. En la segunda etapa se trabajarla 

en el establecimiento de un Sistema Europeo de Bancos Centrales. 

Finalmente, la posición de los Paises Bajos era fijar una fecha sólo tentativa que no sería respetada si para 

entonces no se hubiera dado una convergencia adecuada a los indicadores económicos de los doce. 

Al final, en una cumbre de carácter extraordinario, 27 y 28 de octubre en Roma, la Comisión Europea optó por 

una mezcla de las posiciones de España y de los Paises Bajos; además, se acordó que la segunda fase se 

Iniciara el 1º de enero de 1994, siempre y cuando para esa fecha se dieran una serie de condiciones, entre 

ellas: 

o El funcionamiento total y efectivo del mercado común, el cual estaba contemplado para el 1° de 

enero de 1993 

o Mayores avances en la integración económica y monetaria 

o Un progreso más perdurable y satisfactorio hacia la convergencia monetaria 

o Establecimiento de una nueva institución monetaria para la comunidad, en donde se incluirla a 

los bancos centrales de los Estados miembros, así como un órgano central; esto sin olvidar la 

realización de avances importantes hacia la creación de la moneda única. 
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2.3.4 Tratado de Maastricht31 

El 7 de febrero de 1992, fue suscrito oficialmente por los Jefes de Estado y/o de Gobierno de la UE el Tratado 

de Maastricht, el cual estableció el marco juridico y politice de la UEM.'2 El principal objetivo en este Tratado 

era crear a más tardar el 1 º de enero de 1999 una moneda única y poner en marcha una polltica monetaria 

dirigida por un Banco Central Europeo. El Tratado de la Unión, como también fue conocido, previó el 

establecimiento de la Unión Económica y Monetaria en tres etapas, que se desarrollarian con un calendario 

preciso; estas etapas fueron las siguientes: 

2.3.4.1 La primera etapa 

Del 1° de julio de 1990 al 31 de diciembre de 1993. En ella se permitió al Consejo evaluar los avances 

realizados en materia de convergencia económica y monetaria y a los Estados miembros adoptar las medidas 

apropiadas para cumplir determinadas prohibiciones del Tratado". En esta etapa se inició la liberalización 

completa de los movimientos de capital en el interior de la Comunidad Europea". 

Algunas de las ventajas de la liberalización de los capitales son que, ésta permite canalizar el ahorro 

comunitario hacia inversiones mas productivas; asmusmo, la mtegrac1on plena de los mercados tmancieros 

comunitarios permite una mayor diversificación de riesgos y un mejor aprovechamiento de las economlas de 

escala, lo que contribuye a disminuir los costos de intermediación y de transacción. Sin embargo, una mayor 

movilidad de capitales a corto plazo favorece el incremento en la volatilidad de los tipos de interés. 

Los Estados miembros se comprometieron a presentar "Programas de convergencia" para acercar sus 

indicadores económicos y para consumar la participación de Grecia y Portugal en el MTC del SME. 

Otras medidas económicas que se adoptaron en esta etapa fueron las siguientes: i)eliminación de los 

obstáculos fisicos, técnicos y fiscales a los intercambios que se realizan dentro del mercado de la Comunidad 

Europea, ii) incremento de los recursos y mejora de los medios de actuación de los fondos estructurales, para 

l 1 Ver cuadro 2.10 en el anexo. 
l2 Podemos decir que existieron algunos problemas referentes a su rabficac1ón en algunos Estados miembros, entre ellos las graves 
repercusiones regionales de la reunificación alemana. Al mismo tiempo. la mayor movilidad del capital, en los primeros ª"os de la década de 
los noventa, hizo que a los gobiernos nacionales les resultara cada vez mas dificil manejar la cuestión de controles cambiarios. En septiembre 
de 1992, confrontados con una politica monetaria alemana restrictiva, a diversos Estados miembros de la UE les resultó imposible seguir al 
Banco Federal Aleman, y se debieron de realinear la paridad de sus monedas lo que condujo a una crisis del SME. 
JJ Prohibición de establecer restricciones a los movimienlos de cap1lal, prohibición de que los bancos centrares concedan créditos a las 
autoridades y empresas pUblicas, prohibición de dar a estas un acceso preferente a las instituciones financieras 
>4 Conforme al articulo 73 b, hubo de proceder a eliminar def1mtivamente cualquier case de restricción en materia de pagos y movimiento de 
capitales, en Espa.,a se llevó a cabo desde el 1° de lebrero de 1992 
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fomentar el desarrollo regional y corregir los desequilibrios entre las distintas regiones europeas, esto 

c?nstituyó la aplicación de la reforma de los fondos estructurales, aprobada en 1998 y iii) mayor coordinación 

de las politicas económicas y presupuestarias. 

En el ámbito monetario otras disposiciones que se tomaron fueron: i) supresión de todos los obstáculos a la 

Integración financiera; es decir, libre prestación de todos los servicios bancarios, financieros y de seguros, ii) 

participación de todas las monedas en el mecanismo de cambios del SME, iii) eliminación de todos los 

obstáculos al uso del ecu y iv) Incremento en la coordinación de las decisiones en materia de polltica 

monetaria y cambiaría. 

2.3.4.2 La Segunda Etapa 

El paso a la segunda etapa se efectuó desde el 1 de enero de 1994, aunque es necesario señalar que para 

adoptar esta fase los Estados miembros debieron haber concluido el programa de unificación del mercado 

interno, asl como también las modificaciones planteadas en el Tratado de Maastricht.35 

En esta fase se permitió a los Estados miembros realizar avances significativos en la convergencia de sus 

politicas económicas; además, se adoptaron normas precisas, aunque no de carácter obligatorio, para la 

financiación de los Estados, y la Comisión estableció una nueva forma de supervisión de las finanzas 

públicas, que efectuaba ella misma36• En el informe Delors se mencionó como un defecto del SME la falta de 

convergencia en las medidas fiscales. Dicho informe afirmaba que "las medidas presupuestarias nacionales 

divergentes no coordinadas minarlan la estabilidad monetaria y generarian desequilibrios en el sector 

financiero de la Comunidad""· 

Cabe señalar que la Comunidad Europea presentó al Consejo de Ministros, en marzo de 1990, un documento 

en donde se apoyaba el enfoque general de la UEM en el informe Delors y además consideraba innecesaria 

una politica económica centralizada en el nivel de la Comunidad, aunque crela que era esencial un grado 

suficiente de compatibilidad entre la polltica monetaria y fiscal. 

l!l El Tratado de Maastrichl entró en vigor el 1° de noviembre de 1993 
36 Con relación a la prohibición del crédito al sector püblico tenemos que ya desde el 1 de enero de 1994, entraron en vigor las siguientes 
disposiciones: a)quedo prohibida la concesión de cualquier tipo de crédito a la autorización de descubiertos po1 parte de los bancos centrales 
a favor de instituciones u organismos comunitarios, gobiernos, autoridades regionales o locales u olros poderes pUblicos u organismos de 
Derecho Público o empresas de los Estados miembros; lo mismo sucedió para la adquisición directa de deuda pUblica emitida; b} impedir el 
acceso privilegiado del sector público a cualquier ciase de entidades financieras d1stinlas de las bancos centrales. 
11 Alma Chapay La Comunidad Económica Europea: Banco Central Único y moneda camUn. Azaroso camino. Cuadernos de Ecanomia. 
Instituto de Investigaciones Jurid1cas Cap 1 Hacia la Unión Monelaria Europea Pag. 46 
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En materia de política monetaria, se creó la Independencia de los bancos centrales de cada Estado miembro 

con relación a sus gobiernos; además, se prohibió la monetización de los déficits públicos. 

Un aspecto relevante dentro esta fase fue la creación del Instituto Monetario Europeo (IME)38 con sede en 

Frankfurt del Meno, el cual sustituyó al antiguo Comité de Gobernadores de bancos centrales. Este organismo 

estuvo encargado de reforzar la cooperación entre los bancos centrales de los Estados miembros, de 

coordinar la política monetaria y económica de la Unión Europea y de efectuar los preparativos necesarios 

para la introducción de la moneda única europea. Asimismo, también fue el encargado de lograr una mayor 

convergencia entre los indicadores macroeconómicos de los miembros; el grado de convergencia se midió 

sobre las bases de los llamados criterios de convergencia, que tienen como objetivo impedir que la Unión 

Monetaria sea desestabilizada por la admisión prematura de un pals cuyos fundamentos económicos aún no 

sean compatibles con los de los demás miembros. 

De acuerdo con el Tratado de Maastrichl, son cinco los criterios de convergencia que cualquier Estado de la 

UE debe cumplir, que en un principio era a más tardar el 31 de diciembre de 1997, para poder formar parte de 

la UEM (Articulo 109j ): 

a Tasa promedio de Inflación inferior o igual a 1.5 puntos porcentuales sobre el promedio de los 

tres Estados miembros con menor inflación, durante un periodo de un año previo a su ingreso a 

la UEM". La exigencia de reducir el nivel de precios se basa en razones de equilibrios 

macroeconómicos, pero también en la idea de que la inflación es un impuesto regresivo, que 

castiga sobre todo a las capas de menores ingresos, de menor capacidad para defender sus 

salarios y ahorros. 

a Tasa promedio de interés nominal a largo plazo inferior o igual a 2 puntos porcentuales sobre la 

media de la tasa de interés a largo plazo de los tres paises con menor tasa de inflación. Este 

criterio debe cumplirse por lo menos durante dos años previos a su ingreso a la UEM. 

o Déficit público menor o Igual al 3% del PIB . 

.111 El 29 de octubre de 1993, en una reunión del Consejo Europeo en Bruselas. concluyeron crear el lnst1tulo Monetario Europeo, el cual entró 
en funciones a partir del 1° de enero de 1994 .. En el cuadro 10 del anexo se podra observar la estructura del IME. 
19 EL procedimiento a seguir para su determinación puede sintetizarse como sigue: 

Q La inHación de cada mes del ejercicio de 1997 se comparó con el mismo mes de 1996; de esa forma, se obtienen t 2 tasas 
mensuales/lnlemanu/es de 1997; y a partir de ellas se calculó la media de las 12, expresiva todo el ano. 

Q Se seleccionaron entonces las tres mejores lasas entre los Estados miembros y se establecieron las comparaciones oportunas 
para determinar qué paises no rebasan la media de los tres mejores mas 1.5% 
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o Deuda pública que no exceda 60 % del PIB o que muestre una clara lendencia a la baja. 

o Tipo de cambio estable, al menos durante dos años previos al ingreso, dentro de los márgenes 

normales de fluctuación del Sistema Monetario Europeo (+/-2.25%) y que no se haya producido 

devaluación frente a la moneda de ningún otro Estado miembro. 

La razón por la que se explica el necesario cumplimiento de los crilerios es que garantizan la existencia de 

convergencia económica entre los paises que comparten la misma moneda, con lo que el manejo de la 

polltica monetaria y cambiaría por una entidad central (Banco Central Europeo) se facilita. 

El mantener los criterios de convergencia significa para los paises el establecimiento de politicas monetarias y 

fiscales rígidas, en un marco de gran disciplina y austeridad, que por si solas muestren una solidez monetaria 

y el compromiso principal de la estabilidad de precios. Los criterios de convergencia deben cumplirse y al 

mismo tiempo se debe lograr una mejora en el empleo, sin que los paises dejen de ser competitivos. 

Para cumplir con el calendario establecido en el Tratado de Maastricht hubo necesidad del: establecimiento 

de los criterios de convergencia y del compmmlso entre los paises de m"ntener I" c1isr.iplin" para c1espués de 

que entre en vigor la moneda única, porque de lo contrario, los paises que no lo hagan, serán sancionados de 

diversas maneras. En ese marco, se firmó el Pacto de Estabilidad y Crecimiento40• 

Por el Tratado de Maastricht también se crearon de los llamados Fondos de Cohesión". que tienen un 

carácter redistributivo y que provienen de las cuatro fuentes de financiamiento de toda la UE, estas son: i) 

cobro de aranceles a las importaciones de terceros paises, ya que los paises de la UE cuentan con un arancel 

externo común, ii) aranceles a productos agrlcolas de paises no miembros, iii)aportación de cada Estado 

miembro del 1.4% de sus ingresos originarios del IVA y, iv}contribución de cierto porcentaje de cada pals 

miembro de su PIB. 

2.3.4.3 La Tercera Etapa 

De acuerdo con el texto del Tratado de Maastricht, la tercera etapa debió haberse iniciado el 1 º de enero de 

1997. En 1996, los Ministros de Finanzas realizaron un estudio para evaluar qué paises podrían participar en 

la tercera etapa; basándose en ese estudio, el Consejo Europeo, los Jefes de Estado y/o de Gobierno 

«> Se hablara el en el capitulo 3. 
•1 Previstos para paises cuya renta per capita es inferior al 90% de la renta comunitaria. estos son: Espar'ia, Portugal, Grecia e Irlanda, Se 
utilizan para infraestructura y medio ambienle. 
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decidirlan por mayoría cualificada qué Estados podlan iniciar la tercera etapa el 1° de enero de 1997. Se 

debla contar con al menos 7 países comunitarios (la mitad mas uno), sin embargo, debido a que los 

resultados mostraban que no se contaba con el número necesario de paises, se decidió que la tercera etapa 

se iniciara hasta el 1º de enero de 1999, cuando los paises que cumplieran con los criterios de convergencia 

pasaran automaticamente a la última etapa; asimismo, los países que no satisficieron los criterios tenlan la 

posibilidad de incorporarse posteriormente a la unión monetaria en cuanto su desempeño económico se los 

penmítiera. Cabe señalar que estos resultados fueron publicados el 2 de mayo de 1998 por el Consejo 

Europeo. Esta decisión fue tomada basandose en los informes presentados el 25 de marzo por la Comisión 

Europea y por el IME42. 

Asimismo, se dispuso en el Tratado que todas las monedas de los Estados miembros se adhirieran a la banda 

estrecha de fluctuación monetaria (2.25%) del SME, cuando menos dos años antes de iniciar con la tercera 

etapa, señalando que en ese tiempo no debieron haberse producido devaluaciones por iniciativa del pals de 

que se trate. 

Finalmente, la tercera etapa se inició hasta el 1° de enero de 1999, teniendo con ello la culminación del 

proceso de la UEM. Esta fase se caracterizó por. 

o La fijación irrevocable de los tipos de cambio entre la nueva moneda, el euro y las monedas 

naclonales•l. 

o La instrumentación de la moneda única, el euro. 

o La creación del BCE y de Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) 

Asimismo, dentro de esta fase, la implantación del euro se hizo en 3 etapas; según el Tratado de Maastricht, 

estas etapas fueron: 

o Abarco del 1° de enero de 1999 al 31 de diciembre del 2001. Durante esta etapa, para realizar 

los cobros y pagos flsícos se siguieron utilizando las monedas nacionales. El euro sólo pudo 

utilizarse como unidad de cuenta, es decir, para denominar operaciones financieras y 

mercantiles. Para realizar los cobros y pagos que impliquen estas operaciones, se convirtió los 

importes en moneda nacional. 

•2 Se hablará con mayor profundidad en el capitulo 3. 
u Se habfara en el capitulo 3 
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o Esta etapa se dio del 1° de enero del 2002 a febrero del mismo año. En este periodo coexistió, 

para todo tipo de operaciones, el euro con las monedas nacionales. 

o La última etapa arrancarla el 1° de julio del año 2002 como máximo, sin embargo es a partir de 

marzo que el euro es la única moneda de curso legal en aquellos paises que accedieron a la 

tercera fase de la UEM. 

En la etapa tres se fijaron irrevocablemente los tipos de cambio con respecto a la moneda única de todos los 

paises miembros participantes. 

Cabe señalar que desde esa fecha la politica monetaria y la de tipo de cambio se efectúa en euros, asi como 

también se promueve el uso del euro en los mercados de divisas, y los Estados miembros participantes 

emitieron en Euros la deuda negociable. 

Se crea una polltica monetaria y cambiarla uniforme en el marco de un Sistema Europeo de Bancos Centrales 

(SEBC), constituido por los bancos centrales nacionales de los países participantes, asl como un Banco 

Central Europeo (BCE) "', el cual consta de autonomla absoluta. El presidente actiml del BCE es Wim 

Dülsenberg • 

... Ver Capitulo 3 
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Capítulo 3 

3. La Unión Monetaria Europea 

3.1. Introducción 

Antes de continuar con el análisis del proceso histórico de la Unión Monetaria Europea, es necesario que se 

identifiquen tres tipos de uniones monetarias dentro la teorla de integración': 

a La primera se caracteriza por tener tipos de cambio fijos pero revisables, apoyados por un sistema 

de créditos reciprocas. 

CJ El segundo tipo coincide con el primero, con la única diferencia de que los tipos de cambio se fijan 

definitivamente. 

a En el tercero, el tipo de cambio lo establece el banco central comunitario, asimismo se da la emisión 

de una moneda única para toda la zona monetaria. 

Las ventajas que se pueden obtener a través del establecimiento de paridades fijas de las monedas, son las 

siguientes: 

a Al reducirse la incertidumbre que crean las fluctuaciones de las monedas y los riesgos que llevan 

consigo, las inversiones industriales y comerciales se incrementarán, originando un mayor 

crecimiento, el cual se verá reflejado en un mayor nivel de empleo en toda la zona. 

a Mayor estabilidad en los niveles de precios internos. 

a Establecimiento de tasas de interés únicas en toda la zona monetaria. 

a La creación del empleo se verá favorecida por las políticas regionales y estructurales comunes. 

a Mayor dinamismo en los intercambios comerciales. 

1 Con base a la teoria de lnlegración de Beta Balassa, existen cinco etapas, las cuales son: 

1. Area o zona de libre comercio; consiste en la abolición, de manera progresiva o no, de todas las restricciones (arancelarias y no 
arancelarias) al comercio entre los paises participantes, pero manteniendo cada país su tarifa frente a terceros. 

2. Unión aduanera, implica. ademas de la desaparición de las restricciones reciprocas, el establecimiento de un arancel externo 
común frente al resto del mundo. El arancel externo común cubre, también, las reslricciones cuantitativas. 

3. Mercada comUn; ademas de la eliminación a las barreras al comercio entre los socios y que éstos adopten un arancel externo 
comUn, no e-.isten obstáculos artificiales al movimiento de los faclores productivos, trabajo y capital 

4. Unión económica; esta etapa contempla lodos los elementos anteriores más un cierto grado de annonización de las políticas 
económicas nacionales, con el objetivo de eliminar los problemas derivados de la heterogeneidad de dichas politicas. 

S. Integración económica total, supone la unificación de las polit1Cas monetaria. fiscal, social. y anticiclica y requiere el 
establecimiento de una autoridad supranacional cuyas decisiones sean obhgatonas para los paises miembros. 

TESIS CON 
FALLA DE OPJGEN 
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3.1.1 Libro Verde 

El 31 de mayo de 1995, la Comisión Europea decidió publicar un informe intitulado• Libro Verde", el cual 

facilita el proceso de Introducción de la moneda única en la zona europea. Este Informe abarcó cuatro 

grandes rubros: i) un modelo para la transición, ii) papel de los diferentes agentes económicos, iii) marco 

jurldico del ECU y iv) campañas de comunicación. 

La división en la estructura del Libro Verde, tuvo como base tres grandes objetivos: i) disipar la incertidumbre 

sobre la instrumentación de la moneda única europea, li) mostrar la viabilidad técnica de paso a la moneda 

común y iii) fijar las lineas de trabajo para favorecer la aceptación por los ciudadanos a la moneda. 

Dicho informe enfatizó que los criterios de convergencia del Tratado de Maastricht eran la pieza fundamental 

para la introducción eficaz y sostenible de la moneda única en el mercado europeo. Del mismo modo 

mencionó que desde la entrada en vigor del Tratado, en 1995, se lograron ciertos avances, principalmente la 

reducción en las diferencias de las tasas de inflación y en las tasas de interés entre los Estados miembros. 

Sin embargo, aún faltaban avances en materia de finanzas públicas. 

El Libro Verde contribuyó principalmente en: 

a Reducir la incertidumbre en tomo a los costos generales de la transición. 

a Hacer que los principales operadores cobraran conciencia de la tarea que habrlan de realizar. 

a Ganar, en cada etapa del proceso, la aceptación y apoyo del público. 

Ante todo, el principal objetivo del Libro Verde fue contribuir a que los europeos apreciaran su moneda y que 

participaran plenamente en su instauración.' 

Respecto al papel que jugarían las diversas instituciones de la Unión Europea, el Libro Verde planteó que, en 

el Instituto Monetario Europeo (IME) recala la responsabilidad exclusiva de la creación de los billetes 

europeos, del manejo de los Instrumentos de politica monetaria, asl como también la preparación de los 

asuntos competentes del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). Por su parte, la única función del 

Consejo Europeo, serla la de era adoptar la decisión final sobre el conjunto de medidas necesarias para la 

rápida introducción de la moneda única. Finalmente, el Parlamento tenla que desempeñar la función de 

propiciar acercamientos de la moneda única a los ciudadanos de la Unión Europea. 

1 Para el ano 1995 el intercambio comercial entre kls Estados miembros ascendia al 60% de su comercio total, por lo cual, la realización del 
mercado ünico y la liberalización de los movimientos de capital demandaban, esencialmente. una moneda ünica. 
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El Libro Verde señaló que la Introducción de la moneda única serla: 

1. Un complemento esencial del mercado único. ya que se podrían evitar que las variaciones 

cambiarlas afectaran los intercambios comerciales; además, se podría hacer una comparación más 

real de los precios de los bienes y los servicios. 

2. Un estimulo para el crecimiento y el empleo, debido a que se podrían contener los déficits públicos y 

se garantizarla una estabilidad en los niveles de precios, situación que se verla reflejada en: el 

incremento de los intercambios comerciales, la mejora en la asignación de los recursos, y un mayor 

nivel de ahorro. 

3. Un factor de ahorro; ya que los costos de transacción desaparecerían por completo en el interior de 

la Unión Europa. "En 1995 se calculaba que los costos representaban entre el 0.3% y el 0.4 % del 

PIB de la Unión, que era alrededor de 20 mil y 25 mil millones de Ecu·s anuales"'· 

4. Un factor de estabilidad internacional; dado que se esperarla que la moneda única europea se 

convirtiera en una de las principales monedas de intercambio y de reserva, en pie de Igualdad con el 

dólar o el yen. 

5. Un refuerzo de la sobaran/a monetaria común, porque los bancos centrales de los Estados miembros 

tendrlan una responsabilidad compartida con relación a la politica monetaria, pero sobre todo 

efectiva. 

Asimismo el Libro Verde, basándose en lo planteado en el Tratado de Maastricht señaló que para que la 

Unión Monetaria resultase crelble y sólida, deberla agruparse exclusivamente a naciones con buena gestión 

económica, esto es, que los paises que desearan pasar a la 3• fase de la Unión Monetaria deberlan 

previamente cumplir con los criterios de Maastricht. Del mismo modo, mencionó que la UEM se asienta, 

principalmente, sobre dos pilares: en el Consejo de Ministros de Economia y Finanzas, para la coordinación 

de las pollticas económicas y, en el Banco Central Europeo (BCE), como institución monetaria independiente. 

Cabe mencionar que el Tratado también hizo explicito que existirian diferentes ritmos de integración a la 

moneda única por parte de los Estados miembros, es decir los Estados que no cumplieran desde un principio 

con los requisitos exigidos podrfan participar plenamente en todos los procedimientos encaminados a facilitar 

su futura adhesión; este es el caso de Grecia•. Asimismo señalo que, los gobernadores de los bancos 

centrales serian miembros del Consejo General del Banco Central Europeo. Por otra parte, los Estados 

J Libro Verde sobre las modalidades de la transición a la moneda Unica común (95) 333, mayo 1995. 
" En la Cumbre de Feira, Portugal, de junio del 2000 los lideres de la Unión Europea aprobaron la incorporación de Grecia a la zona del euro. 
La entrada del pais a la UEM fue efectiva a partir del 1ºde enero del 200\. 
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miembros que se acojan a una excepción plantearlan su política económica y monetaria como una cuestión 

de interés común dentro de las instancias competentes de la Unión, pero no participarían en las decisiones 

sobre la gestión propiamente dicha de la moneda única. 

Sobre el particular se observó que, al finnar el Tratado, tanto Reino Unido como Dinamarca se reservaron la 

posibilidad de participar en la Unión Monetaria; posteriormente, Dinamarca notificó su decisión de no 

participar en el proceso. Al respecto, los demás miembros de la UE convinieron otorgarles esta excepción 

(opting out), lo que permitió en su momento la ratificación del Tratado por estos dos paises. 

En otro punto, el Libro Verde, destacó que el ECOFIN, desde el comienzo de la segunda etapa de la Unión 

Monetaria, disponla de ciertos instrumentos para favorecer la convergencia de los Estados miembros, como 

por ejemplo, cada año adoptaría las orientaciones generales de la politica económica, fijarla los objetivos 

comunes en materia de inflación, finanzas públicas y empleo. 

3.1.1.1 Un Modelo para la Transición 

La Comisión Europea elaboró un modelo de referencia para la transición basándose en seis requisitos 

esenciales: viabilidad, respeto del marco jurldico, credibilidad del proceso; sencillez, flexibilidad y el menor 

costo posible. 

Este modelo se articulaba en tres etapas: 

A. La puesta en marcha de la Unión Económica y Monetaria (etapa A) 

B. El inicio efectivo de la Unión monetaria y la formación de una masa critica de operaciones en la 

moneda única (Etapa B) 

C. La generalización de la moneda única (Etapa C) 

Etapa A. Puesta en marcha de la Unión Económica Monetaria 

El inicio de la Etapa A fue establecido por la decisión del Consejo Europeo de entrar a la Unión Monetaria en 

confonnidad con el procedimiento establecido en los articulos 109J y 109L del Tratado de Maastricht. 

Uno de los elementos esenciales dentro de esta etapa fue el establecimiento tanto del Sistema Europeo de 

Bancos Centrales (SEBC) como del Banco Central Europeo (BCE). En colaboración con el sector bancario y 

financiero, el SEBC y el BCE empezarían a introducir los instrumentos operativos para el desarrollo de la 

politica monetaria y cambiaria. 
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En la Etapa A se adoptaron: un marco jurídico, el cual indica las condiciones de utilización de la moneda única 

e~ cada sector y sus relaciones con las monedas nacionales de los Estados miembros; la continuidad de Jos 

contratos y obligaciones legales y, la legislación que habilita a las administraciones financieras y fiscales a 

percibir pagos en ECU's. Asimismo, se determina las caracteristicas y especificaciones técnicas de las 

monedas y billetes de la moneda única, asi como la decisión relativa al comienzo de la fabricación de 

monedas y de billetes. 

Etapa B. Inicio efectivo de la Unión monetaria y formación de una masa critica de operaciones en 

moneda única 

La Etapa B se inició con la fijación irrevocable de los tipos de cambio de las monedas participantes y Ja 

asunción por el SEBC de la política monetaria. En esta etapa la equivalencia de la ECU con respecto a la 

moneda única se estableció en 1: 1., Con ello los mercados cambiarios oficiales de las monedas nacionales de 

los Estados miembros que participan en la UEM desaparecieron. 

En esta etapa las autoridades determinaron que la polltica monetaria y cambiarla de la moneda única 

estuviera a cargo del SEBC, el cual efectuaría las transacciones de la moneda única. Las operaciones 

vinculadas a Ja política monetaria se efectuarlan a través del sistema TARGET'. 

Durante esta etapa, los mercados intercambarios, monetario y de capitales empezaron a operar con la 

moneda única. 

Etapa C: Generalización de la moneda única 

La Etapa e inició con el momento de Ja puesta en marcha de la UEM, Ja cual durará el tiempo preciso para 

proceder al intercambio de los billetes y monedas anteriores. Esta etapa está constituida por Jos siguientes 

puntos: cambio de los billetes y monedas nacionales, la moneda única será de curso legal, se dará por 

concluida la transición de los bancos y del sistema financiero; todos los medios de pagos bancarios se 

convertirlan en la moneda única, de conformidad con los sistemas de liquidación nacionales; el sector privado 

no bancario utilizará exclusivamente la moneda única en todas sus operaciones.' 

s TARGET (Trans-Eu1opean Automated Reaf.t1me Gross settlement Express Transfer • Sistema electrónico transeuropeo express de 
liquidación bruta en tiempo real) es un sistema de liquidación bruta en !lempo real en euros y representa un mecanismo seguro y fiable para la 
liquidación de pagos transfronterizos de grandes sumas de dinero Su objetivo principal es responder a las necesidades de la política 
monetaria del SEBC. 
6 Ver cuadro 3.1 en el anexo. 
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3.1.1.2 Papel de los diferentes agentes económicos 

El Ubro Verde mencionó como agentes participantes al sector bancario y financiero, administraciones 

públicas, empresas y consumidores. 

Con relación al sector bancario y financiero, el Libro Verde destacó que el grado de preparación de la 

introducción de la moneda única varia en cada banco debido a la fijación irrevocable de los tipos de cambio y 

a la disponibilidad del sistema TARGET. Los diferentes mercados cambiarlos nacionales se fusionarian en uno 

solo. 

La conducción de la política monetaria en la moneda .:mica por el SEBC y la formación de una masa critica de 

operaciones en ecu·s implicarla la instauración de un sistema europeo de liquidación al por mayor en tiempo 

real (RTGS) para los pagos de importes cuantiosos, el cual se llamarla TARGET (Sistema de Transferencias 

Urgente Automatizado Transeuropeo para la Liquidación Bruta en Tiempo Real). Este serla el sistema de 

pagos especialmente ideado por el IME para la aplicación de la polltica monetaria única en la moneda común 

por el SEBC. 

Anteriormente, los pagos transfronterizos no se caracterizaban sólo por los intercambios de divisas, sino 

también por el paso de un sistema de pagos a otro. Asimismo, las especificaciones de los sistemas 

nacionales de pago diferian considerablemente de un Estado miembro a otro. Esto se vela reflejado en la 

existencia de los sesenta sistemas de pagos nacionales dentro de la Unión Europea, condición que impedla la 

lnteroperabilidad entre los Estados miembros. 

En la etapa B, se observaron las siguientes mejoras en los pagos transfronterizos: i) reducción en los costos, 

li) reducción de los plazos de pago. 

Respecto a las Administraciones públicas, el Libro Verde señaló que éstas deberlan sustituir las referencias a 

las monedas nacionales en la legislación y en las comunicaciones administrativas, e introducir la moneda 

única en todas las operaciones presupuestarias. 

Las empresas tendrian que crear una estrategia para la introducción de la moneda única, además, deberían 

indicar los precios en moneda nacional y en moneda única. En la etapa C las empresas tendrán la obligación 

de aceptar ambas monedas durante un determinado tiempo y adoptar las medidas necesarias para manejar 

los dos tipos de monedas y billetes. 
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3.1.2 Consejo de Madrid (diciembre de 1995) 

En la reunión del Consejo Europeo (CE) en Madrid, durante el 15 y 16 diciembre de 1995, se tomaron 

medidas importantes para establecer los principales pasos para el establecimiento de la moneda única 

europea. 

Se señaló que se deberian establecer los tipos de cambio fijos de las monedas de los paises participantes, 

entre si, y con respecto a la moneda única europea. Asimismo, se debería iniciar la instrumentación de una 

politica monetaria única, la cual seria ejecutada por el Banco Central Europeo. Además, se estableció el 

marco jurldico para el uso del Euro, que entraría en vigor a partir del 1 de enero de 1999'. 

Cabe mencionar que el CE determinó que el nombre de la moneda única europea fuera: Euro. Este nombre 

simboliza a toda Europa; además, es un nombre simple y fácil de recordar. A más tardar el 1° de enero de 

2002, comenzaron a circular los billetes y monedas denominas en Euro(€) y, en un periodo de seis meses las 

monedas y billetes nacionales circularon conjuntamente con el euro. 

Para el proceso de introducción del curo. el CE estipuló el siguiente culendJrio: 

Cuadro 3.2 (continua en piglna siguiente) 

Secuencia Cronológica de acontecimientos 

techa Medidas Competencia 

Diciembre de 1995 
Adopción del escenario de lntroducci6n de la moneda Unica y anuncio de la lecha de 

Consejo Europeo 
condusión del proceso de translci6n (1n/2002) y del nombre de la nueva moneda 

-- ------------1--0~e-,te"'nn"';cna~ción·~~de-~1 -marOO nonñativo, organizativo y logistico para que ei BCE:SEeC ~--

31/1211996 
desempet\e sus tareas en la 3' fase. 

Preparación de la legislación relacionada con el BCE- SEBC y con la introducci6n de la ComisiOn, IME, 

moneda lmica Consejo 

-AñieS de la decisión sobre k>s 

Estados Miembros participantes 

-----------------------t---E~ 
Conformidad de la legislación nacional 

miembros 

Fuente. Condusiones de la Presidenaa. ConseJO de Madrid. 01etembre de 1995 

1 Se trata de los parámetros económicos previstos en el Tratado para evaluar si un país está preparado para participar en la unión monetaria. 
Los cuatro critenos son los siguientes: 
• inflación: una tasa de inflación que no exceda en más de 1,5 puntos porcentuales de la de los tres Estados miembros con mejor 
comportamienlo en materia de eslabdidad de precios; 
·finanzas públicas: ausencia de una deuda y un déficit pUblicos excesivos; 
· estab1hdad de los tipos de cambio: respecto, durante dos anos como mlnimo, de los mtngenes nonnales de fluctuación que establece el 
mecanismo de tipos de cambio; 
- tipos de interés a largo plazo. un tipo promedio de interés nominal a largo plazo que no exceda en mAs de 2 puntos potcentuales del de los 
tres Eslados miembros con tasas de inflación más bajas. 
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B. Desde el momento de la decl1lón 1obre que E1t.do1 miembros p1rtlclparfan1 h11t. el 1 de enero de 1999 

fecha Medidas Competencia 

Loantespoi-;b-~-.-n~---------------Oecis--.-~-n-so_b_ra_los __ E_sm-d-~-m-l-em-bros---pa-rtici-.-.p-a-nlM---------------•----C-on-~-p----
1998 

Lo antes posible 

después de la 

decisión 

Antes del 1•de enero 

de 1999 

li) 

iii) 

lv) 

Nombramiento del Comité EjecutiVO del BCE 

FijaciOn de la fecha de lntroducclOn de billeles y monedas en Euro 

Comienzo de la emisión de billetes Euro 

Comienzo de la acut\ación de moneda fraccionaria en Euro 

· PreparabVOS fiña1es deÍ ece:. seeC 
1) Adopd6n de Seglslación derivada sobre; clave para la susaipción de capital, 

recopilación de información estadislica, reservas mlnlmas, consulta al BCE, multas y 

sarlciones a entidades 

li) Preparación del BCE.- SEBC para la fase operativa (creación del BCE, adopción del 

marco regulalorio, comprobación de la politica monetaria) 

Fuente: Conclust0nes de la Presidencia. Conse)o de Madrid. Otoembre de 1995 

C. Desde el 1° de enero de 1999 hasta el 1° de enero de 2002 a más tardar 

Desde el comienzo de la 31 fase hasta la Introducción de blllete1 y monedas europeo• 

Edo miembros. 

BCE; Consep 

SEBC 
Consejo y Estados 

miembros 

Consep 

BCE-SEBC 

fecha J Medidas Competencia ---------¡ F11ación irrevocable de los tipos de conversión y entrada en vigor de la legislación 

1º de enero de 1999 sobre la mlroducci6n del Euro (na!u.raleza. jurldica, continuidad de contratos, Consejo 

redondeos. etc 

--- ------ --,-) --- ~F0rmUlaóóñ"Ye)eCUci6ñ-dela-p0iilir.amonetariaúnicaenEuro SEBC 

Desde el 1• de enero de ii) Realización de operaciones de divisas en Euro SEBC 

1999 iii) Comienzo del funcionamiento del sistema de pagos TARGET SEBC 

lv) Emisión de nueva deuda pública en Euro SEBC Estados miembros 
--------- Cambio a la par de aquelias divisas con tipos de cambio SEBC 

1• de enero de 1999 a 1• 
Irrevocablemente fijos 

de enero de 2002 a más 

tardar 

ii) 

iii) 

control de precios de cambio en el sector cambiario y financiero SEBC y poderes públicos de kls 

Asistencia a todos los sectores económicos para una transacción Estados miembros y la 

ordenada 

Fuen!e. Condus10r1es de la Presidenoa. Conseio de Madnd. OIClembre de 1995 
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3.1.3 Marco Jurídico para la introducción del Euro (€) 

La Unión Europea acordó el marco jurldico regulador del euro mediante dos Reglamen!os del Consejo 

Europeo. El primero que en!ró en vigor es el llamado Reglamen!o (CE) No 1103/97, del 17 de junio de 1997, 

sobre determinadas disposiciones relativas a la introducción del euro. Su objetivo fue ofrecer seguridad 

jurldica a los ciudadanos y empresas de todos los Es!ados miembros en relación con algunos aspectos en 

materia de la introducción del euro para que realizaran los preparativos necesarios. 

El segundo Reglamento se refiere a los diferentes aspectos monetarios a la introducción del euro como 

moneda única de curso legal en los paises miembros de la Unión Europea. Entró en vigor el 1° de enero de 

1999 y culminó el 1º de julio de 2002. 

Dentro del primer Reglamento, publicado el 19 de junio de 1997 en el Diario Oficial de las Comunidades 

Europeas, se rescata lo más importante: 

a Denominación de la moneda común: 1 euro = 100 cents (céntimos). 

a Conversión del ECU en euro: 1 ECU = 1 euro. 

A partir del 1º de enero de 1999, toda referencia hecha al ECU, en cualquier clase de documento, se hará 

entender hecha al euro. Debido a que el ECU dejó de existir en esa fecha, como canasta de monedas, y su 

lugar lo ocupó el euro, como moneda por derecho propio. Cada ECU se convirtió automá!icamente en euro al 

adop!arse los tipos de conversión de las monedas nacionales. 

a Continuidad da los contratos. La introducción del euro no produjo alteración alguna en todo 

instrumento juridico denominado en Ecu·s o en cualquier moneda nacional que fue sustituida por 

euros. 

a Los tipos de cambio de conversión expresan el valor de 1 euro en cada una de las monedas 

nacionales, adoptando 6 cifras significativas. Los tipos de cambio no se redondean cuando se lleven 

a cabo las conversiones. As! también, para convertir una moneda nacional en otra se pasa 

obligatoriamente por el euro y después se convierte la cifra en euros a moneda nacional. 

En el segundo Reglamento se expone lo siguiente: 

a Sustitución de las monedas nacionales por el euro. Las monedas nacionales son submúltiplos, no 

decimales del euro, de acuerdo con los tipos de cambio de conversión, por lo que los sistemas 

93 



monetarios nacionales continuarán en vigor. El euro es la unidad de cuenta del Banco Central 

Europeo y de los bancos centrales de los paises miembros. Igualmente, todas las operaciones 

financieras de la Unión Europea se denominan en euros. 

1:1 Coexistencia, en la fase transitoria, del euro y las monedas nacionales en el periodo que va del 1° de 

enero de 1999 al 1° de enero de 2002. 

1:1 Continuidad de la denominación monetaria de los contratos. Cada contrato siguió denominado en la 

misma moneda establecida en su formalización, a menos que las partes no lo dispusieran asl. 

Sobre el uso obligatorio del euro, y como excepción a la coexistencia del euro y las monedas nacionales, se 

ha previsto que los Estados miembros pudieran incluir como uso obligatorio al euro en los siguientes 

supuestos: 

1:1 En las emisiones de deuda pública hechas a partir del 1° de enero de 1999. 

1:1 En la redenomlnación de las emisiones de sus administraciones públicas vigentes al inicio de la fase. 

1:1 Si algunos emisores privados quieren redenominar sus emisiones vigentes, siempre y cuando lo 

permitan sus obligaciones contractuales. 

u En algunos lllfüCi:U.lus Üt:: valult::S y t:m shiltHlldS u~ cumµtmsdciú11 y li4uidació11 Ut: ¡.>dyos. 

El periodo de transición terminó el 31 de diciembre del año 2001. A partir de esta fecha, toda referencia que 

un documento juridico haga a una moneda nacional se entenderá hecha al euro. Los billetes y monedas 

nacionales siguieron teniendo curso legal, dentro de los limites de cada Estado, hasta un máximo de 6 meses, 

es decir, hasta el 30 de junio del 2002. Pero los Estados miembros pudieron acortar ese plazo, por lo que 

cada Estado estableció, en su caso, las normas para canjear sin ningún costo los billetes y monedas 

nacionales a partir del momento en que dejaron de tener curso legal. 

Finalmente, el euro como moneda de curso legal e instrumento de pago liberatorio, quedó definitivamente 

Instrumentado en todos los paises miembros a más tardar el 1° de julio del 2002. 

3.2 Informes de Convergencia 

En el Tratado de Maastricht se establece que los Estados miembros deberán cumplir con los cinco criterios 

básicos a más tardar el 31 de diciembre de 1997 para que puedan ser admitidos a la Unión Monetaria 
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(Articulo 109j ¡•. El objetivo de estos criterios consistió en impedir que la Unión Monetaria fuera 

qesestabilizada por la admisión prematura de un pals cuyos fundamentos económicos no fueran compatibles 

con un tipo de cambio fijo. 

3.2.1 Informe de Convergencia de 1996 

En noviembre de 1996, el Instituto Monetario Europeo (IME) presentó su primer reporte referente a los logros 

alcanzados por los paises miembros en materia de convergencia. En dicho informe la mayor parte de los 

Estados miembros aún no se encontraban en condiciones de cumplir todos los criterios de Maastricht, por lo 

que el Consejo Europeo decidió que era prematuro avanzar a la etapa tres. 

Cabe mencionar que la base estadlstica que utilizó el IME para elaborar su reporte fue proporcionada por la 

Comisión Europea y se analizó el periodo de octubre de 1995 a 1996. 

En este reporte se observa que, en el tema de precios, la mayorla de los Estados miembros presentaron 

bajos niveles de Inflación. En materia cambiarla y financiera, los paises manifestaron un periodo de alta 

estabilidad en los tipos do c:imbio; por su p:irtc. l:is tas:is de interés de IJrgo pinzo mostraron una reducción 

en las tasas diferenciales. Sin embargo, las finanzas públicas no expusieron ninguna mejoria, los Estados 

miembros continuaron presentando altos déficits públicos, asi como altos niveles de deuda pública. 

3.2.1.1 Criterio de Estabilidad en el nivel de precios• 

En el periodo de octubre de 1995 a septiembre de 1996, existieron tres paises que presentaron los mejores 

comportamientos sobre el criterio de estabilidad en el nivel de precios, estos fueron: Finlandia (0.9%), Paises 

Bajos (1.2%) y Alemania (1.3%).'° 

El valor de referencia se calculó como la media aritmética no ponderada de las tasas de inflación según los 

Indices Armonizados de Precios de Consumo". de los tres paises con la inflación más reducida (Finlandia 

Paises Bajos y Alemania ), más 1.5 puntos porcentuales, dando como resultado un valor de 2.6%. 

ª Con la elaboración de los Informes de convergencia, el IME cumple con los requisitos que establece el articulo 109j del Tratado de 
Maastricht, segün el cual, el IME Informó al Consejo de la Unión Europea acerca de los progresos que realizaron los Estados miembros en el 
cumplimiento de sus respectivas obligaciones con relación a la realización de la Unión Económica Monetaria. 
9 El crilerio relativo a la estabilidad de precios contemplado en el primer guión del apartado 1 del articulo 109J del Tratado se entenderii en el 
sentido de que los Estados miembros deberan tener un comportamienlo de precios sostenible y una tasa promedio de inflactón, observada 
durante un periodo de un ario antes del eKamen, que no exceda en mas de un 1.5% la de, como méximo, los tres Eslados miembros con 
mejor comportamiento en materia de estabilidad de precios. La inflación se mediré utilizando el indice de precios de consumo (IPC) sobre una 
base comparable, teniendo en cuenla las diferencias en las definiciones nacionales 
10 Ver cuadro 3.3, en anexo. 
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En el citado periodo de estudio, diez países miembros presentaron un nivel inflacionario por debajo del valor 

de referencia (Bélgica, Dinamarca, Alemania, Francia, Irlanda, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Finlandia y 

Suecia). Sin embargo, cinco paises mostraron una inflación mayor del nivel de referencia, siendo: Portugal 

(3.0%), Reino unido (3.0%), España (3.8%), Italia (4.7%) y Grecia. Este último presentó el mayor nivel 

inflacionario de todos los Estados miembros (8.4%). 

( 
Gráfica 3.1 

Convergencia en el nivel de precios 
90~-----.-=--------~---------, 

8.0 ------" 

7.0 -------e> 

6.0 ------- -

5.0 

4.0 --~---,1. 

3.0 -----

2.0 

1.0 

------------------j 
n 1995 •1996 ------------------· 

o.o ¡u_c.m.,..., .. 1!11""1 ... a'..l ...... '""-' ... ,,.~ ... l!ll.,.,,_ ... ..,..,._.,a.!ll ... 
./ / / ,,~ ./ / ./ .;-__/...$""' ./ ./ ,/ ./.,,./ 

Fuente: EMI. Progress Towards cxmvergence 1996. November 1996. 

3.2.1.2 Criterio de las Finanzas Publicas12 

Desde la entrada en vigor de la segunda fase de la Unión Monetaria, la Comisión y el Consejo de la Unión 

Europa han monitoreado a los Estados miembros en cuestiones de finanzas públicas con el objeto de evitar 

los excesos en los déficits públicos. Sin embargo, en el periodo de estudio, casi todos los Estados 

presentaron excesivos déficits en sus finanzas públicas, exceptuando Dinamarca, Irlanda y Luxemburgo, que 

11 El 7 de maJZo de 1997, el Instituto Nacional de Estadíslica presentó el Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC), el cual sirve de 
medida común de la inflación a escala de la Unión Europea. El primer periodo de referencia fue en 1996; y se encuentra conformado por 12 
sublndices; alimentación y bebidas no alcohólicas(27.5%); transporte (14.6%), hoteles, restaurantes y cafeterlas (11.8%), vestido y calzado 
(11.4%), vivienda (11.2%), ocio y cultura (6.9%); menaje (6.5%), bebidas alcohólicas y tabaco (3.2%); comunicaciones (1.6%), medicinas 
(0.8%}; ensenanza(0.1%), y otros {4.4%). 
11 El articulo 109J del Tratado de Maaslricht establece que: las finanzas públicas deberán encontrarse en una situación sostenible, k> que 
quedará demostrado en caso de haberse conseguido una siluación del presupuesto sin un déficit público excesivo, definido de confonnidad 
con lo dispuesto en el apartado 6 del articulo 104C. 
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presentaron su balance público por debajo del nivel de referencia (-3.0% del PIB) 13• Para 1996, Dinamarca 

J:?,resentó un déficit público de 1.4%, l~anda de 1.6% y Luxemburgo presentó un superávit de 0.9%. 

Con lo referente a la deuda pública, también se observó que la mayoria de los paises miembros presentaron 

un nivel de deuda por arriba del valor de referencia, que es 60% del PIB. Para 1996, solamente 3 paises 

mostraron niveles menores al de referencia: Francia (56.4% del PIB), Luxemburgo (7.8% del PIB) y Reino 

Unido (56.3% del PIB). Cabe señalar que la Comisión Europea considera que estos altos niveles de deuda 

pública son claro reflejo de los shocks económicos. 

Ante la necesidad de mejorar las finanzas públicas en la región Europea, la Comisión conjuntamente con el 

Consejo, crearon el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, el cual será analizando en un apartado más adelante. 

u ver en anexo cuadro 3.4 . 

Cuadro 3.5 

Criterlos de Convergencia del Tratado de Maastrichl 

Cnterio de Deuda Pública 

%delPJB 
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3.2.1.3 Criterio del Tipo de Cambio" 

El Articulo 109j del Tratado de Maastricht mencionó que el periodo de estudio utilizado para el análisis del 

comportamiento de las monedas dentro del Mecanismos de Tipos de Cambio (MTC) deberá de ser de dos 

años, por lo cual el Instituto Monetario Europeo utilizó el periodo de octubre de 1994 a septiembre de 1996, 

donde la mayoría de las monedas presentaron un comportamiento estable, resultado principalmente de los 

esfuerzos realizados por los Estados miembros para alcanzar la convergencia económica. Sin embargo, tanto 

la peseta española como el escudo portugués, presentaron algunas dificultades. 

Es necesario mencionar que en el periodo de estudio dos monedas se integraron al MTC, el chelln austriaco y 

marco finlandés. 

3.2.1.4 Criterio de los tipos de Interés de largo plazo15 

El periodo de análisis de los tipos de interés de largo plazo fue de octubre de 1995 a septiembre de 1996. El 

valor de referencia se calculó como la media aritmética no ponderada de los tipos de interés a largo plazo de 

los tres paises con las menores tasas de inflación según los IAPC, más dos puntos porcentuales. Los bonos 

de gobierno de 10 anos en los tres paises con mojar comportamiento infl:icion:irio ( Finl:india 7.1%, Paises 

Bajos 6.3% y Alemania 6.3%) presentaron un rango de 6.3% a 7.4%, por lo cual el valor de referencia fue de 

8.7% para el periodo señalado. 

Once Estados miembros alcanzaron niveles cercanos al valor de referencia, exceptuando: España, Italia, 

Portugal y Grecia. 

14 El criterio relativo a la participación en el Mecanismo de Tipo de Cambio del Sistema Monetario Europeo, contemplado en el tercer guión del 
apartado 1 del articulo 109j del Tratado de Maastricht, se entenderá en el sentido de que los Estados miembros hayan observado, sin 
tensiones graves y durante por lo menos los dos al\os anteriores al examen, los márgenes nonnales de nuctuación dispuestos por el 
mecanismo de Tipo de Cambio del Sistema Monetario Europeo. En particular no habrán devaluado, durante el mismo periodo, por iniciativa 

PIºfi1~rt'r~ra'4~~\r~lr~:~f~1nd•6 sduer~r~=;~~~~~h~~:~~~:~~0c~t~1:c:~eT~~::,b~.la convergencia de los tipas de interés contemplados 
en el cuarto guión del apartado 1 del articulo 109j del Tratado, se entendera en el sentido de que, observados durante un periodo de un al\o 
antes del examen, los Eslados miembros hayan tenido un lipa promedio de interés nominal a largo plazo no exceda en mas de un 2% el de, 
como m8xlmo, los tres Estados miembros con mejor comportamiento en materia de eslabilidad de precios. Los tipos de interés se medirán con 
referencia a los bonos del Estado a largo plazo u otros valores comparables, teniendo en cuenta las diferencias en las definiciones nacionales 
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Cuadro 3.6 

Criterios de los tipos de interés de largo plazo 

Promedio anual 

3.2.1.5 Otros Criterios 

Además de los criterios de convergencia mencionados anteriormente, el Informe del IME toma en 

consideración un conjunto de otros factores a los que se refiere explicitamente el articulo 109j del Tratado de 

Maastricht, los cuales son: el desarrollo del ECU, los resultados de la integración de los mercados; la situación 

y la evolución de la cuenta corriente y el examen de los costos laborales unitarios. 

Sobre los costos laborales unitarios, tenemos que en el periodo de referencia se incrementó la compensación 

por trabajador, asl como también se observó un crecimiento en la productividad. Sin embargo, las tasas de 

desempleo continuaron incrementándose en la mayoria de los Estados miembros. 

Ante los altos niveles de desocupación en la Unión Europea, en diciembre de 1994 el Consejo Europeo de 

Essen adoptó el Libro Blanco sobre Crecimiento, Competitividad y Empleo, que contempló los lineamientos 

que los paises miembros deberian seguir para frenar el desempleo. En dicha Cumbre también se introdujeron 

los Programas Multianuales de Empleo (PME), que pretenden evaluar las politicas que cada Estado miembro 

debe instrumentar para combatir el problema y formular recomendaciones sobre tas mismas. 
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A fin de evaluar los avances en contra del desempleo, el 20 y 21 de noviembre de 1997 se llevó a cabo en 

Luxemburgo la Cumbre Extraordinaria del Consejo Europeo sobre el Desempleo. En esta ocasión se acordó 

estrechar la coordinación entre los Estados miembros con objeto de aprovechar aquellas experiencias 

exitosas y a la vez lograr una convergencia en las pollticas laborales. 

Asimismo, se analizaron Jos Planes Nacionales de Acción (PNA) de los 15 paises miembros, teniendo como 

principales objetivos: 

a) Mejorar las posibilidades de empleo. 

b) Desarrollar un ambiente favorable para la creación de empresas. 

c) Mejorar los sistemas de organización de la producción. 

d) Fortalecer las pollticas destinadas a oportunidades iguales. 

Cuadro3.7 

Tasas de Desempleo 

%dela a PEA 

.11!"~'°4k..!; .... •Y.t••·-~';."¡l."~~;..l,1,,¡. . .f"..:~-u • ._';>""1WJ..>~:..:. ~·.1iM""••·i·~·""l'-1995~~·•·-...-:N.199&~• ~-1~ 

---~_!!S~~---- ~~-- --~-- --~ --~_L_.!---~ __ 5_.7 __ 
----.B_élglca ___________ 86 _____ 9,B__j- _9] ___ l __ 9,5__ __ -~2 __ 

___ DmafTI!rca _____ _ 9_.6 _____ 7_.7 __ ~_M_[_--ª=L_ __ s_.3 __ 

==~:rª?~~~~~;=~¡.. -=~t~t~~~~~~t~~~~ -~{t · 
lrtanda ____Jg ___ 14_J ___ J ___ 1_?~~-!--11J __ ~-

=~=--~--~;:~~~-rgo ___ -~-=~- -~-!i~-=~ =~Jil~~~1 ----~~~~ l ~=~~= :~j~ 
==~~c--~=--:~s¿ - !~--+~t=-1==;=-=:t= 
______ §.uf>Cl<!___ _ ___ _s,2. _____ s,o___ j _____ u_ f--~'°--- __ B.!!__ 

Reino Unido 10.3 9.4 : 8.5 . 7 .9 6.5 ---·-·-·--·- ... ·- ------- ----- ---- ---- ... ----r ---- - .... -- ------ ·--- ·------
ue-1s 10.2 10.s 10.1 10.J 10.0 

Fuente. OECD Eoonomic Outlook. June 2002 

Sobre los resultados de la integración de los mercados, se tiene que para 1994 el comercio intraregional era 

de 62%.Los principales inversores dentro de la región eran: Paises Bajos, Alemania y Francia. 
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3.2.2 Informe de Convergencia de 1998 

El 2 de mayo 1998, el Consejo Europeo confirmó cuales fueron los Estados miembros cumplieron con las 

condiciones necesarias para la adopción de la moneda única. Dichas declaraciones se basaron en et Informe 

de Convergencia del Instituto Monetario Europeo, presentado en marzo del mismo año. 

En dicho Informe, Dinamarca notificó que no participarla en la tercera fase de la Unión Monetaria. Por su 

parte, Reino Unido, de acuerdo con los términos del Protocolo n"11, anunció igualmente al Consejo de la UE 

que no tenla Intención de dar el paso hacia la tercera fase. En cuanto a Suecia, este pals informó un año 

antes, que tampoco formarla parte de la tercera etapa, principalmente por no cumplir con los criterios 

referidos al tipo de cambio y deuda pública. 

El periodo de estudio comprendió de febrero de 1997 a enero de 1998, exceptuando el de los tipos de cambio 

que fue de marzo de 1996 a febrero de 1998. 

Desde la publicación del informe de 1996 al de 1998 se presentaron mejoras importantes con relación a la 

convergencia dentro de la Unión Europea. Entre el último trimestre de HJ~ti y enero de 1~~ij, la inflación 

media de la UE, en términos del IAPC, descendió de 2.2% hasta 1.3%. Los tipos de interés a largo plazo se 

redujeron en toda la Unión hasta alcanzar niveles de alrededor 5.5%. En cuanto a los tipos de cambio 

bilaterales se observó que éstos permanecieron, por lo general, estables. En materia de finanzas públicas se 

lograron importantes reducciones en los déficits públicos de los paises miembros y hasta en algunos paises 

mostraron superávit en su balance público. 

Este Informe mostró la necesidad de instrumentar politicas de ajuste dentro del territorio europeo. Ademas 

señaló que la Unión Europea presenta tres problemas principalmente: a) altas tasas de desempleo que, sobre 

la base de diversos análisis, se consideran de naturaleza estructural; b) las tendencias demográficas, las 

cuales se reflejaran en presiones del gasto público, y, c) alto niveles de deuda pública. 

3.2.2.1 Criterio de la estabilidad de precios 

Durante el periodo de febrero de 1997 a enero de 1998, catorce Estados miembros (Bélgica, Dinamarca, 

Alemania, España, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Portugal, Finlandia, Suecia y 

Reino Unido) registraron tasas inflacionarias medias inferiores al valor de referencia. 
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El valor de referencia, para este periodo, fue de 2.7%, donde los tres paises con menor inflación fueron: 

Austria 1.1 %, Francia 1.2% e Irlanda 1.2%. Cabe señalar que en Grecia, la inflación fue de 5.2%, 

considerablemente menor que en años· anteriores, pero aún superior al valor de referencia. 

3.2.2.2 Criterio de tas Finanzas Públicas 

En el periodo de estudio, tres paises registraron superávit en sus finanzas públicas, Dinamarca, Irlanda, y 

Luxemburgo; asimismo, once paises presentaron déficits públicos iguales o menores al valor de referencia, 

(3% del PIB) Bélgica, Alemania, España, Francia, Italia, Paises Bajos, Austria, Portugal, Finlandia, Suecia y 

Reino Unido. 

En materia de deuda pública, la mayoria de los Estados miembros presentaron un comportamiento a la baja, 

resultado principalmente de los procesos de privatización dentro de la Unión Europea. Es necesario señalar 

que gracias a la instrumentación del Pacto de Estabilidad y Crecimiento a partir de 1999, los paises miembros 

tuvieron mayor control en sus finazas públicas en los años posteriores a este Informe. En el siguiente cuadro 

se encuentran los niveles de deuda pública para 1997 y 1998. 

Cuadro 3.8 

Deuda pUblica 

%delPIB 

Fuente: IME. Informe de Convergencia. Mano de 1998. 

OECD Economic Outlook, june 2002 
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3.2.2.3 Criterio del tipo de cambio 

En este apartado, el periodo de referencia fue de marzo de 1996 a febrero de 1998. Durante el mismo, diez 

monedas formaron parte del Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) con un periodo minimo de permanencia 

de dos años antes del examen de 1998, basándose en lo establecido en el Tratado de Maastricht. Asimismo, 

durante el periodo de análisis, el marco finlandés y la lira italiana permanecieron un lapso menor a dos años, 

ya que estas divisas se incorporaron y reincorporaron al MTC en octubre de 1996 y noviembre de 1996, 

respectivamente. Por otra parte, 5 monedas permanecieron fuera del MTC durante el periodo de referencia: el 

dracma griego, el cual se incorporó hasta el 16 de marzo de 1998. la lira italiana, la cual habla permanecido 

solamente 15 meses antes del examen; el marco finlandés, que llevaba 16 meses de permanencia; la corona 

sueca y la libra esterlina. Estas divisas no perteneclan al MTC. 

Durante el periodo de referencia, cada una de las diez monedas del MTC, con la excepción de la libra 

irlandesa, cotizaron cerca de sus tipos de cambio centrales frente a las otras monedas del MTC. Algunas 

divisas como el franco belga/ luxemburgués, el marco alemán, el florln holandés y el chelin austriaco 

presentaron un movimiento similar, virtualmente como un bloque monetario. 

3.2.2.4 Criterios de los Tipos de interés a largo plazo 

Durante el periodo de referencia de doce meses (febrero de 1997 a enero de 1998), catorce Estados 

miembros registraron tipos de interés medios a largo plazo por debajo del valor de referencia, a excepción de 

Grecia, donde los tipos de interés a largo plazo se situaron en 9.8%. 

El valor de referencia, para ese periodo fue de 7.8%, basándose en las tasas de interés de Austria (5.6%), 

Francia (5.5%) e Irlanda (6.2%). 

En análisis del periodo de 1990 a 1997, se observa que los tipos de interés a largo plazo fueron por lo 

general similares en los siguientes paises: Bélgica, Alemania, Francia, Luxemburgo, Paises Bajos y Austria. 

Asimismo, en España, Italia y Portugal los tipos de interés a largo plazo fueron significativamente mas altos 

durante la mayor parte de la década de los noventa, éstos descendieron de forma pronunciada a partir de 

1995 y se situaron por debajo del valor de referencia a principios de 1997. 
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3.3 Pacto de Estabilidad y Crecimiento 

En junio de 1997, en el Consejo Europeo de Ámsterdam, ante la necesidad de los Estados miembros de 

cumplir con el criterio de convergencia en materia de finanzas publicas, y de mantener de la disciplina fiscal 

para después de la entrada en vigor del euro, los Jefes de Estado y de Gobierno y decidieron crear el Pacto 

de Estabilidad y Crecimiento (PECE)16• 

El principal argumento por parte del Consejo Europeo para originar un Pacto de Estabilidad, se basó en la 

idea de que, para crear una moneda estable era necesario convenir en una estabilidad fiscal que fuera más 

allá de los objetivos previstos en Maastricht, debido a que existía la posibilidad de que los paises adoptaran 

una polltica fiscal no restrictiva después de ingresar a la UEM, lo que crearla un problema para la estabilidad 

de la moneda comun. Por medio del PECE se busca penalizar el mantenimiento de déficit excesivos para 

persuadir a los gobiernos de adoptar una política fiscal excesivamente expansionista. 

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento consiste en un reglamento, el cual establece el mantenimiento de un 

régimen fiscal y monetario rígido, teniendo como objetivos penmanentes la estabilidad del nivel de precios y 

un crecimiento económico que penmita la creación de empleos. todo ello en un marco de estabilidad cambiarla 

y monetaria. 

El esquema que presenta el PECE es el siguiente: 

o "Los paises no serán penalizados si su desbordamiento del déficit se debe a una calamidad natural, 

o si han experimentado una calda en su PIB de por lo menos el 2% en un año. 

o En el supuesto de una caída entre el 0.75% y el 2% del PIB, el ECOFIN discrecionalmente decidirá si 

debe imponerse sanción, segun el declive sea más o menos súbdito. 

o Todos los paises que infrinjan las reglas de estabilidad en el contexto de una caída máxima de sólo 

el 0.75% de su PIB, serán sancionados automáticamente. •11 

10 Reglamentos destinados a garantizar la aplicación electiva del procedimiento de déficit e .. cesivo previsto en el Tratado de la Unión 
Europea. Existen dos texlos jurídicos: el primero fija como objetivo a medio plazo presupuestos equilibrados o excesivos y establece un 
sistema de alerta rltpida para detectar y corregir cualquier desviación en una fase temprana (se aplica a todos los Estados miembros}. El 
segundo fija los plazos y las modalidades de sanciones que se impondran a los paises con un déficit excesivo persistente. Las sanciones sólo 
se aplican a los paises de la zona euro y pueden oscilar entre el 0,2 y el 0,5 % del PIB, dependiendo de la medida en que se sobrepase el 
valor de referencia del 3%. Inicialmente, las sanciones consistirán en un depósito reembolsable sin devengo de intereses, que pasaré a ser 
una multa al cabo de 2 ai'los si no se corrige la situación. 
17 Ramón Tamames. Unión Monetaria y Euro la recta final. Espasa hoy. 1998. Espaf\a Capitulo 3. Tercera fase de la UM. Calendario, SEBC y 
BCE. Pág. 140-141. 
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SI un pals Incumple el Pacto de Estabilidad y Crecimiento mediante el mantenimiento de un déficit público 

excesivo, el Consejo de la Unión Europea enviará recomendaciones al pals miembro implicado con vistas a 

corregir este desequilibrio fiscal. 18 Si dicho Estado no actúa en consecuencia, se ordenará un depósito en 

una cuenta no remunerada durante dos años. 

La cantidad de depósito se calculará basándose en los datos del año en que se haya producido el déficit 

excesivo, a partir de un componente fijo igual al 0.2% del PIB y de un componente variable igual a una décima 

parte de la cantidad en el que el déficit supere al valor de referencia del 3% del PIB. Para el importe anual de 

los depósitos habrá un tope máximo del 0.5%. Et pais que incurra por segundo año y subsecuentes en un 

déficit excesivo no estará obligado a contribuir con un nuevo componente fijo del depósito, sino que éste será 

del 0.1% del PIB por cada punto porcentual que el déficit sobrepase el valor de referencia, manteniéndose et 

tope máximo del 0.5% . 

Si una vez finalizado el plazo previsto de dos años, no se ha corregido el desequilibrio, el depósito se 

convertirá definitivamente en mulla. 

Cabe mencionar que, cada pals miembro se comprometió a entregar al Consejo Europeo un programa 

económico de estabilización, llamado Programa de Estabilidad, que contuvo las lineas de polltica económica 

a seguir, las cuales fueron convergentes con las medidas que tomaron los demás paises de la UE, a fin de 

lograr los objetivos propuestos en el Pacto. 

El Programa de Es/abilidad incluye principalmente: 

c:i "Objetivo a mediano plazo en términos de una situación presupuestaria próxima al equilibrio o con 

superávit, además de una trayectoria de ajuste para alcanzar dicho objetivo en lo que respecta al 

déficit o superávit público, asl como la tendencia prevista para la proporción de la deuda pública. 

c:i Principales supuestos sobre la evolución económica esperada y las variables económicas más 

relevantes para la realización del programa de estabilidad. 

c:J Descripción de las medidas presupuestarias"" 

11 El Estado miembro tiene un plazo maximo de diez meses desde la fecha de la nolifrcacl6n. 
19 Comisión Europea. Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Reglamento (CE) Nº1466/97 del Consejo de 7 de Julio de 1997. Articula 3. 
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Es importante señalar que el CE determinó que los Estados miembros que adopten la moneda única en una 

fase posterior presentarán un Programa de Estabilidad en el plazo de seis meses a contar desde la fecha en 

que el CE adopte la decisión sobre su participación en la moneda única. 

Asimismo, todos los paises miembros no participantes en la Unión Monetaria, tendrán únicamente la 

obligación de presentar Programas de Convergencia, los cuales son similares en contenido a los programas 

de estabilidad, sin que se les puedan aplicar sanciones en el procedimiento relativo al déficit excesivo. 

Por otra parte, dentro de esta reunión de Jefes de Estado y de Gobierno, también se expuso que para lograr 

el éxito y la sustentabilidad de la Unión Monetaria, se debe tener como respaldo un buen funcionamiento del 

mercado interno, por lo que se considera necesario que las pollticas económicas y sociales estén 

mutuamente reforzadas. Además se buscaba modernizar los sistemas de protección social, a fin de que 

funcionen eficientemente y contribuyan al aumento de la competitividad, del empleo y al crecimiento 

económico, con base en la cohesión social de los ciudadanos. Los programas sociales se basan en los 

principios de justicia, solidaridad y protección al ambiente capaces de beneficiar a toda la población europea. 

3.3.1 Criticas al Pacto de Estabilidad y Crecimiento 
Son muchas las criticas que se han hecho en tomo al Pacto de Estabilidad y Crecimiento por la limitación del 

ratio entre déficit público y PIB y, por tanto, a la capacidad de gasto por parte de los paises que accedieron a 

la tercera fase de la UEM. Esta limitación no tiene en cuenta las circunstancias propias de cada pals, 

impidiendo que los paises con mayor necesidad de gasto en inversión e infraestructuras puedan realizar las 

reformas necesarias a través de una mayor flexibilidad fiscal. 

Además, al ceder los bancos centrales nacionales la soberanía sobre la política monetaria al Sistema 

Europeo de Bancos Centrales (SEBC), y al depender la política cambiaría del Consejo de la Unión Europea, 

el único mecanismo de respuesta que les quedaba a los gobiernos era una política fiscal expansiva, pero 

ahora dicha acción se encuentra limitada por el PECE. 

Es necesario resaltar que en los últimos meses se les ha llamado la atención a tres paises de la zona euro 

por tener déficit fiscales cercanos al 3% del PIB. Estos paises fueron: Alemania, Portugal y Francia. 
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Para el 2001, Alemania y Portugal presentaron altos déficit (2.8% y 2.5% respectivamente). Es por ello que en 

febrero del 2002, la Comisión Europea envió una propuesta de «alerta rápida» a Alemania y Portugal por 

Incumplir, por un amplio margen, sus objetivos presupuestarios establecidos en sus programas de estabilidad. 

La Comisión Europea declaró que Alemania deberá ser amonestada en función del mecanismo de •alerta 

rápida» contemplado en el Pacto de Estabilidad, que el propio gobierno alemán impuso a sus socios en 1997, 

ya que este pals amenaza con sobrepasar el tope de déficit presupuestario anual (3% en circunstancias 

normales) admitido en el Pacto. 

Sin embargo, el pasado 15 de febrero el Consejo de Ministros de Economia y Finanzas de la UE, evitó que la 

Comisión amonestara a Alemania por su déficit público. No obstante, la Comisión advirtió a que de 

sobrepasar el déficit, se hará acreedor de la multa, por lo cual deberán cumplir su palabra de presentar de 

aqul al año 2004 un presupuesto casi equilibrado. 

En noviembre del 2002 Consejo de Ministros de Economla y Finanzas lanzó el procedimiento de déficit 

excesivo contra Alemania y un primer aviso contra Francia por el elevado desequilibrio presupuestario. 

3.4 Tercera Etapa 

El 1º de enero de 1999 inició la última etapa de la UEM con la participación de once de los quince Estados 

miembros de la Unión Europea: Alemania, Austria, Bélgica, España, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, 

Luxemburgo, Paises Bajos y Portugal20• Dinamarca, Reino Unido y Suecia no formaron parte de la UEM21 .;el 

primero, por rechazo popular via referéndum; los segundos, por decisión de sus gobiernos. Sin embargo, los 

tres paises firmaron protocolos en los que se comprometen a que su politica monetaria esté vinculada a la de 

la UEM. Asimismo, estos paises han señalado que se reservan el derecho de optar en un futuro a ser parte de 

dicha zona. 

Grecia, por su parte, fue el único pais que estando interesado en ser parte de la UEM, que no cumplió con los 

criterios de convergencia. Sin embargo, este pals continuó aplicando una estricta politica económica que le 

permitió mejorar sus indicadores macroeconómicos a lo largo de 1999 y sus perspectivas para el 2000. Por 

20 Los resultados de los paises que alcanzaron los niveles de convergencia, fueron publicados el 2 de mayo de 1998 Pof parte del Consejo 
Europeo. Esta decisión fue tomada basilndose en los informes presentados el 25 de marzo del mismo ar.o por la Comisión Europea y por el 
IME. 
21 Grecia y Suecia quedaron excluidos por incumplimiento de algunos de los criterios (Grecia, los de inflación, déficit publico, de pertenencia al 
SME y de lipa de interés; Suecia el de pertenencia al MTC). El Reino Unido mamfesló su inlención de no acceder a la UEM el 1• de enero de 

1999 y Dinamarca notificó su voluntad de no participar en la lercera fase de la UEM. 
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ello, en la Cumbre de Feira, Portugal, de junio del 2000 los lideres de la Unión Europea aprobaron la 

Incorporación de Grecia a la zona del euro. La entrada del pais a la UEM fue efectiva a partir del 1° de enero 

del 2001. Con ello, la politica monetaria del pals quedó sometida al Banco Central Europeo. 

Cuadro 3.9 

Cntenos de Converaencia 

:~"':~~~~ l(.,t::-..:~:. ~~~6bllC~ ~~~~ ;~~i), 
e :ene-ii''· :,: _..,._.en.-·:· ; .- 1997 : · ·1991 · · ":1991 

:Valor de referenc:Ll 2.7 7.8 .3 60 

Alemania 1.4 5.6 ·2.7 61.3 SI 

Austria 1.1 5.6 ·2.5 66.1 SI 

Békllca 1.4 5.7 ·2.1 122.2 SI 

Dinamarca 1.9 6.2 0.7 65.1 SI 

Esoana 1.8 6.3 ·2.6 68.8 SI 

Finlandia 1.3 5.9 --0.9 55.8 SI 

Francia 1.2 5.5 .J 58 SI 

º"""" 52 ... _!!_6~-- __ -4 ___ -----~~:l_ ___ -~I _ 

lrtanda 1.2 6.2 0.9 66.3 SI 

Italia 1.8 6.7 -2.1· 121.6 SI 

Lw:embumo 1.4 5.6 1.7 6.7 SI 

Paises Balos 1.8 5.5 -1.4 72.1 SI 

Pnrtunal 1.8 6.2 -2.5 62 SI 

Reino Unido 1.8 -1.9 53.4 NO 

Suecia 1.9 6.5 --0.8 76.6 NO 

EUR 11 1.6 6.1 ·2.4 72.1 
Fuente. IME. lnlonne de Convergenaa 1998. 

Al inicio de la tercera etapa de la Unión monetaria, los paises podlan ser divididos en tres grandes grupos: 

o Grupo central, constituido por Francia, Alemania, Austria, Bélgica, Luxemburgo y los Paises Bajos. 

Este grupo estaba a favor de que se cumplieran estrictamente los criterios de convergencia, y se 

respaldara la completa autonomla del BCE. 

a Grupo de convergencia, formada por los paises que, inicialmente estaban lejos de alcanzar los 

criterios de convergencia, pero obtuvieron los niveles exigidos. Estos paises son: España, Finlandia, 

Irlanda, Italia, Portugal. En este grupo también pertenecla Grecia pero al inicio de la tercera etapa no 

logró alcanzar las metas propuestas en ciertos puntos de Jos niveles de convergencia. 
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o Grupo ajeno, son aquellos paises que no se encuentran dentro la UEM, por decisión propia y por no 

alcanzar los niveles de convergencia, sin embargo, cuentan con la posibilidad de adherirse a la UEM 

posteriormente si lo desean. Estos paises son: Reino Unido, Dinamarca y Suecia. 

Las caracterlsticas principales de la tercera fase son: 

1. La fijación irrevocable de los tipos de cambio entre la nueva moneda, el euro, y las monedas 

nacionales de los paises participantes. Los tipos de cambio que se establecieron para cada moneda 

de los Estados miembros de la zona del euro el 1° de enero de 199922. 

2. La creación del Banco Central Europeo (BCE), el cual goza de autonomla absoluta, y del Sistema 

Europeo de Bancos Centrales (SEBC), en el cual están representados los Bancos Centrales de los 

paises participantes. 

3. Se empiezan a fabricar los billetes y monedas en euros 

4. Se fijan todos los detalles del marco legal. 

5. La entrada en vigor de la moneda única, el euro, se llevará a cabo en tres etapas23; 

a. Abarca del 1° de enero de 1999 al 31 de diciembre del 2001 como máximo. Durante esta 

etapa, para realizar los cobros y pagos fisicos se siguieron utilizando las monedas 

nacionales. El euro sólo se utilizó como unidad de cuenta, es decir, para denominar 

operacion~s financieras ~mercantiles. Para realizar los cobros y pagos que impliquen estas 

operaciones, se debieron convertir los importes en moneda nacional. 

b. Esta etapa se inicio el 1° de enero del 2002 al 30 de junio de ese mismo año como máximo. 

En este periodo coexistió, para todo tipo de operaciones, el euro con las monedas 

nacionales. 

c. La última etapa arrancó el 1 º de julio del año 2002 como máximo. A partir de esta etapa el 

euro es la única moneda de curso legal en aquellos paises que accedieron a la tercera fase 

de la UEM. 

Asimismo, del 1 º de enero del 2002 al pasado 28 de febrero se llevó a cabo el proceso de sustitución de los 

billetes y monedas nacionales por euros, y para el 1° de marzo de 2002, dichas monedas nacionales dejaron 

de ser de curso legal, dando pleno paso a la circulación del euro. 

21 El Mecanismo de Tipos de cambio 11 se explicara mas adelante. 
lJ Ver cuadro 3.10 en anexo. 
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A principios de 2002, el BCE comenzó a emitir pagarés en euros, y cambió los billetes y monedas nacionales 

por euros. "Los paises que no estén en condiciones de ingresar inicialmente en la Tercera Etapa, o que no 

deseen hacerlo, mantendrán vinculadas sus monedas con el euro a través de un mecanismo similar al 

mecanismo de tipo de cambios 1: el mecanismo de tipos de cambio 2"24 

Desde el 2002 la polltica monetaria y la de tipo de cambio se ejecuta en euros, se promueve el uso del euro 

en los mercados de divisas, y los Estados miembros participantes emiten en euro la deuda negociable. 

Asimismo, se creó una polltica monetaria y cambiaria uniforme en el marco de un Sistema Europeo de 

Bancos Centrales (SEBC), constituido por los bancos centrales nacionales de los paises participantes, asl 

como un Banco Central Europeo (BCE), el cual consta de autonomla absoluta. El presidente actual del BCE es 

Wim Duisenberg. 

3.4.1 Mecanismo de Tipos de Cambio 11 
Los tres elementos de los que se componla técnicamente el SME (un mecanismo de tipos de cambio e 

intervención - MTC -. el ECU como una canasta de monedas y el mecanismo de créditos) son sustituidos por 

un mecanismo de tipos de cambio - MTCll -, es decir, por uno solo de sus elementos técnicos. El marco de las 

relaciones entre los paises que se encuentran en la tercera fase de la UEM y los que queden fuera se 

completa con un mecanismo de vigilancia multilateral instrumentado a través de los programas de 

convergencia que deben presentar los 3 paises que quedaron fuera, en los cuales estos paises se 

comprometen a mantener la estabilidad cambiaria al tiempo que persigan como fin principal la estabilidad de 

precios. 

Los objetivos del nuevo mecanismo de tipos de cambio son: 

a Salvaguardar el buen funcionamiento del Mercado Único evitando fuertes distorsiones de los tipos 

de cambio entre el euro y las monedas de los paises miembros. 

a Servir como marco de referencia a las politicas económicas de los Estados participantes con el 

objetivo de avanzar hacia la convergencia 

Las modalidades del funcionamiento de este nuevo Mecanismo de Tipos de Cambio (MTCll) se establecieron 

de mutuo acuerdo entre el Banco Central Europeo y los bancos centrales de los Estados miembros de la 

24 Ramón Tamames. Unión Monetaria y Euro la recta final. Espasa hoy. 1998. Espai'la Capítulo 3. Tercera fase de la UM. Calendario, SEBC y 
BCE. Pflg. 5 
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Unión Europea que no forman parte de la zona euro. Con este mecanismo se vincula las monedas de los 

p~lses miembros no participantes con los de la zona euro, siendo el euro la moneda de referencia. 

El MTCll contribuye a asegurar que los Estados miembros de la Unión Europea que no adoptaron la moneda 

única asuman pollticas de estabilidad y convergencia, lo que ayudará a sus esfuerzos de acceder 

posteriormente a la zona euro. 

El MTCll colabora a garantizar que los paises miembros que desean adoptar posteriormente el euro reciban 

el mismo trato que aquellos que lo asumieron desde un principio. 

Se fijara un tipo central respecto del euro para las monedas de cada Estado miembro que participe en el 

MTCll, con una banda de fluctuación normal de (+/-) 15% en tomo a los tipos centrales. Las Intervenciones 

serán, en un principio, automaticas e ilimitadas, y se dispondrá para ello de financiación a muy corto plazo. 

Cuando un Estado miembro no perteneciente a la zona solicite, y considerando cada caso en particular, 

podrán fijarse bandas de fluctuación mas estrechas que la normal del(+/-) 15 %, cabe señalar que Dinamarca 

es el único Estado miembro de 111 1 IF ~11e pmtir.i1m Pn P.I Mrr.11 

3.4.2 Paridades euro/ Monedas Nacionales 

En la Resolución del Consejo del 31 de diciembre de 1998" se establecieron las paridades fijas de las 

monedas nacionales de tos paises que accedieron a la zona euro (para 1999 solamente eran 11 paises) con 

respecto a la moneda única europea. El establecimiento de estos tipos de cambio se encuentra basado en el 

articulo 109 J (A) del Tratado de Maastricht. Asimismo, la entrada en vigor de los tipos de cambio fue a las 

0:00 hrs. del 1 ªde enero de 1999. 

Los tipos de conversión correspondientes a cada pals miembro de la zona euro se pueden observar en el 

siguiente mapa: 

"Resolución (EC)no.2866198 del 31 de diciembre de 1998 en la ciudad de Bruselas, Bélgica 
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Tipos de Cambio Fijos de las monedas nacionales con respecto a la moneda única europea• 
1 euro= 

Franco 
Belga 

40.3398 

Libra 
Irlandesa 

0.7875 

Franco 
Francés 

6.559 

Escudo 
Portugués 
200.482 

Florin 
Holandés ¡ \ 

2.2037 

,. 
':·~ ' 

'"· .. 
...__.. .. ' ·'· 

\ 

Peseta 
Espaftola 
166.386 

/ 

.: ~ 

... 

·~--· 

Lira 
Italiana 
1936.27 

Fu.ita: Eleboreclón propia can dalos de BCE. 
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Marco 
Finlandés 

5.9457 

~~~·-¡ 
1.9558 

l 
_,_. __ =:-::. . .. - . --] 

Franeo Lux. 
40.339 ----·-·- ---

Chelin 
Austriaco 
13.7603 

Draana 
Griego 
340.75 
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Es necesario señalar que, el tipo de cambio del dracma griego con respecto al dólar entró en vigor el 1° de 

enero de 2001, con lo cual desde esa fecha la zona euro esta integra por doce paises. 

Con relación al tipo de cambio del euro (€) con respecto al dólar estadounidense, el yen japonés y la libra 

esterlina, tenemos que el 4 de enero de 1999 el mercado abrió con la siguiente cotización: 

Cuadro 3.11 
Paridades del€ c.on resoecto a otras divisas 

~ :·:··T•• • ·_.,;:~, ·.~~~~,, ~·~ ._'.~~{2~'' '~ ·.:·::.·_.~ :~· ~, '. .:...·~• ::~_.:,, '' /~~~ ~!° ... '!~~Y.:i@:~J:.}.6-~~~ 
1 euro 1.16675 dólar estadounidense 

132.800 Yenes japoneses 

Fuenle. Conse¡o de M1mstros de Economla y Finanzas Europeo. 

3.4.3 El Euro 
La responsabilidad de la elaboración técnica, y de la propia impresión de los billetes en euros, asl como de la 

acuñación de las monedas, corresponde al Banco Central Europeo. Del mismo modo, cada banco central se 

ocupara de la emisión de sus propios billetes. 

El propio euro € se divide en 100 centésimos. La abreviatura oficial del euro es 'EUR', y el slmbolo de esta 

moneda única es "€", la cual es una E cruzada por dos trazos paralelos horizontales claramente marcados. 

Dicho slmbolo esta basado en la letra griega épsilon, en referencia a la cuna de la civilización europea y la 

primera letra de la palabra Europa. El doble trazo horizontal representa la estabilidad del euro. 

Habra siete billetes y ocho monedas de euro. Los billetes serán de la siguiente denominación 500,200, 100, 

50,20,10 y 5 euros. Las monedas seran de 2 euros, 1 euro, 50 céntimos de euro, 20 céntimos de euro, 10 

céntimos de euro, 5 céntimos de euro, 2 céntimos de euro y 1 céntimo de euro.'" 

El diseño de los billetes del euro''. fue realizado por Robert Kalina, funcionario del Banco central de Austria, 

sobre este diseño se observa que existe una clara relación con los movimientos históricos que conforman el 

patrimonio arquitectónico europeo. En el anverso de cada billete se pueden ver ventanas y puertas, con lo se 

trata de simbolizar el espiritu de apertura y cooperación de ta Unión Europea, también vienen las 12 estrellas 

"" El diseno de los billetes se develó finalmenle en la reunión del Consejo Europeo del 13 y 14 de dictembre de 1997 en la ciudad de Oublln 
z7 Actualmente se están fabricando 14,500 millones de billetes en euros. de los cuales 10 mil millones necesitan para reemplazar a tos billetes 
nacionales sen circulación, mientras que 4,500 millones se mantendrán en reserva para afrontar cualquier variación de la demanda que se 
produzca. 
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de la UE, las cuales representan el dinamismo de las naciones europeas y la armenia entre ellos. Por su 

P!!rte, al reverso de todos los billetes hay un puente de una época concreta, lo cual es una metáfora de la 

comunicación entre los europeos, entre Europa y el resto de mundo. Los billetes se diferencian por el tamaño 

y los colores que se emplean, incluyen colores como: el gris, rojo, azul, naranja, verde, marrón y púrpura." 

El diseño de las monedas lleva los slmbolos nacionales que cada Estado miembro participante decidió incluir. 

En cuanto en la cara común se dibuja un mapa de la Unión Europea sobre un fondo de lineas transversales 

con las estrellas de la bandera europea. Las monedas con denominaciones de 1,2,5, 10,20 y 50 céntimos 

destacan el lugar que ocupa Europa en el mundo. Las monedas de 1 y 2 euros reflejan una Europa sin 

fronteras." 

El plazo de tres años entre la creación y la materialización del euro se debió a tres razones: primero porque 

era necesario fabricar y almacenar a la moneda única respetando las normas de seguridad ( la introducción 

del euro en los paises de la zona monetaria supuso alrededor de 2660 millones de dólares en costo de 

fabricación de las nuevas piezas), segundo, fue necesario un tiempo apropiado para permitir la adaptación de 

los aparatos y cajas, lo que se estimó en un costo de 6 millones. tercero, la campaña de información sobre la 

introducción de la moneda única. 

3.4.4 Entrada en circulación de la moneda única 

Sólo quince días después del lanzamiento del euro, nueve de cada diez pagos en efectivo se efectuaron con 

la moneda única, representando una rápida desaparición de las monedas nacionales de los paises miembros 

de la zona euro. 

Según ejecutivos del BCE, para el 12 de enero de 2002, el porcentaje de los pagos en efectivo en euros fue 

alrededor del 92%. En Alemania, Paises Bajos, !~anda, Finlandia y Luxemburgo, el porcentaje de pagos en Ja 

fecha de referencia fue superior o igual al 95%. Asimismo, en la mayoria de los paises de la zona euro, el 

75% de los cajeros automáticos se encontraban ya adaptados al euro .. '° 

Pese al éxito de la entrada en circulación del euro, su introducción trajo un costo social: el aumento de los 

precios. Parte de este fenómeno se debió al redondeo de los centavos, aun existente, en Ja mayoría de Jos 

establecimientos. 

za En el anexo se obs8fVa el diseno de los billetes en euro en !odas sus dominaciones, asi como la cara comün de las monedas 
29 luc, Lucls, de la Real Fébrica de la Moneda en Bélgica, ganó el coocurso europeo convocado para el diseno de las monedas en euro. 
JO lnfonne de la Embajada Bélgica· UE. 15 de enero de 2002 
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La siguiente tabla muestra la salida de circulación de las monedas nacionales de los paises miembros de la 

zona euro: 

Cuadro 3.12 

:·:~~~;.~~{f~~ ~~~~-~~:~~~~·.f;~~f·~1~ ~r~:a.';~ :~§l~~ 
Austria: Febrero 28, 2002 Junio 30. 2002 No hay Umite 

Bélgica: Fcbl'eF.> 29, 2002 Diciembre 31, 2002 

Finlandia: Febrero 28, 2002 A aiterio de k>s bancos 

Franela: Febrero 17, 2002 Junio 30, 2002 

Oiciembre31, 2001 
Alemania: (oílcialmente, pero ~.n~c;:ptarse hasta febrero A mas tardar hasta Febrero 28 

Grecia: Febrero 28, 2002 A criterio de los bancos 

Irlanda: Febrero 9, 2002 A criterio de k>s bancos 
tbllla: Febrero 28, 2002 A aiterio de kls bancos 

Luxemburgo: Febrero 28, 2002 Junio 30, 2002 

Paises Bajos: Enero 28, 2002 Diciembre 31, 2002 

Portugal: Febrero 28, 2002 Junio 30, 2002 

EsDan'la: Febrero 28. 2002 Junio 30, 2002 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Central Europeo. 

Monedas: finales del 2004 
Billetes: no hay Imite 

10al'\os 
Monedas: tres anos 

Billetes: 10al'los 

No hay limite 

Monedas: dos anos 
Billetes: 10 anos 

No hay limite 
10 anos 

Monedas: finales del 2004 
nmctc-~r no hJv ~mi!c 

Monedas: Enero 1, 2007 
Billetes: Enero 1, 2032 

Monedas: finales del 2002 
Billetes: 20 al'IOs 

No hav limite 

3.5 Banco Central Europeo y el Sistema Europeo de Bancos Centrales 

Con la adopción de la moneda única europea, el 1° de enero de 1999, los doce paises que componen la zona 

euro tuvieron que adoptar una politica monetaria común, con lo cual surgió la necesidad de crear, antes de 

iniciar la tercera etapa, un Sistema Europeo de Bancos Centrales(SEBC), formado por el Banco Central 

Europeo (BCE) y por los bancos centrales nacionales de los paises miembros de la Unión Europea. 

En el SEBC los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que no participan en la zona euro 

tienen un estatus especial: pueden llevar a cabo sus politicas monetarias nacionales respectivas pero no 

participan en la toma de decisiones sobre la política monetaria única de la zona euro, ni en la instrumentación 

de la misma. Es por esta razón que el Consejo de Gobierno del BCE decidió realizar una distinción entre el 

SEBC y el Eurosistema, este último compuesto por el BCE y los doce paises participantes en el euro, este 

término será utilizado hasta que no existan miembros que no hayan adoptado la moneda única. 
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3.5.1 Banco Central Europeo 

El 1º de junio de 1998 fue creado El Banco Central Europeo (BCE), con sede en Francfort del Meno 

convirtiéndose en uno de los bancos centrales mas jóvenes del mundo, lo cual no obsta para que haya 

heredado la credibilidad y experiencia de los bancos centrales de los paises participantes. 

El Banco Central Europeo es el principal responsable de la estabilidad de precios dentro de la zona euro. 

Para lograr dicha estabilidad, el BCE se basa en dos pilares: "i) un papel destacado del dinero y una 

evaluación de la evolución de los precios y li) de los riesgos para la estabilidad de los mismos basada en un 

amplio conjunto de indicadores económicos y financieros"31 

Con lo referente a la suscripción del capital, ésta fue fijada a partir de una clave establecida en función de la 

participación de los 15 Estados miembros respectivos en el PIB y en la población de la Comunidad. En su 

primera reunión, el 9 de junio de 1998, el Consejo de Gobierno decidió el método ha seguir para el calculo de 

las participaciones porcentuales de los bancos centrales nacionales en la clave para constituir el capital del 

BCE. El 1º de diciembre de 1998, sobre la base de la revisión de los datos estadisticos del PIB, el BCE revisó 

la clave Jd capilal, cun d.,clu '"~udclivu J.,,J., d 1 Jci juniu Jci 1998. FinJlm.,111.,, el Consejo decidió que los 

12 bancos centrales nacionales del Eurosistema desembolsarlan sus respectivas suscripciones del capital del 

BCE en su totalidad, de acuerdo con la clave establecida en la decisión previa, con efectos desde el 1° de 

junio de 1998. (ver cuadro 3.13) 

El Consejo General decidió que los bancos centrales nacionales de los tres paises no participantes deberían 

desembolsar el 5% de sus suscripciones de capital respectivas, como contribución a los costos operativos del 

BCE. Como resultado de lo anterior, El BCE dispuso de un capital inicial de 4 mil millones de euros. 

Por su parte, los bancos centrales nacionales del Eurosistema fueron requeridos para proporcionar al BCE 

activos exteriores de reserva distintos de las monedas de los Estados miembros relevantes (euros) y de las 

posiciones de reserva y de los derechos especiales de giro del FMI, hasta alcanzar un importe total 

equivalente a 50 mil millones de euros. 

Jt Informe anual del BCE 1998 pag 21. 
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Cuadro 3. 13 

Fuente: BCE. lntorme del BCE 1998 Pag. 128 

3.5.1.1 Órganos Rectores del BCE 

Consejo de Gobierno 

El máximo órgano de decisión del BCE, es el Consejo de Gobierno, compuesto por los seis miembros del 

Comilé Ejecutivo y por los doce gobernadores de los bancos centrales nacionales de la zona euro. Tanlo el 

Consejo de Gobierno, como el Comilé Ejecutivo están presididos por el presidenle del BCE. 

Las principales funciones del Consejo de Gobierno consisten en: 

a Adoptar las orientaciones y decisiones necesarias para garantizar el cumplimiento de las funciones 

asignadas al SEBC. 

a Formular la politica monelaria única, incluidas, en su caso, las decisiones relativas a los objetivos 

monelarios intermedios, los tipos de interés básicos y el suministro de reservas en el SEBC, y 

establecer las orientaciones necesarias para su cumplimiento. 

a Adoptar el Reglamenlo interno que delermina la organización del BCE y sus órganos reclores. 

a Ejercer las funciones consultivas del BCE. 

a Adoptar las decisiones del BCE en maleria de cooperación internacional. 
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Comité Ejecutivo. 

~I Comité Ejecutivo esta conlormado por el presidente, Wim Duisenberg, el vicepresidente, Lucas 

Papademos, y por cuatro vocales, Otmar lssing, Tommaso Padoa·Schioppa,Eugenio Domingo Solans y 

Sirkka Hamalainen, todos ellos nombrados de común acuerdo por los Jefes de Estado y de Gobierno de los 

doce paises de la zona euro. Elegidos de común acuerdo por los 12 miembros de la zona euro. 

Las funciones básicas del Comité son: i) poner en práctica la política monetaria, conforme a las orientaciones 

y decisiones del Consejo de Gobierno, impartiendo las instrucciones necesarias a los bancos centrales 

nacionales de los paises que han accedido la tercera fase de la UEM; ii) preparar las reuniones del Consejo 

de Gobierno y iii) recibir la delegación de determinados poderes, cuando asi lo disponga el Consejo de 

Gobierno. 

Consejo General. 

El Consejo General se ha constituido como el tercer órgano rector mientras existan paises miembros 

acogidos a excepción. No participa en las decisiones de política monetaria y está constituido por el Presidente 

y el Vicepresidente del BCE y por los gobernadores de los bancos centrales de todos los paises 

pertenecientes a la UE. 

Entre sus funciones podemos rescatar: 

o Llevar a cabo tareas del IME que, debido a la existencia de paises acogidos a excepción, aún debe 

ejercerse en la tercera fase para que puedan, en su momento, ingresar en la misma. 

o Emitir dictámenes para preparar la supresión de las excepciones de los paises miembros que no 

participen en la tercera fase. 

o Contribuir al desarrollo de las funciones consultivas del BCE, a la recopilación de informes sobre 

actividades del BCE, al establecimiento de la regulación conlable y de información para los bancos 

centrales nacionales, a la adopción de medidas para la fijación clave de suscripción de capital del 

BCE, al establecimiento de condiciones de contralación del personal del BCE, y a los preparativos 

para fijar los tipos de cambio de monedas de los paises miembros acogidos a excepción que vayan a 

incorporarse a la moneda única. 

3.5.2 El Sistema Europeo de Bancos Centrales 
Fue creado el 1° de junio de 1998, y se encuentra conformado por el BCE y por los 15 bancos nacionales de 

los Estados miembros. 
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Las funciones del SEBC son: 

a Definir y ejecutar la politica monetaria de la Unión. 

a Realizar operaciones de cambio de divisas de acuerdo a la politica cambiaria fijada. 

a Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los paises miembros, sin prejuicio de las 

competencias que éstos seguirán conservando. 

a Promover el buen funcionamiento del sistema de pagos en la zona euro. 

Asimismo el SEBC contribuye a la buena gestión que las autoridades competentes realicen de la supervisión 

prudencial de las entidades de crédito y de otros establecimientos financieros, con el fin de garantizar la 

estabilidad del sistema financiero, asl como asegurar la gestión de pago transeuropeo. 

3.5.2.1 Sistema Automático de Transferencias Urgentes Transeuropeas con Liquidación Bruta en 

Tiempo Real (TARGET, por sus siglas en Inglés) 

El sistema de grandes pagos dentro de la UE necesita de la cooperación entre las entidades financieras y de 

los bancos nacionales de los Estados miembros, y de estos con el SEBC/BCE, para soslayar los elevados 

riesgos. En ese sentido se pensó en creJr el Sistema Automático de TrJnsferenciJs Urgentes TrJnscuropcms 

con Liquidación Bruta en Tiempo Real (TARGET, por sus siglas en inglés). 

El TARGET esta integrado por un Sistema de Liquidación Bruta en Tiempo Real (SLBTR) que funciona dentro 

de cada uno de los Estados miembros participantes para el traspaso de fondos. Las órdenes se canalizarán 

una a una, y su liquidación será inmediata siempre que existan fondos suficientes o estén autorizados los 

descubiertos oportunos. 

Con el SLBTR, las entidades se comunican entre si por medio de infraestructuras y procesos informatices. Los 

pagos transfronterizos se gestionan mediante la conexión de los SLBTRs con el TARGET, bajo la supervisión 

del SEBC/BCE. 

Para cubrir las necesidades del mercado y facilitar la ejecución de la polltica monetaria del SEBC, el TARGET 

tiene que funcionar el mayor número de horas posible al dla y cuenta con una hora de cierre común en toda la 

UE. 
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Además del TARGET, en los distintos paises siguen funcionando cámaras de compensación de grandes 

in;iportes, con sistemas de liquidación neta, coexistiendo asl con los sistemas de pagos europeos. Dentro de 

estas cámaras de compensación se liquidan transacciones de divisas. asl como las relacionas con deuda 

pública. 

3.5.3 Eurosistema 

Como mencionamos anteriormente el Eurosistema esta conformado por el Banco Central Europeo y los doce 

bancos nacionales de los Estados miembros que adoptaron la moneda única. 

Las principales funciones del Eurosistema son: 

a. 'Definir y ejecutar la polltica monetaria de la zona euro. 

b. Realizar operaciones de cambio de divisas y gestionar las reservas oficiales en moneda extranjera de 

los paises de la zona euro. 

c. Emitir billetes de banco en la zona euro. 

d. Promover el buen funcionamiento del sistema de pagos. 

e. Recabar la información cst¡¡distic¡¡ necesaria de las autoridades nacionales competentes, o directamente 

de los agentes económicos. 

f. Examinar la evolución de los sectores financieros y bancario. 

g. Facilitar el intercambio de información entre el SEBC y las autoridades supervisoras."32 

Es necesario resallar que, el objetivo esencial del Eurosistema reside en mantener la estabilidad de precios 

en la zona euro y salvaguardar de éste modo el poder adquisitivo de la nueva moneda. Sobre el particular, el 

BCE definió la estabilidad de precios como un crecimiento menor a 2% anual del Indice Armonizado de 

Precios de Consumo (IAPC) para el área del euro. De acuerdo con esta definición, la estabilidad de precios 

habrá de mantenerse en el mediano plazo, reflejando la necesidad de que la politica monetaria tenga un 

enfoque de mediano plazo. Al mismo tiempo, reconoce la existencia de una inestabilidad de los precios a 

corto plazo, resultado de perturbaciones no monetarias como cambios en los impuestos indirectos o 

variaciones en los precios de las materias primas, que la politica monetaria no puede controlar.33 

l2 BCE. Informe mensual de marzo 2001Pág.19 
33 BCE. Informe anual de 1998. 
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Con el objetivo de mantener la estabilidad de precios, et Eurosistema estableció una serie de instrumentos de 

politica monetaria, destinados a influir en los tipos de interés del mercado, en la regulación de la liquidez del 

sistema bancario y en la orientación general de la política monetaria única. 

Los Instrumentos de politica monetaria son: 

1. "Operaciones principales de financiación, tales como: la captación, colocación e intermediación 

financiera, que se utilizan para proporcionar suficiente liquidez al sistema bancario. 

2. Operaciones de financiación a plazo más largo, las cuales se utilizan para inyectar liquidez, con 

frecuencia mensual y vencimiento a tres meses. 

3. Operaciones de ajuste, son las que se llevan a cabo de modo ocasional con el propósito de regular 

la situación de liquidez en el mercado y controlar los tipos de interés, en particular, con objeto de 

suavizar los efectos de fluctuaciones de liquidez inesperadas sobre dichos tipos. 

~abe mencionar que el BCE exige a las entidades de crédito que mantengan unas reservas mlnimas 

(coeficiente de caja) con el propósito de estabilizar la demanda de dinero dirigida a los bancos centrales"J.t 

Referente al tema de transparencia, la Unión Europea en el Tratado de Maastricht impone ciertas 

obligaciones al Eurosistema, entre las cuales tenemos que: • El BCE deberá publicar semanalmente el estado 

financiero consolidado del Eurosistema, el cual se reflejará las transacciones monetarias y financieras 

efectuadas por la institución durante la semana anterior. Asimismo, BCE se encuentra obligado a publicar un 

informe sobre las actividades del SEBC con una periodicidad al menos trimestral, así como presentar un 

informe anual sobre dichas actividades y sobre la política monetaria tanto del año anterior como del año en 

curso al Parlamento Europeo, al Consejo de la Unión Europea, a la Comisión Europea y al Consejo 

Europeo."" 

.u Op cff Pag38 
35 BCE informe mensual de marzo 2001 Pág. 31 
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Capítulo 4 
4. Presente y futuro de la moneda única europea 

4. 1 Fundamento teórico de la UME 

La teorla de las Áreas Monetarias Optimas ha sido utilizada por diversos investigadores en el análisis del 

proceso que ha seguido la Unión Monetaria en Europa. Al respecto, en el presente apartado se hará una 

sintesis del planteamiento de esta teoria; asimismo, se explicará la conveniencia o no de su uso como 

herramienta en el intento por dar una explicación de la Unión Monetaria Europea. 

Desde principios de la década de los 60, Robert Mundell, Ronald Mckinnon y Peter Kenen, considerados los 

progenitores de esta teorla, centraron su atención en las condiciones que habrlan que satisfacerse para que 

una economla pudiera asumir la incorporación a una unión monetaria. La slntesis básica de sus proposiciones 

fue la siguiente: "la constitución de una reglón en una área monetaria resultará tanto más ventajosa cuanto 

mayor sea la movilidad de factores productivos dentro del área, puesto que esa movilidad factorial 

proporciomirá ol mecanismo do ajusto perdido con la renuncia al tipo de cñmbio nominRI cnmo instmm•mto de 

política económica"'. 

Del mismo modo, es importante señalar que Robert Mundeli en su ensayo "Plan for a European Currency", 

presentado en la ciudad de Madrid en 1970, expresó una postura diferente a la de 1961 al apoyar la creación 

de una zona monetaria europea. En dicho ensayo resaltó que para que exista una zona monetaria es 

necesario crear una convergencia en los indicadores monetarios, tales como la tasa de inflación y las tasas de 

Interés, asl como también construir las instituciones esenciales para el control de la politica monetaria 

común.2 

Esta formulación de Robert Mundeli fue posteriormente extendida (en el año 2000) por Mckinnon, subrayando 

los electos ventajosos de la unión monetaria cuanto mayor sea el grado de apertura de la economla; por su 

parte Kenen, destacó el grado de diversificación de la introducción como una de las condiciones que 

favorecerla la viabilidad de una unión monetaria. 

1 Ramón Tamames. Unión Monetaria y Euro la recta final. Espasa hoy. 1998. Espana Capitulo 2. Unión monetaria, fases primera y segunda. 
Pág. -69·70 
2 Cabe senalar que en dicha conferencia a Robert Mundell se le olorgó el sobrenombre del .. padre intelectual del euro· 
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Esta teorla subraya que un área monetaria optima prevalecerá siempre y cuando existan condiciones 

laborales suficientemente homogéneas, asl como una gran movilidad de los otros factores productivos. Al 

mismo tiempo, es necesario la ftexibilidad en los precios de los bienes y servicios. 

Por su parte, Paul Grauwe' resaltó que, el costo principal de un pals cuando forma parte de una unión 

monetaria es la pérdida de su moneda nacional, lo que supone la renuncia de ese instrumento de polltica 

económica y, en concreto, a la aplicación de una politica monetaria independiente. En lo referente a las vlas 

automáticas para alcanzar el equilibrio interno en un pals que pertenece a una unión monetaria, mencionó 

que una vla automática estará basada en la ftexibilidad laboral y la otra será por medio de la movilidad de los 

trabajadores dentro de la zona, enfatizando que una unión monetaria entre dos o más paises será óptima si 

se satisface una de las dos condiciones siguientes: i) suficiente ftexibilidad en los salarios y ii) suficiente 

movilidad en el factor trabajo. 

En lo referente a si es conveniente o no utilizar la teoria de las áreas monetarias óptimas como herramienta 

para explicar el proceso de la Unión Monetaria Europea, se puede observar que tanto el grado de apertura 

como el grado de diversificación, que planteaban Mckinnon y Kenen para obtener mayores beneficios dentro 

de una unión monetaria, no son condiciones que se hayan establecido dentro de algún Tratado de la Unión 

Europea o como algún criterio de convergencia para acceder a la tercera etapa de la UEM. Además otros 

factores importantes que se consideran necesarios para el éxito de una unión monetaria es la libre movilidad 

de los factores de producción, incluyendo la libre movilidad de los trabajadores dentro de la zona euro. Sin 

embargo, en la actualidad, el nivel de movilidad laboral en los paises que conforman la zona euro es muy 

reducido. 

Sobre el particular, se tiene que la escasa movilidad de trabajadores es resultado de varios factores 

socioeconómicos. Por un lado, la existencia de ciertas rigideces estructurales• y por otro, el desarrollo medio 

alcanzado por los paises más pobres de Europa, que en un principio era la causa potencial de estos 

movimientos, junto con el aumento de desempleo en los paises históricamente receptores de inmigrantes, 

han conllevado a que el porcentaje de movilidad sea muy reducido. Todo ello, sin olvidar, la diversidad 

lingüistica y cultural existente en el continente europeo. Al respecto, Pedro Zchwartz señala • Es de sobra 

conocido que el mercado económico de la Unión Europea está profundamente fragmentado, y que el laboral, 

J Grauwe, Paul. Teorla de la Integración monetaria. Colegio de Economista de Madrid. Celesle Ediciones 
' Enlre las rigideces estructurales que encontramos dentro de la UE es la rigidez laboral, principalmente en las retinencias mostradas por 
muchos paises a la homogeneización de las legislaciones laborales, de los derechos sociales y de las políticas migratorias. 
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con sus 18 millones de desempleados, está aún más lejos de la integración. Otros mercados también están 

diyididos, pero el de trabajo es el menos unificados de todos. Las barreras más importantes que obstaculizan 

tos movimientos migratorios son el lenguaje y la cultura, que se interponen en el camino de las migraciones · 

tipicas de EEUU, el prototipo de una unión monetaria. Estas barreras culturales están demostrándose casi 

insuperables en Europa, excepto para los servicios con un bajo contenido de capital humano. Es cierto que 

otras barreras, como las prestaciones por desempleo demasiado generosas, los altos costos de despido, 

derechos adquiridos de la seguridad social, derechos de jubilación no transferibles, subvenciones públicas a 

industrias en decadencia controles de rentas. podrian desaparecer si se reformara la legislación vigente. Pero 

en grandes áreas de Europa y duranle el futuro previsible, aún éstas son persistentes y se superpondrán a las 

diferencias culturales, desincentivando a la gente a buscar trabajo no sólo tuera de sus paises de origen sino 

incluso de sus propias ciudades de origen5 

De lo anterior se puede concluir que, por un lado, se tiene que las caracteristicas referentes a la movilidad de 

los factores productivos que presenta actualmente el conjunto de paises que conforman la zona euro, no 

corresponden a las que definen un área monetaria óptima, debido principalmente a la escasa movilidad 

!Ahora! existente. Asimismo. la teoria de las áreas monetarias óptimas menciona que entre mayor sea el 

comercio intercomunitario menos importancia tiene el tipo de cambio en la determinación de los precios 

relativos, ya que se establecerán en el mercado interior. En ese sentido, se observa que en Europa para el 

ano 2001 presentó un comercio intercomunitario de alrededor del 64% •,con lo que se puede decir que en 

ese punto si se cumple uno de los planteamientos de la teorla. 

Es necesario hacer énfasis en los recientes avances en la teorla, en los que se hace mención a la necesidad 

de tener un mercado de capitales integrado y una diversificación en los portafolios, para considerar una zona 

una área monetaria óptima. Sobre el particular, la zona euro ha realizado considerables avances dentro de 

este campo desde la liberalización de los capitales en 1990, por lo cual se puede considerar como un punto a 

favor al considerar la zona euro como una área monetaria óptima. 

4.2 Ampliación de la zona euro 

La primera ola de ampliación de la zona euro se considera que fue la adhesión de Grecia el 1º de enero de 

2001. En cuanto a la segunda ola podria considerarse la adhesión de Reino Unido, Dinamarca y Suecia, los 

5 Pedro Schwartz, Vade retro· uñ llamamiento a los ciudadanos, en Femandez. Castano (coord.) A favor y en contra de ta moneda ünica. 
Fundación Argentaria. Estudios de Politica Exterior. Madrid. Pág. 123 
11 En el anexa se observa el cuadro 4.1 referenle al comercio de la UE 
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cuales en un principio no desearon entrar en la primera convocatoria valiéndose de la cláusula opt-out 

recogida en el Tratado de Maastricht. Tanto Reino Unido como Dinamarca optaron por permanecer al margen 

de la tercera fase de la UEM por libre decisión. Por su parte, Suecia, aunque no cuenta con una cláusula de 

este tipo, tampoco ha deseado incorporarse, habiendo quedado excluida por la no-pertenencia de la corona al 

MTC, asl como por la falta de independencia de su banco central. 

Del mismo modo se puede suponer que la tercera ola de ampliación sería la de los 10 países de Europa 

oriental' que se integraran el 1° de mayo de 2004 a la Unión Europea. 

A continuación observamos cada caso en particular. 

4.2.1 Grecia 

El 19 de junio de 2000, durante la cumbre de Feira, Portugal, el Consejo ECOFIN confirmó que Grecia habla 

satisfecho las condiciones necesarias para adoptar la moneda única el 1° de enero de 2001. Para establecer 

el tipo de conversión del dracma frente a la moneda europea se determinó que serla igual a la paridad central 

en el Mecanismo de Tipos de Cambio 11. es decir 340.750 dracmas por euro. 

En el siguiente cuadro se observa los principales indicadores macroeconómicos de Grecia, que se publicaron 

en el Informe de Convergencia editado por el Banco Central Europeo. 

Cuadro 4.2 

Indicadores macroeconómicos de Greda 

PIS reaP 3.1 

inHaciOn 4.5 

tasadedesem leo 11.2 

balance fiscal ' -2.5 

deuda bruta consolida' 105.5 

tioo de interés a tres meses2 13.9 

11%del PIB 

2Jen% 

3J tasa de crecimiento 
Fuenle: OCDE. Economic Outlok june 2002 

3.4 

2.1 

12 

-1.8 

104.6 

10.3 

7 Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, Eslovaquia, Hungria, Republica Checa, Eslovenia, Chipre y Malta 

4.1 

2.9 

11.3 

-0.9 

103.9 

7.9 
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4.2.2 Reino Unido 
E! 30 de octubre de 1997 el gobierno británico notificó al Consejo de la Unión Europea que Reino Unido no se 

iba a incorporar a la tercera fase de la UEM en la primera oportunidad y que una futura adhesión se harla 

conforme a una decisión parlamentaria. Es necesario resaltar que, Reino Unido no cumplla con el criterio de 

convergencia referido a los tipos de cambio, ya que la libra esterlina no pertenecla al MTC desde 1992, asl 

como también no cumplía con los requisitos de convergencia legal requeridos pues aunque el Banco de 

Inglaterra es independiente en la instrumentación de la política monetaria, el Ministro de Finanzas es quien 

decide el objetivo de dicha política. 

La decisión de no formar parte del primer grupo de paises por parte del gobierno británico tiene mayor peso 

las razones políticas que las económicas; esto se ve reflejado en el temor de la población británica en lo 

referente a la perdida de su entidad nacional y a su soberanla en las decisiones de política monetaria. 

En octubre de 1997, el gobierno británico decidió realizar varios estudio para analizar las ventajas y 

desventajas que trae consigo la adhesión a la UEM. Estos análisis tienen como base cinco puntos: 

Demostrar la existencia de una convergencia entre las econornlas del Reino Unido y la de los doce 

paises de la zona euro 

Mantenimiento de una amplia flexibilidad para combatir los cambios económicos 

Efectos en la inversión 

Efectos de la moneda en los servicios financieros e industria británica 

Beneficios para el empleo. 

Con el inicio de la circulación del euro el rechazo a la moneda única europea en el territorio británico se ha 

visto incrementado, "diversas estadlsticas muestran que de enero a junio de 2002 se ha pasado del 31% del 

no al euro, enero de 2002, al 51% en junio del mismo año, tan sólo el 31% de la población voto a favor de la 

circulación del euro en Reino Unido y el restante 18% se abstuvo de opinar"•. 

Es necesario hacer mención que en los últimos meses la apreciación del euro con respecto al dólar a puesto 

a pensar al gobierno británico sobre los beneficios que podrla obtener al adherirse a la UEM•. Del mismo 

• Oeutsche Bank Research. €MU Watch No.95Agosto 29 de 2002 Pag. 3 
'El 10 de febrero de 2002 salió publicada una entrevista del Secretario del Tesoro Británico, Gordon Brown, en la cual menciono que su 
gobierno todavía no ha descartado la posibilidad de adherirse al euro, asimismo, Informo que varios analistas británicos se encuentran 
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modo, conviene resaltar que hechos históricos han expuesto la tendencia de Reino Unido ha integrarse años 

mas tarde a los proyectos europeos. En ese sentido se puede llegar a concluir que los británicos desean 

analizar los primero años de circulación de la moneda europea antes de tomar la decisión de Incorporarse. 

En el siguiente cuadro se observa la situación de los criterios de convergencia de Reino Unido para el año 

2001: 

Reino Unido 12 

Fuenle.08 Research, Comisión Europea 

Cuadro 4.3 
Situación de los criterios de convergencia. 

2001 

49 -08 

1/ Reino unido, Francia y Dinamarca tuvieron el mejor comportamiento para el 2001 con 1.8% 

36.7 

21 El promedio de la tasa de los tres paises con mejor comportamiento inRacionario, en el 2001, lue de 5% 

NO 

El µ1i11cipal p10Llema que presenta la aúopciún úd euru por parle úe Reino Unido seria la determinación, en 

un principio, del tipo de cambio central de la libra con relación al euro, ya que este establecerla 

posteriormente el tipo de cambio fijo bilateral. Al respecto, diversos estudios realizados por centros de 

investigación alemanes han concluido que el tipo de cambio de la libra esterlina con respecto a la moneda 

europea, podría establecerse, en un rango de 0.64 -0.67 libras por euro. 

Las primeras acciones que deberá realizar el gobierno británico para la adopción del euro en Reino Unido 

será, primeramente, la elaboración de un referéndum, asl como también el gobierno británico deberá tomar 

medidas para ir suavemente depreciando su moneda, sin olvidar que tendrán que ir ajustando sus tipos de 

interés, de manera gradual, a los de la zona euro. 

Sobre el referéndum británico, el pasado 1 O de febrero de 2003, el Ministro de Finanzas, Gordon Brown, 

declaró que éste se reallzará el 7 de junio de 2003. En ese sentido, el gobierno tomará la decisión de adoptar 

la moneda única basándose en los resultados del referéndum y en la de los diversos estudios elaborados en 

estos últimos años. 

estudiando las distintas formas en las que el cambio monetario de libras a euros afectarla a la economla del Reino Unido. Finalmente senaló 
que la decisión final serfi dictaminada en un referéndum popular. (CNN 10 de febrero de 2003.) 
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Asimismo, varias notas periodlsticas británicas han señalado la opinión de varias multinacionales respeto al 

tema de adhesión a la zona euro, estas empresas, tales como Sony, Bosch, Siemens, Philips, esperan que la 

decisión del pueblo sea a favor de la moneda única, ya que esto alentará sus inversiones en el pals británico. 

4.2.3 Dinamarca 

En diciembre de 1992, Dinamarca anunció en el Consejo de Europeo de Edimburgo, que no se incorporarla a 

la tercera fase de la UEM. Este país es el único de los paises acogidos a excepción que habría estado en 

condiciones para hacerlo, ya que cumplía con casi todos los criterios de convergencia, a excepción de la 

deuda pública. La corona danesa se encuentra integrada al MTCll y cuenta con una banda de fluctuación 

estrecha del(+/-) 2.5%. 

La incorporación de Dinamarca a la UEM necesitará previamente la aprobación por parte de la población 

mediante la realización de un referéndum. Sobre el particular, se observa que el 28 septiembre de 2000, 

Dinamarca realizó un referéndum, en donde el 53.1 % de la población votó por el no, contra el 46.9% a favor 

de la adopción a la moneda única europea. 

Las principales razones por la que se considera que la población danesa no desea adoptar el euro son 

principalmente razones políticas, tales como el medio por parte de los ciudadanos a una mayor integración de 

Dinamarca a Europa y por el instinto de preservar la identidad nacional. 

Sin embargo, se puede mencionar que el 80% del Parlamento danés esta a favor de la adopción. También, 

después de la entrada en circulación del euro, la opinión de los daneses ha ido cambiado favorablemente 

hacia el euro, en junio del presente año, el 59% de la población estaba a favor al euro, en contra del 34% que 

estaba por et no. 

En lo referente a los criterios de convergencia es necesario resaltar que Dinamarca es el único que participa 

en el MTCll, con una banda de fluctuación del (+/-)2.25%, donde el tipo de cambio central es de 7.46 coronas 

por euro. Asimismo, en lo concerniente a los otros criterios de convergencia, tenemos su compartimiento en el 

2001 en el siguiente cuadro: 
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Valor de referencia 3.3 u 

Dinamarca 2.5 

Fuente: 08 Rescarch, Comisión Europea 

Cuadro4.4 
Situación do los criterlos de convergencia 

2001 

7.011 .3 

5.1 2.8 

1/ Reino unido, Francia y Dinamarca tuvieron el mejor comportamiento para el 2001 con 1.8% 

60 

43.2 

21 El ~iOiTl(..-d.o dío: la u:-..:i cfo :.,:; ta:::. ~a..=.<:s con rr.e:,or CG:r.¡x.:"..Jr. .. cr.::;i ::-.~.a:ic:.J:io. en el 2001, f:.:e de 5% 

4.2.4 Suecia 

si 

El 1 O de octubre de 1997, por medio de una declaración del Primer Ministro sueco Goran Person, anunció que 

este pals no se incorporarla a la tercera fase de la UEM. Este pals no cumplla con el criterio de convergencia 

relativo al tipo de cambio y a la deuda pública, asl como tampoco el banco de Suecia cumple con el requisito 

de independencia, ya que no esta bien definido el objetivo principal sobre la de estabilidad de precios. 

La decisión de integrarse a la zona euro también se hará por medio de un referéndum, el cual se realizará el 

14 de septiembre de 2003, al respecto, se obtuvo que para junio del presente año el 46% de la población 

estaba a favor de adherirse a la zona, contra el 36% que estaba por el no. 

Es necesario resaltar, que la corona sueca tampoco pertenece al MTCll y que el tipo de cambio corona/euro 

fluctúa libremente, de hecho se calcula que la corona se ha depreciado en alrededor de un 18% con respecto 

al euro, en el periodo de mayo de 2000 a septiembre de 2001. 

Con lo que respecto a los otros criterios de convergencia, el Banco Central Europeo cada año publica un 

informe en donde se comunica los avances que ha realizado Suecia para alcanzar los niveles de 

convergencia de la zona euro. Cabe señalar que, de los tres paises que no participaron en la zona euro, 

Suecia es el único que presenta un Informe de Convergencia cada año. 

Para el año 2001 esta fue la situación de convergencia para Suecia: 
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Cuadro 4.5 
Situación de los crilcnos de convergencia 

2001 

'.~~~~~~;~ ~~~-~-~": -f+:!~·· .·.7-~=¿t.:~ -~~~~~::~?el:: 
Valorderelerenda 3.Ju 7.02' -3 --11---60=---+------ll 

._~~•s•"•"°•·· ... ~~--~•2•.1._~.-~.-5•·'~~--~-'•ª--~.i..~...:5•5·º;;...~.i...~...;;"•º~__. 
Fuente.OS Research, Comisión Europea 

1/ Reino unido, Francia y Dinamarca tuvieron el mejor comportamienlo para el 2001 con 1.8% 

21 El pn:irr.ed.o :1e la ta:..J :.::e \c.;. ta:;. ;;Jl:;e;:; ccn rr.c¡c: cc~.;.cr4..J:7.;er.!o ir,!'..J:iG:":J.!10, en el 2001, f:..:e de 5""• 

4.2.5 Ampliación de los países de Europa Oriental 

El 1º de mayo de 2004 diez paises de Europa Oriental ingresaran a la Unión Europea, lo que sin embargo, no 

significa su inmediata incorporación a la UEM, ya que para poder adherirse a la zona euro, estos paises, 

deberán, primeramente, cumplir los criterios de convergencia del Tratado de Maastricht. No obstante, al 

formar parte de la Unión Europea estos Estados deberán participar en el Mecanismo de Cambio 2, es decir 

sus monedas cmpcz;ir:'.m ;i coti:Jr con rclJción JI curo. 

4.3 Euro versus Dólar 

Diversos estudios muestran que con el transcurso del tiempo y en la medida que vaya mejorando su paridad 

en los mercados cambiarlos con respecto a la divisa estadounidense, el euro adquirira un papel cada vez más 

importante como moneda internacional. El hecho de que la totalidad del comercio exterior de los doce paises 

miembros de la Unión monetaria equivalga casi al de los Estados Unidos y que mas del 64% de su comercio 

se realice en la eurozona convierte al euro en una moneda dura. 

Asimismo el euro, al remplazar a 12 monedas europeas, se convirtió de ipso- facto en la segunda moneda de 

reserva en importancia, ya que equivale al 13% del total de las reservas de divisas mundiales. Ademas, cabe 

esperar que la importancia del euro se acreciente aún mas en el transcurso de los años, cuando un número 

considerable de paises de Europa Oriental se adhieran a la Unión Europea y con ello tenga la posibilidad de 

que en un momento dado se integren a la zona euro. 

Diversos analisis que se han realizado en torno al conflicto de poder que se puede llegar a presentar en unos 

años entre el euro y el dólar. Donde uno de los principales expositores de esta disputa entre el dólar y el euro 
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ha sido Fred Bergsten, el cual ha publicado diversos documentos sobre el tema, al respecto podemos citar 

que,"en un ensayo, sostuvo que el dólar serla por primera vez desafiado en un régimen monetario 

internacional bipolar (Estados Unidos con 27% del producto mundial, Europa con el 31% y en el comercio 

mundial con 18 contra el 20%) y que la tensión se daria en los llos intraeuropeos por depreciaciones 

monetarias competitivas a fin de exportar su desempleo"'º 

Asimismo, en otros de sus ensayos, Bergsten, hace énfasis que el lanzamiento de la moneda única europea 

podria llegar a reemplazar, en unos años, la hegemonla que actualmente tiene la moneda norteamericana, sin 

embargo, menciona que un euro fuerte podrla perjudicar en un momento dado la posición competitiva de la 

zona euro, enfatizando principalmente el problema de desempleo, y por otra parte, un dólar débil ocasionaria 

una significativa alza en los precios internos y en las tasas de interés norteamericanas. 

Es necesario resallar que, si el euro llegara a convertirse en un verdadero rival para la divisa estadounidense 

esto significarla que Estados Unidos tendrla que pagar tasas de interés mas altas para atrae a los capitales 

externos a su territorio y con ello financiar su déficit externo. 

Además señala que,"EI problema a corto plazo es que el cambio de dólares a euros podrla ocasionar un 

amplio desequilibrio en el tipo de cambio dólar - euro. Los enormes déficit comerciales de Estados Unidos 

con seguridad producirlan de todos modos una rilpida y drilstica calda del dólar como lo han hecho una vez 

por década desde principios de los setenta. El inusitado excedente comercial de Europa, sin duda el mayor 

desde los ochentas, indica que parte del debilitamiento del dólar se debera al euro. El cambio de los valores 

en cartera a euros podria desencadenar este hecho y acentuar el ya esperado debilitamiento del dólar debido 

a la dificil situación del déficit comercial estadounidense."" 

Sobre el establecimiento que deberia tener el dólar con respecto al euro, Bergsten, concluye que este precio 

relativo debera situarse de tal manera que no dañe las economlas internas de cada parte, y en un ámbito más 

general, a todo el Sistema Monetario Internacional. Enfatiza que, Estados Unidos y Europa deben conservar 

tipos de cambio flexibles como un paradigma basico, en donde las autoridades monetarias correspondientes 

podrlan acordar una banda amplia, posiblemente, entre el (+/-)10 y 15%, 1€= 1.25-1.30 USO. 

1° Fred Bergsten, The Do/lar and the Euro, Foreing Affalrs, Vol. 76, núm. 4,julio-agosto de 1997. el cual fue citado en el ensayo del Dr. Hugo 
Conlreras •Moneda y finanzas de la Unión Europea en los anos noventas. ,en el libro en P1n6n Antillon. La reg1onalización del Mundo: La 
Unión Europea y América Latina. Facultad de Ciencia Pollticas. UNAM 1998 
11 Fred Bergsten. Estados Unidos y Europa, ¿Un choque de titanes?, en el foreign AHairs en espMol, marzo.abril de 1999 
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Reafirmando su postura al respecto, en otro de sus ensayos, mencionó lo siguiente • Habrá fuertes razones 

sistemáticas para lograr acuerdos de dirección de la nueva moneda entre la UE y Estados Unidos una vez que 

el euro se haya revaluado a nivel del dólar. El euro y el dólar dominarán el mundo financiero, pero tanto 

Europa como Estados Unidos estaran continuamente tentados de no darle importancia. El resultado más 

probable sera un fuerte incremento de la volatilidad entre sus divisas y la omnipresente posibilidad de 

desajustes prolongados si el surgimiento se deja únicamente en manos de las fuerzas del mercado. Los dos 

surgimientos podrian ser extremadamente desestabilizadores para otros paises y para la economla mundial 

como un todo."" 

Por su parte, Robert Mundell, en su ensayo intitulado "El euro y la estabilidad del Sistema Monetario 

Internacional", hace mención de los efectos que, en un momento dado, se podrían desarrollar dentro de la 

Unión Europea por la entrada en circulación del euro. Sobre el particular, Mundell, señala que se prevén que 

se darán cuatro efectos que pueden agravar, bajo un contexto determinado, la presión inflacionista dentro de 

la zona monetaria, éstos son: la sustitución de las monedas nacionales, lo cual sucedió en los primeros 

meses de introducción, el incremento multiplicador del dinero, la ulilización de las reservas de forma 

consorciada; y por último, la reducción de disciplinas fiscales como consecuencia de la aceptación 

generalizada del euro como recurso de pago. 

Con lo referente a lo de la futura paridad del euro con relación al dólar, Mundell, señala que existirán dos 

factores estrechamente relacionados que influirian en la apreciación de la divisa europea, uno de ello serla el 

hecho de que el resto del mundo querría tener parte de sus reservas en euros. Sobre el particular, Mundell 

supone que después de doce años el mundo querria tener la mitad de sus reservas en dólares y la otra mitad 

en euros, el desarrollo y crecimiento del euro seria de una media de 100 mil millones de dólares al año. El 

segundo factor que supone Mundell es un proceso especulatorio contra el dólar que podria darse en 

determinado momento cuando comenzará el ciclo depreciatorio del dólar contra el euro. 

En ese sentido, y para analizar la situación del dólar y el euro, en los siguientes apartados se hablará del 

papel que ha ido presentando la moneda única europea en el Sistema Monetario Internacional, asl como 

también se mostrará el terreno que ha ido ocupando en diferentes campos, tales como en el monto de 

reservas internacionales, en el de transacciones, esto sin olvidar analizar el comportamiento que presentaron 

las principales divisas (dólar, euro y yen) en el SMI. 

12 Bergsten Fred El impacto del euro en los tipos de cambio y la cooperación polftica internacional, en El Euro y el Dólar monedas rivafes y 
complementarias. Caja Madrid. Estudios de Política Exterior. 1999 
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4.3.1 Comportamiento de las principales divisas en el Sistema Monetario Internacional 

Antes de analizar el com~ortamiento que han ido presentando las dos principales divisas (dólar y euro) en el 

Sistema Monetario Internacional, es necesario resaltar las fortalezas y debilidades que, Robert Mundell 

considera, que actualmente, presenta la moneda única europea. 

Mundell, menciona que las dos grandes fortalezas con las que actualmente cuenta el euro son, por una parte, 

un grande y creciente volumen de transacciones, y por otra, la cultura de estabilidad que rodea al Banco 

Central Europeo. En cuanto a sus debilidades, él considera que son: la falta de respaldo por parte de un 

Estado central y que no cuenta con un valor como moneda de último recurso. 

El periodo a analizar, sobre el comportamiento de las principales divisas, será desde su introducción hasta 

diciembre de 2002. 

El 1º de enero de 1999 se introdujo la moneda única europea. el euro a los mercados de divisas con una 

cotización de 1.1667 dólares por un euro (€). Para entonces algunos analistas financieros estimaban que tres 

meses más tarde dicha cotización serla de 1.20 dólares/€. 

Contrario a lo previsto, a finales de enero del mismo año el euro comenzó a mostrar signos de debilitamiento. 

Para junio de 1999 la moneda europea se cotizaba en 1.038 dólar/€, cerrando el año en una paridad 

cambiarla de 1.011 dólar/€. A continuación se elaboró una gráfica de los movimientos del tipo de cambio 

dólar/euro con base a los promedios mensuales de ese año. 
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Graflca 4.1 
Paridad d61ar /euro 

1999 

tipo de cambio dolar/euro 
1.2 ~--------------------------~ 

:~~= 
1. 

·:~_ ... ··*-~---'<-~-.. ~*--_---~~-~*-_-_-.P-__ -~:--_--#-~-*~~~~~-,§':*~--------... ~~-:~~---#·-_::~-_-:5'~_~!i-:.:::_-cfi _ _:__· _'!' ___ * ___ :!_ __ -:~~-!~ 
fuente: Elaboración propia con datos del BCE. 

t:n 1999, los factores que influyeron en la depreciación de dicha moneda fueron, principalmente: i) la 

desaceleración económica en la región del euro, ii) el dinamismo de la economla norteamericana, iii) los 

problemas políticos al interior de Alemania y de la misma UE. iv) los problemas de los Balcanes (conflicto 

Kosovar). 

En el 2000, se observa que el dólar continuaba presentando una constante fortaleza con relación a la mayorla 

de las divisas, principalmente con relación al euro. Al respecto, el informe anual del 2000 del Banco 

Internacional de Pagos, señala que las fluctuaciones de las principales divisas fueron resultados de las 

diferencias de crecimiento previstas y a los movimientos de inversión en cartera y de inversión extrajera 

directa. Asimismo con respecto a la pandad dólar/euro, el info011e plantea que • las intervenciones oficiales en 

el mercado de divisas llevadas a cabo durante el otoño dieron cierto impulso al euro. El nuevo fortalecimiento 

del dólar frente al euro a principios del 2001 resultó especialmente sorprendente, teniendo en cuenta la 

desaceleración inesperadamente brusca de Estados Unidos y la consiguiente relajación de la política 

monetaria de este pais."" 

u BIP informe anual 71 Capitulo V. Los mercados de divisas. ario 2000 Pág. 95 
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En ese año la fortaleza de la paridad del dólar con respecto a las otras dos divisas es resultado, 

principalmente, de la convicción por parte del mercado en que la economla estadounidense continuarla 

presentando un incremento en su tasa de crecimiento, considerablemente, superior a la de Japón y la de la 

Unión Europea. "La apreciación que experimentó el dólar frente al euro durante la mayor parte de 2000 

parece haberse visto reforzada por las revisiones realizadas por los operadores de las predicciones a uno o 

dos años sobre las diferencias de crecimiento a favor de Estados Unidos"" 

Otro de los factores que contribuyeron a la apreciación del dólar con respecto al euro, fueron los grandes 

movimientos de Inversión Extranjera Directa que se realizaron, principalmente, por el proceso de fusiones y 

adquisiciones transatlanticas durante ese año. Es necesario resaltar un hecho contrastante con relación a los 

movimientos de la paridad del euro con tas demás divisas, ya que por ejemplo, durante la mayor parte de 

1999, debido a la publicación de datos desfavorecedores para la economla de ta zona euro, la divisa europea 

vivió un proceso depreciatorio; no obstante, en el 2000, se publicó información en donde se anunciaban 

perspectivas muy favorables sobre ta economla de la eurozona, con lo cual, siguiendo la tendencia del año 

pasado, se esperaba que el euro mostrara un comportamiento a la alza, no obstante este hecho no ocurrió. 

Recuadro 4.1 

Fuente elaboración propia basada en información provemente de la Embajada de Méxtro en Bruselas. 

14Opc1tpag100 
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Con respecto al tipo de cambio yen/euro, la divisa europea alcanzó un mlnimo de 89 yenes a finales de 

octubre de 2000, lo que representó una calda de alrededor del 14% desde enero de 2000 y del 33% desde 

enero de 1999. 

A continuación observamos una gráfica en donde se muestra el desarrollo que presentando la paridad yen/ 

euro 

Graflca 4.2 
Tipo de cambio yen/euro 

Enero 1999· noviembre 2002 

(()2002- [9'QPlll'I Cmtr.l IUnll 

Fuenle: BCE 

Para el 2001, al igual que en años anteriores, las perspectivas de resultados económicos relativos a las 

principales áreas económicas, que sustentaron los movimientos de inversión en cartera y de Inversión 

Extranjera Directa parecieron ser el motor principal que impulsó a las fluctuaciones cambiarías generalizadas 

entre las principales monedas. Para ese año, el informe mensual del Banco Internacional de Pagos (BIP) 

resaltó la continua fortaleza del dólar en el mercado de divisas, ·entre enero de 2001 y marzo de 2002, el 

dólar registró una apreciación de un 8% en términos efectivos nominales, alcanzando su nivel más alto desde 

el otoño de 1985"'" 

'' BlP lnfo1me 72 cap V Los mercados de divisas. 2001 Pág. 91 
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La continua fortaleza del dólar mostraba que los participantes en el mercado consideraban que las 

perspectivas comparativas de crecimiento de la economla esladounidenses a medio plazo eran inmunes a la 

desaceleración económica de los tres primeros trimestres de 2001. 

Con respecto al comportamiento del euro, en ese año, el BIP, menciona que el euro ganó aproximadamente 

un 6%, asl como también se indica que la divisa europea se mantuvo bastante estable frente al dólar, 

negociándose en una banda de entre 0.93 y 0.86 euros por dólar, todo esto, resultado que el mercado 

consideró que las dos áreas económicas iban evolucionando de fonma similar. • la relativa estabilidad del tipo 

de cambio entre el dólar y el euro parece sustentarse en un estrechamiento de los diferenciales de 

crecimiento previstos para el plazo mencionado para las dos zonas monetarias"17 

Recuadro 4.2 

En lo que respecta al 2002, se puede observar que a partir de la mitad del mes de junio al mes de diciembre 

el euro se ha ido cotizando por arriba de los 95 centavos de dólar. 

Asimismo, se señala que en la mayorla del mes de diciembre de 2002 el euro mostró una paridad de 1:1 con 

respecto a la moneda norteamericana. Este proceso apreciatorio del euro se puede atribuir a la 

desaceleración que ha ido presentando la economla estadounidense más que al comportamiento de la 

economía europea. 

El 31 de diciembre de 2002 se cotizó en 1.0487 dólares por euro. Sobre el particular el Banco Central 

Europeo estimó que el tipo de cambio promedio para el 2002 fue de 0.946 dólares/ euro 

Esta gráfica muestra el desarrollo mensual de la paridad dólar/ euro en el 2002. 

11 op cit pag 96 
18 notices provenientes de la Embajada de México en Bruselas 
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Gráfica 4.3 
Tipo de cambio d61ar/euro 

2002 

1.05 ,.------------------------------, 

~ 

º·:: IJ------~- ~~----~-~-----~~~~-----~ ~---------

11---------------------

0.85 

0.B 
11---------- -----------------------··---

Fuente; ElaboraCIOn propia. Con elatos aet l::SCE 

Al analizar el desarrollo de la moneda única desde su introducción al mes de diciembre se observa que la 

pañdad más baja que ha presentado en el peñodo fue de 0.8252 dólar/euro, el 26 de octubre de 2000, y la 

más alta fue el 5 de enero de 1999 (1.1790 dólar/euro). Sobre el particular, se tiene que al 7 de febrero de 

2003, el euro presentó una depreciación de alrededor del 7.3% con respecto al tipo de cambio del 1° de enero 

de 1999. 

La pñncipal medida que tomó el Banco Central Europeo para enfrentar la depreciación de la moneda fue el 

incremento de las tasas de interés. A lo largo del 2000 las tasas de Interés de la zona del euro fueron objeto 

de cinco incrementos escalonados que representaron un alza total de 1.5%, ubicando la tasa de 

refinanciamiento en 4.75%, la de depósito en 3.75% y la de préstamo en 5.75%. 

Por el contraño, duranle el 2001 el Consejo de Gobierno del BCE mantuvo una tendencia a la baja en las 

tasas de interés. Para el 17 de septiembre, el BCE, en coordinación con la Reserva Federal de los EEUU, 

anunció su decisión de recortar nuevamente la tasa de interés de referencia en 50 puntos base para ubicarla 

en 3.75%. En la misma proporción fueron reducidas la tasa de inlerés marginal de préstamos (situándola en 

4.75%) y la tasa de depósito (ubicándola en 2.75%). 
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La última reducción en las tasas de interés tuvo lugar el 6 de diciembre de 2002, situando la tasa de 

referencia 2.75%, la tasa marginal en 3.75% y la tasa de depósito en 1.75%. 

Cuadro 4.6 
Tasas de interés do la zona euro 

,~~:~~~~f?A:~~~·~~~}~?:~:~. ::~·~~~·'_;:. 2-dGm~~- ~~~~·~· 
2002 6 Die 1.75 2.75 3.75 

09-Nov 2.25 325 4.25 

18-Seo 2.75 3 75 4.75 

31-ACJo 3.25 4.25 5.25 

2001 11-Mav 3.5 4.5 5.5 

06-0ct 3.75 4.75 5.75 

01-Seo 3.5 4.5 5.5 

28.Jun 3.25 4 25 5.25 

09.Jun 3.25 4.25 5.25 

28-Abr 2.75 3.75 4.75 

17-Mar 2.5 3.5 4.5 

2000 04-Feb 2.25 3.25 4.25 

05.Nov 

09-Abr 1.5 2.5 3.5 

22-Ene 4.5 

04-Ene 2.75 3.25 

1999 01-Ene 2 4.5 

Fuente: Banco Central Europeo 

Otras de las medidas correctivas necesarias que han adoptado las autoridades del Banco Central Europeo 

para mejorar la situación cambiaria del euro han sido las intervenciones que ha tenido el BCE en el mercado 

de divisas. 

La primera intervención sobre el euro, en la que participaron el BCE, la Reserva Federal de EEUU y el Banco 

de Japón, tuvo lugar el 15 de septiembre de 2000. Lo anterior llevó a que la divisa se revalorizara 

considerablemente, ubicándola en un tipo de cambio oficial de 0.8693 dólares por un euro. Se estima que 

esta intervención fue por 2.5 mil millones de euros. 

Sin embargo, ante el constante deslizamiento del euro, el BCE volvió a intervenir unilateralmente el 3 de 

noviembre de 2000 en los mercados de cambio. Tres días mas tarde el BCE intervino nuevamente, con una 
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cantidad de entre 1.0 a 1.5 MM€. La última intervención por parte del BCE fue el 9 de noviembre, as\, tras 

conocerse ta noticia, ta divisa se recuperó marginalmente para ubicarse en 0.8531 dólar/euro. 

4.3.2 Reservas Internacionales 

Para analizar tas variaciones que han presentado tas reservas internacionales en lo referente a su 

composición de divisas, analizaremos un periodo de 13 años (1988 -2001), en donde se observa 

principalmente la preponderancia del dólar como activo de reserva ( 68.3% del total para el 2001 ). Sin 

embargo, se observa como el euro se ha ido convirtiendo como la segunda moneda de preferencia, tendiendo 

para el 2001 el 13% del total. 

A continuación se puede observar en et siguiente cuadro el comportamiento que presentaron las principales 

monedas. 
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Cuadro 4.7 

Proporción correspondiente a distintas monedas en el total de tenencias oficiales identificadas de divisas; 

al 31 de diciembre de cada ano' 

-----~~~~------~-~-~~·-~(p<>~rce~n~lo~o,1_~~~~~~~-~-~-~~~~~-~~-. 
~:::. ~'·.'/i~~:i:,~;¡;r1~~1~~~·-.. ;:;j~:.\J ·~:¡¡¡¡; ;1M~· .~·1990: 1i9t ·l.;1912 1"3 · 19"~ ;,:19ts·-1 ~·11ii~1 ~1"7·'. ·~t11"" S1iií~ ::-Zioo·: :.Mt:~ 

=---- T~=~:~;~~s~~ --=. 54.6 -~.-~4 -~~-- =-~L1-~Si_ :_isl: -56.6- c.&..·º· __ GQ:L _¿?.4 65.9 68.4 68.1-- _§!L 

---- L~:~)=:~:.--·· --,-;~--;C;---i:T~- . ;~- ·~:-·-;C:--~--~--;B~-~--~;T :~ 
------ ._i_~_!!co_su!!o _____ !_L~_.!.!_ _!.2_~__1_Q_¡__!.!___ . ..Q.!!._~·L_· 08 . 07 07 . 07 ~~.· 07 
_______ Eu19 _________ __:__ __ • ____ ~~-- _ _:_!~-~1 " • • " 1271 1302 1302 

----~~~~f!!áB.. _____ 142 11e 11 1s_s __ 1J}_~_1J~-~L 1Jr____!!!__g_L_!li._ _______ ._ 

-=-~ -~~:~~~!~==~--~~~º~' 1;~1~~-~:~;-1-=~-~=-;-~ -~~ --~~**--~-1 : 
~fon~;s~~~ficadas~-- ---sS~-~---8270- 55-¡-55 -SS-- 89 83 84 93 89 92--r;:o 

l'l"t1 Fn ;,11]11nn'l r¡,<;M In<; f!"lt:il,.'l nn minriO,.n mn '" 'lum:i rft> IM mmfY!n,.nfpo; rft>hirfn :il rN'innrfl"n rf,. bo; rifrn-. 

1Solo se induyen en este cuadro los paises miembros del FMI que declaran datos sobre sus tenencias oficiales de moneda elltranjera. 

iesta cifra no es comparable con la proporción conjunta en anos anleriores de las monedas remplazadas por el euro debido a que no incluye los euros 

Recibidos por los paises de la zona del euro cuando sus tenencias de esas monedas se convirtieron en euros el 1' de enero de 1999. 

'En el cálculo de la proporción de cada moneda el ECU se considera una moneda Independiente. Las reservas de ECUs en el poder de la5 autorklades 

monetarias consistlan en créditos frente al sector privado y el Instituto Monetario Europeo (IME). que emitia ecus oficiales a los bancos centrales de la UniOn 

Europea mediante canjes renovables a cambio de la apor1ación del 20% de las tenencias brutas de oro y las reservas de dólares de EE.UU. de dichos bancos. 

El 31 de diciembre de 1998, los ecus oficiales se liquidaron en oro y dólares de EE.UU.; por consiguiente, la proporción de ecus al final de 1998 era 

mucho menor que un ano anles. Las restanles tenencias de ecus declaradas para 1998 consisUan en los ecus emitidos por el sector privado, normalmente 

como deposito y bonos en ecus. El 1 ·111 de enero de 1999 estas tenencias se convierten automaticamente en euros 

'Este residuo es igual a la diferencia entre el total de las reservas de divisas de los paises miembros del FMI y la suma de las reservas mantenidas en las 

monedas enumeradas en el cuadro. 

!>los cálculos en este rubro se basan en esbmaciones del personal de FMI en mayor medida que los conespondientes al grupo de paises industriales. 

En el cuadro anterior, se observa que los últimos trece años no se han registrado mayores cambios en el 

grado de diversificación de las monedas que componen las reservas de divisas, el dólar estadounidense 

continuo siendo la moneda predominante en todo el periodo, alcanzando niveles superiores al 60% del total a 

partir de 1996. 

Es necesario resaltar que, las reservas oficiales en ecu·s revestían la forma de títulos de crédito frente a 

entidades privadas y frente al Instituto Monetario Europeo. Las reservas de ecu·s que representaban títulos 

de crédito frente al antiguo IME se emitlan a cambio de depósitos equivalentes al 20% de las reservas de oro 
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y dólares. Asimismo, en diciembre de 1998, en vlsperas del comienzo de la tercera fase de la UEM y de la 

Introducción del euro, ocurrieron dos sucesos Importantes dentro de las reservas internacionales, por una 

parte, el Banco Central Europeo, devolvió a los bancos centrales de los paises integrantes de la zona euro el 

oro y los dólares de Estados Unidos que hablan sido permutados por ecu·s, ocasionando que la proporción 

de ecus en el total de reservas oficiales de divisas disminuyera fuertemente a finales de 1998, y por otra, las 

reservas de las divisas de los paises de la zona euro afectaron por la introducción de la moneda europea, ya 

que las reservas denominadas en las monedas remplazadas por el euro se convirtieron en Ja divisa europea 

y, por ende dejaron de constituir titulas de créditos externos. 

"La proporción del euro al final del año 1999 fue inferior en dos puntos porcentuales a la proporción 

combinada, un año antes, de las cuatro monedas remplazadas por el euro (marco alemán, franco francés, el 

florín holandés y el ecu privado)"" 

4.3.3 Transacciones 

Sobre el comportamiento de transacciones, analizaremos a partir del año 2000 hasta principios de 2001, 

utilizando como base los informes anuales del Banco Internacional de Pagos (BIP).'° 

En el 2000 y a principios de 2001, el volumen de transacciones de divisas realizadas en el mundo continuó 

siendo muy Inferior a los niveles alcanzados antes de las convulsiones financieras del otoño de 1998 (ver 

cuadro 4.7),además de que la volatilidad aumentó en algunos segmentos del mercado. 

Cuadro 4.8 
Volumen de transacciones en el mercado de divisas. 

1989 1992 1995 1998 2000 1989-98 1998-2000 

Total 590 820 1,190 1,500 1,100 11 -14 

Al contado 350 400 520 600 450 6 ·13 

Al futurolswaps 240 420 670 900 650 16 ·15 

Fuente: BIP. lnforme anual nº71 con datos del Lehman Brother Foreing Exchange Research (para el 2000) 

19 Informe anual FMI 2000 pag125 
20 Antes de analizar el desarrollo que presentaron las transacciones en el mercado de divisas, es necesario, seflalar las diferencias que 
existen entre Estados Unidos y la zona euro, en lo referente a cuestiones de tamaño de sus economias. Para el 2001 el PIB nominal a precios 
corrientes en Estados Unidos era de 10 143 MMD con una población de: 285023 millones de habitanles y en la zona euro el PIB era de 6094 
MMO, con una población de 301417 millones de habitantes. 
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El Banco Internacional de Pagos resalta tres grandes cambios estructurales que ha sufrido el mercado de 

divisas y que afectan directamente el nivel de liquidez, estos son: la creación de la UEM, el rápido crecimiento 

del corretaje electrónico en los mercados interbancarios y la tendencia del sector bancario a la concentración. 

Sobre el punto de la creación de la UEM, el BIP señala que con la introducción del euro y con la fusión de las 

monedas europeas se eliminó de golpe alrededor de un 8% del volumen mundial de transacciones, 

eliminación que no fue contrarrestada posteriormente por un aumento del volumen de operaciones en la 

divisa europea en comparación con el volumen de operaciones sus monedas predecesoras. 

·ourante el 2000 la proporción de operaciones en euros frente a las realizadas en dólares fue menor al 

parecer que las de sus predecesoras en Londres y Zürich, pero mayor en Francfort y en Tokio. El mercado 

entre el euro y el yen continuó siendo muy reducido, al igual que el mercado entre el marco y el yen en 

1998."21 

euro2'/d61ar 

dólar/ven 

dólar/ libra esterlina 

eurt>2/libra esterlina 

euro'lven 

nota: 2000 estimaciones oficiales 

1/al contado futuro y swaps 

2/abril de1998, marco ale~n 
Fuente: BPI P8g. 115 

Cuadro 4.9 

'' 

Reino Unido Jao6n 1 Alemania Suiza 

Abr-98 Abr-00 Abr-98 2000 Abr.98 Abr-00 Abr·98 Abr-00 

Variación p0rcentual del volumen total nacional de transacciones 

22 28 7 13 52 65 21 15 

13 15 76 67 6 7 11 6 

14 33 3 4 2 5 11 

3 2 o 3 3 2 o 
2 1 4 3 2 4 2 1 

Podemos resaltar el cambio que ha habido en la distribución de las monedas en el mercado de divisas, 

tenemos que para 1998, la divisa estadounidense participaba con el 43% de los intercambios en el mercado 

de divisas, correspondiendo menos del 30% a monedas sustituidas por el euro, y ya un año mas tarde se 

tiene que el dólar se habla Incrementado al 45% y el euro habla disminuido al 17%. 

11 BIP Informe 71 Pag.115 
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A pesar de la disminución que ha presentado el nivel de transacciones en euro, Mundell, en su ensayo "El 

euro y la estabilidad del Sistema Monetario Internacional", estima que para el 2010, la zona euro será mayor 

que el area de transacciones de Estados Unidos, lo que ocasionarla reacciones políticas en ese pals y en 

otros. Asume que el euro será adoptado como un tipo de moneda más para aquellos paises que tengan 

previsto adherirse a la UE, dando como resultado, que el peso del bloque del euro comenzará a sobrepasar la 

zona del dólar. 

4.4 Mercado de Capitales 

En este apartado trataré de dar un bosquejo de la situación de los cambios que presentaron los mercados de 

capitales internacionales ante la introducción de la moneda única europea el 1° de enero de 1999. 

El 4 de enero de 1999, fue el primer dia hiibil de la zona euro, en ese dla, las principales bolsas y los 

mercados de deuda se empezaron a cotizar en euros. 

Sobre estos últimos, se observa que la principal transformación se deriva de la eliminación progresiva de las 

primas por riesgo cambiario, que ha reducido a minimos históricos los diferenciales de rentabilidad entre los 

paises periféricos y el núcleo central de la UEM, por lo que el riesgo de crédito será el principal determinante 

del diferencial de tipos de Interés en los mercados de deuda pública. Al respecto, las agencias de rating han 

coincidido en otorgar a la zona euro un techo de rating Aaa. 

"El Impacto del euro en los mercados monetarios y de deuda, la unificación de las curvas de tipos de interés 

europeas bajo una misma consideración de riesgo crediticio propició transformaciones acusas tanto de 

tamaño como de liquidez. emisiones y tipos de interés, asl como también la eliminación del riesgo de cambio 

entre las monedas que se Integraron a la a zona euro existe una mayor posibilidad de sustitución entre las 

emisiones de los distintos paises, con lo que se espera una reordenación de las carteras de los inversores 

para ajustarse a la nueva situación . ." 22 

En lo referente a las transacciones en el mercado de capitales, se tenia que en 1998, de un total de 24.1 mmd 

a los que asciende el valor de mercado de los paises desarrollados, los emitidos en Estados Unidos 

ascendlan a 11.2 MDD, el 46.5%, frente a los 6 mmd que alcanzan los emitidos por los paises miembros de 

la UEM, el 25% y los 4.1 mmd emitidos por Japón. Asimismo, del 60% del valor del stock mundial de bonos 

n Grupa euro. Analistas financieros Internacionales. Dólar y Euro. Caja Madrid 2001 Pág. 56 
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se encontraba en tltulos públicos de renta fija el 24.5% en activos de renta fija privada; el 51% correspondla a 

empresas americanas y el resto, alrededor de 4 mmd eran eurobonos. Con lo cual se percibla, en todos los 

mercados, la hegemonía norteamericana. 

Sobre su postura del euro frente al dólar en el mercado de capitales se tiene que la divisa norteamericana 

mantuvo una cuota en el conjunto de las transacciones financieras ( de 40 a 60% dependiendo del tipo de 

transacción) considerablemente mayor que la del conjunto de las monedas nacionales europeas ( entre el 1 O 

y 40%) y de tres a cuatro veces mayor que la del marco alemán (del 10 al 20%). Asimismo, diversas fuentes 

oficiales mostraron que el mercado norteamericano de activos financieros era dos veces mayor que el del 

conjunto de los mercados europeos. Por otra parte, la emisión de bonos y acciones internacionales era 

considerablemente mayor en el conjunto de los mercados de capitales europeos que en el de los Estados 

Unidos. Al respecto podemos observar el siguiente cuadro: 

Cuadro 4.10 

l11JuJ .... 1...,.:. Jcl ¡¡,..,,,_.,¡J.., J.: ....,¡...t..lt..:...i..:.:.u t:n li UC. JJp~n J C:;t.JJo:. Ur.lJo:. 

MMO 
1995 

___ c_a~ita1iza_~!!J3ursa~_ ~28 3000 5136 

___ c_ap_i~~iP.!_ci~~.\J-~ª~~fl-ª-1 ___ _2~~~~~ 10125 

---~~_!!_~~~~!_n_a_f!o~i!I_~-·-·-- -~~2 _5 ____ 7~---

---~~~~_!;S!_~e!J~Il~9º!!_<!1 ___ . __ -~~~'-- ·-3~ _ _r~-
Deuda internacional 799 1 368 273 

~!~~o::~~.;~~~:.~:~~~~-=-P1ºf~1=r- --~--
1/induye sólo Francia, Alemania, Italia y Reino Unido 

21 induye s.Olo Francia, Alemania y Reino unido 
Fuente: Grupo euro. Analistas financieros Internacionales. DOiar y Euro. Caja Madrid 2001 P.lg. 24 

4.5 Otros aspectos 

4.5.1 Grupo de los Ocho 
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Con la Introducción del euro al mercado internacional la estructura de la cooperación financiera internacional 

tendrá que Ir cambiando, ya que por ejemplo en el marco del G- 8''. tres de sus miembros son parte de la 

zona euro. En ese sentido, este grupo deberá de abordar cuatro cuestiones politicas fundamentales: 

El tipo de cambio inicial entre el euro y las divisas extranjeras, especialmente el dólar 

La diversificación de carteras hacia euros 

Dirección de los tipos de cambio entre el euro y el dólar 

La representación internacional de Europa con la centralización de su polilica monetaria en el BCE. 

Del mismo modo, el G- 8 debe afrontar, en un momento dado, la problemática que nace por el exceso de 

liquidez internacional, que surge de la menor necesidad de reservas por parte de los bancos centrales, asl 

como también las derivadas del exceso de divisa norteamericana, la cual podria aflorar si la moneda única 

ocupa un papel creciente en los mercados internacionales. 

Asimismo • para alcanzar acuerdos formales relativos a un sistema de tipos de cambio para el euro en 

relación con monedas no comunitarias. El G-8 probablemente no podrá adoptar en el futuro decisiones tan 

concretas como las cerradas a mitad de los años ochentas debido a que el procedimiento de aprobación en el 

seno de la UE exigirá tener en cuenta no sólo la opinión del Consejo y del Parlamento, sino también las 

exigencias del SEBC con respecto al cumplimiento de sus objetivos fundamentales."" 

4.5.2 Fondo Monetario Internacional 
Unos de los cambios que se presentaron en el Fondo Monetario Internacional por la introducción del euro, fue 

el cambio en la composición de los Derechos Especiales de Giro, donde• el 1° de enero de 2001, el valor de 

un derecho especial de giro será igual a la sima del valor de cantidades especificas de las siguientes cuatro 

monedas: dólar, euro, yen japonés y libra esterlina". La ponderación es la siguiente: 

11 Los paises miembros son: Alemania, Canadi\, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón, Reino Unido y ta UE. 
14 Manuel Marin Unión Monetaria y polftica exterior europea. Femández- Castano (coord.) A favor y en contra de la moneda única. Fundación 
Argentaría. Estudios de Política Exteñor. Madrid. Pég. 91-92. 
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Cuadro 4.11 
Valor del DEG 

Ponderación ·,,. 

(pori:eritaJei'' 
45 

-Yenjii~éS -------- ------,---5-----·-·
Übra eStertin-a - ---- ·----,,--------

Fuente: IMF. Reporte Anual 2001 Pag. 139 

Sobre el particular, se tiene que la lista de las monedas que determinan el valor del DEG, asl como sus 

cantidades se modificarán hasta el 1° de enero de 2006. 

4.5.3 Relación con México 

La importancia que tiene el euro para México puede analizarse desde la perspectiva de los elementos con lo 

que se crea la relación económica entre estos dos gobiernos. Uno de los más importantes es el Acuerdo de 

Acuerdo de Asociación Económica, Concertación Política y Cooperación" , ya que por medio de él se 

fomenta el comercio y la inversión extranjera directa bilateral. 

Del mismo modo el vinculo entre el euro y México se puede estudiar en el monto de euros con los que 

contaran las reservas internacionales de nuestro pals; sin embargo al investigar la composición de tales 

reservas se observa que actualmente el Banco de México no contabiliza ningún monto en euros. En ese 

sentido, se concluye qué el Banco de México deberá considerar tener reservas en euros, siendo que nuestra 

relación con el mercado europeo se desarrolla en esta moneda. 

En lo referente al comercio México - Unión Europea (UE) se analiza que para nuestro pais la UE es el 

segundo socio, después de Estados Unidos. Para el 2002 el comercio total fue de 2.156 (mmd), donde las 

exportaciones alcanzaron un monto de 5.217 (mmd) y las importaciones de16.441(mmd).'" Durante los 

primeros dos años de vigencia del Acuerdo, el comercio bilateral creció 28.3%. Las exportaciones mexicanas 

a la Unión Europea aumentaron 45.5%, mientras que las ventas europeas al mercado mexicano crecieron 

25.0%. 

25 El Acuerdo fue firmado el 8 de Diciembre del 1997 en Bruselas, y entró en vigor el 1° de Octubre del año 2000 {publicado en el 
Diario Oficial L276 del 28 de Octubre del 2000) 
26 Ver cuadro 4.12 en anexo 
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En lo referente a los flujos de Inversión Extranjera Directa (IED) proveniente de la Unión Europea se tiene que 

para el año 2002 el monto de IED fue de 1.725 mmd, representando el 15% del total de IED de México. Los 

principales paises inversores fueron: Holanda (28%) Alemania (26%), España (13%) Francia (8%). 

4.6 Perspectivas 
Diversos estudios económicos europeos señalan cuatro factores que influyen directamente en el 

estableclmlento de la cotización dólar/euro, estos factores son: i) grado de Integración del mercado de dinero 

y de capitales de la zona europea, ii) institucionalidad dentro de la UE, iii) comportamiento favorable de los 

principales indicadores macroeconómicos y iv) cooperación entre las autoridades monetarias de Estados 

Unidos y de la zona euro. 

Al estimar la paridad cambiaria entre el dólar y el euro se deben considerar ciertos elementos que influyen en 

el proceso depreciatorio que ha estado viviendo el dólar, desde julio de 2002 a la fecha. Uno de estos 

elementos ha sido la guerra contra lrak, factor que ha contribuido a que los inversionistas decidan diversificar 

su portafolio, favoreciendo en primera instancia al euro. Del mismo modo, la pérdida de valor del dólar se ha 

vitilu i11L~11siri"ªºº µu1 d u~•u~d~•.in;i¿nto en la ecouomia norteamericana y por el Jún 5ignificJtivo déficit en 

cuenta corriente, además de su deterioro en las finanzas públicas.21 

No obstante, conviene resaltar que el proceso apreciatorio del euro no necesariamente es el claro reflejo de 

la situación económica por la que atraviesa la zona europea, sino más bien por el desfavorable 

comportamiento de la economia norteamericana. Esta afirmación se basa, principalmente, al observar las 

presiones a las que se enfrenta la zona euro en ámbito fiscal. En ese sentido al tener en cuenta el caso de 

Alemania, pals que estima un déficit público de 3.75% del PIB, se manifiesta la necesidad de reformar el 

actual Pacto de Estabilidad y Crecimiento Europeo. 

Del mismo modo, otro de los factores que se necesitan reformar es mercado laboral europeo, debido a que 

los actuales problemas de desempleo dentro de la zona, presionan a la tasa de inflación y por ende al tipo de 

cambio. 

En ese sentido, y basándose que las anteriores variables se mantendrán constantes, se estima que la paridad 

cambiarla se situará en una banda de 1.05- 1.055 para finales de 2003, según informes de diversos analistas 

europeos. 

11 Se estima que el déficit fiscal para el 2003 sea de 304 millones de dólares 
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Conclusiones 

Al analizar el proceso históñco que ha implicado la instrumentación de la moneda única dentro de la Unión 

Europea se debe establecer, pñmeramente, los beneficios que trae consigo la Unión Económica y Monetaña 

(UEM) para los Estados miembros de la zona euro. 

Uno de los pñmeros beneficios es la reducción paulatina de los costos de transacción tanto comerciales como 

financieros, resultado de la sustitución de las monedas nacionales por el euro. Al reducir los costos de 

transacción se ahorran recursos, se fomentan los flujos comerciales y se mejora el funcionamiento del 

mercado único europeo. El crecimiento de los flujos de comercio se traduce en un incremento del bienestar, 

siempre y cuando los efectos de creación de comercio sean mayores que los efectos de desviación. 

La UEM bñnda a las pequeñas y medianas empresas mayores oportunidades de extender sus actividades 

comerciales, más allá de las fronteras nacionales, debido a la eliminación del ñesgo cambiaría entre la zona 

euro. 

Asimismo, se ha ido observando que en los años que lleva funcionando el BCE se ha mantenido el objetivo 

pñncipal de conservar un nivel de precios de alrededor del 2% (para diciembre de 2002 la inflación se situó en 

2.3% para la zona euro), con lo cual los ciudadanos de la zona euro han sido beneficiados con la estabilidad 

del poder adquisitivo de sus salaños, y de su ahorro interno. 

Otro de los beneficios que se obtiene con la UEM es la fijación del precio del dinero en toda la zona monetaña 

(cabe señalar que también existe un tipo interbancaño común: Euribor), lo cual se ve reflejado en incrementos 

en las Inversiones tanto nacionales como extranjeras, factor que mejorarla en un momento dado la tasa de 

desempleo de la zona. 

SI bien se observan que la UEM trae consigo diversos beneficios, también se presentan algunos problemas en 

su funcionamiento; tal es el caso de la estrecha gama de instrumentos de polltica macroeconómica con los 

que cuenta para hacer frente a las considerables diferencias existentes entre los paises miembros de la 

Unión, asl como su politica económica reactiva aplicada frente a perturbaciones negativas. Esto último tiene 

trascendental importancia porque, en una unión monetaña a los gobiernos sólo les quedan dos instrumentos 
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básicos de política económica para efectuar un ajuste real: la política laboral y la fiscal; viéndose esta última 

restringida por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento Europeo. 

Respecto al Pacto de Estabilidad y Crecimiento Económico, es necesario hacer énfasis que en los últimos 

meses se les ha llamado la atención a tres paises de la zona euro por tener déficit fiscales cercanos al 3% 

del PIB. Estos paises fueron: Alemania, Portugal y Francia. En el 2001 tanto Alemania como Portugal 

presentaron altos déficit del 2.8% y 2.5% respectivamente. Por ello, en febrero del 2002, la Comisión Europea 

envió a los gobiernos de éstos paises una propuesta de «alerta rápida» por incumplir, en un amplio margen, 

sus objetivos presupuestarios establecidos en sus programas de estabilidad. 

La Comisión Europea declaró que Alemania deberá ser amonestada en función del mecanismo de «alerta 

rápida», contemplado en el Pacto de Estabilidad y que el propio gobierno alemán impuso a sus socios en 

1997, ya que este país amenaza con sobrepasar el tope de déficit presupuestario anual de 3% en 

circunstancias normales. Sin embargo, el 15 de febrero de 2002 el Consejo de Ministros de Economía y 

Finanzas de la UE, evitó que la Comisión amonestara a Alemania por su déficit público. No obstante, la 

Comisión advirtió que de sobrepasar el déficit, se hará acreedor de una multa, por lo cual deberán cumplir su 

palabra de presentar de aqul al año 2004 un presupuesto casi equilibrado. 

En noviembre del 2002 el Consejo de Ministros de Economía y Finanzas lanzó el procedimiento de déficit 

excesivo contra Alemania y un primer aviso contra Francia por sus elevados desequilibrios presupuestales. 

En la reunión del ECOFIN del pasado 21 de enero, se estableció como fecha limite el 21 de mayo de 2003 

para que el gobierno alemán mejore su situación fiscal. 

Uno de los resultados de las reformas fiscales que se han presentado dentro de la zona euro es la tendencia 

al converger en el impuesto al valor agregado, ya que actualmente es de alrededor del 17% en la mayorla de 

los Estados miembros. Otra de las transformaciones en las finanzas públicas ha sido el cambio sufrido en el 

sistema de per!siones, debido al incremento en la tasa de envejecimiento en su población activa (se espera 

que en el 2020 el 30% de su población sea mayor de 60 años). 

Finalmente, podemos decir que la UEM se ha propuesto como objetivo que en el 2004 todos sus miembros 

alcancen el equilibrio en las finanzas públicas. 
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Uno de los grandes problemas por los cuales atraviesa la zona euro es la alta tasa desempleo que se 

presenta en la mayorla de los Estados miembros, asl como en la reglón en conjunto. Para diciembre de 2002, 

los paises que mostraron mayores tasas de desempleo fueron: España (12.0% de la PEA), Finlandia (9.0% de 

la PEA) y Francia (8.4% de la PEA). La tasa de desocupación de la zona fue de 8.5% de la PEA para el mismo 

mes. 

Como ya se mencionó dentro de la tesis, este punto es claro reflejo de la rigidez en los movimientos laborales 

dentro de la Unión, ante ello los gobiernos de los de los Estados miembros han aplicado diversas reformas 

laborales para mejorar la situación del mercado y combatir las altas tasas de desempleo. Entre estas reformas 

se observa el incremento en la jornada a tiempo parcial, en donde la mayorla de la mano de obra es femenil y 

juvenil. Asimismo, se ha observado un aumento en el número de trabajadores temporales. 

A pesar de las diversas reformas aplicadas en el mercado laboral, el desempleo en la región continúa en 

niveles altos. En ese sentido, considero que el nivel en la tasa de desempleo debió haberse planteado como 

un criterio de convergencia para acceder a la UEM, ya que este indicador muestra la situación por la que 

atraviesan los habitantes de la zona. Al considerar el desempleo como un criterio para acceder a la UEM los 

gobiernos se hubieran visto comprometidos a realizar mayores esfuerzos para disminuir la tasa de 

desocupación. 

Sobre la ampliación que en un momento dado podria presentarse en la zona euro, tenemos que en este año 

posiblemente con los referéndum que se realizarán podrán integrarse Suecia y Dinamarca, ya que una 

encuesta realizada a mediados de este año mostró que la mayoría de la población esta a favor de la adopción 

de la moneda común. Cabe señalar que tanto Suecia como Reino Unido, si es que desean adherirse a la 

zona, tendrán primeramente que incluir sus monedas al MTCll, ya que actualmente Dinamarca es el único 

Estado miembro perteneciente a este mecanismo. 

Asimismo, con la futura ampliación de la Unión Europea hacia los paises de Europa Oriental, la cual se dará 

para algunos paises en el año 2004 y para otros en el 2007, dará la opción de adoptar el euro como moneda 

única, si así lo desean, siempre y cuando cumplan con los criterios de convergencia, lo que podrla suceder 

hacia el 2006, con los paises que ingresen en el 2004. Todo esto representarla un mayor mercado para el 

euro, e Igualmente se incrementarla su peso en el monto total de las transacciones mundiales. 
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Uno de los problemas a los que se enfrenta la zona euro es el establecimiento de la relación entre el dólar y el 

euro, ya que el abandonar la flexibilidad en la política fiscal por las restricciones en el PECE, asl como de la 

polltica monetaria, hace que la depreciación competitiva del tipo de cambio entre estas dos divisas sea el 

único Instrumento de polltica económica para fomentar el crecimiento económico y combatir el desempleo en 

la zona monetaria. Asimismo, otro de los medios que la euro zona podría llegar a utilizar en determinado 

marco, son las medidas proteccionistas al comercio, lo que podria acarrear efectos devastadores para el 

comercio internacional debido a su estructura bipolar (al respecto, podemos mencionar el caso del plátano 

que enfrentó a os Estados Unidos y la Unión Europea). 

Por otra parte, la depreciación que mostró el euro con relación al dólar favoreció al sector exportador de la 

zona euro, ya que el monto de las exportaciones, en los meses que se depreció el euro, presentó tasas de 

crecimiento positivas, siendo esto uno de los motores de crecimiento de la región. 

Del mismo modo, he observado que el tipo de cambio del dólar con respecto al euro se ve influenciado por la 

información relacionada al comportamiento de los diferentes indicadores tanto de los Estados Unidos como de 

la Unión Europea, ya que, si dicha mlormacion favorece a la reg1on americana, el upo de cambio dólar/euro se 

deprecia y viceversa. 

Sobre el papel que ha ido jugando el euro en la composición de las reservas internacionales, se observó que 

Ja moneda única en el 2001 le perteneció el 13% del monto total de las reservas y a la divisa estadounidense 

le correspondió el 68.3% del monto total, lo cual mostró que el dólar continuó siendo la moneda de 

preferencia en los paises. 

Al respecto, se concluye que, en la actualidad, no se han visto cambios en la estructura de las reservas 

Internacionales, ya que los paises siguen prefiriendo al dólar que al euro. Es por ello que se puede llegar a 

plantear que las naciones todavla no tienen plena confianza en la divisa europea, a pesar de que en los 

últimos meses la economla norteamericana no presenta un desarrollo económico favorable. 

Es importante señalar que, no obstante lo que se podrla haber creldo sobre el cambio en la composición de 

las reservas internacionales por los acontecimientos del 11 de septiembre de 2001, creyendo en un primer 

momento que los citados acontecimientos favorecerian al euro, esto no ocurrió, sino que por el contrario el 

monto de reservas en dólares se incrementó en vez de disminuir (pasando del 68.1% al 68.3%.) 
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Por otra parte también se observó que en, el monto de transacciones mundiales la introducción de la moneda 

única no repercutió de manera significativa, por el contrario, según datos del Banco Internacional de Pagos 

para el 2000 con el euro se eliminó un 8% del volumen total de las transacciones. 

Sin embargo, diversos estudios plantean que los cambios que lleguen a darse tanto en la composición de las 

reservas como en el volumen en las transacciones serán hasta el 2010, cuando finalmente el mercado 

Internacional asimile la entrada de la moneda europea a los mismas. 

Con lo concerniente a la postura de las Instituciones Financieras Internacionales ante la creación de la 

moneda única, se observa que tanto el Fondo Monetario Internacional, el Banco Internacional de Pagos y el 

Grupo de los Ocho enfrentan hoy en dla, un problema politice. Este se debe a que el Banco Central Europeo 

se convirtió en el actual representante de los paises miembros de la zona euro en cuestiones monetarias 

internacionales, sustituyendo a los 12 bancos centrales europeos. 

Es necesario plantear el papel que juega el BCE dentro del FMI, asi como también en el Grupo de los ocho, 

ya que éste, tendrá que convertirse en un Grupo de seis. Astmismo, es importante que el FMI y el G-8 sigan 

muy de cerca todo lo que se genere dentro del ambiente de incertidumbre y especulación en estos primeros 

meses de circulación del euro, ya que seria beneficioso que intervinieran, en determinado momento, para 

controlar la volatilidad innecesaria en el mercado. 

En cuanto a las relaciones económicas externas, la UEM se convirtió en una zona económica menos 

vulnerable a las perturbaciones cambiarías de lo que lo eran individualmente las economlas nacionales de la 

UE, sin olvidar que la UEM imprime un impulso considerable al desarrollo del mercado de capitales europeo, 

con vitales consecuencias para el Sistema Financiero Internacional. 
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Capitulo 1 

Whtte 

Estabilizar las tasas de cambio 

Anexo 

Cuadro 1.2 
Fines 

Keynes. 

Contrarrestar el desequihbno del SMI motivado por los movimientos 

especulativos de capital a corto plazo. 

Disminuir los desequilibrios en la balanza de pagos de los paises miembros Crear una estructura de pohtica comercial que regule los términos • de 

intercambio de mercanda1 

Fomentar el llbre Intercambio de comercio y de capitales Una polltica ordenada de producciOn, distribución y precios de las materias 

primas a fin de proteger a consumidores y productores de perchdas y riesgos 

por Ooctuaciones en el mercado. Politicas de prestamos de mediano y corto 

plazo para ayudar a paises pobres. 

Reducir los controles de cambio extranjeros que entorpecen el comercio y los Un manejo de la nueva Institución sin la preponderancia de algún pais, con 

movimientos de capital en el mundo respecto a los paises menores propugnar por el bienestar general e individual 

sin pedir saaifido alguno en el plano económico o en alguna otra area. 

La Institución podra comprar· vencter y tener oro, monedas nacionales, letras Para lograr la estabilidad los paises aceptarlan el bancor y la unión se regirla 

de omblo y pJpclc:i de to~ aobicmos de lo:i p<ilSC3'. mlcmbro:i rnr ,.., rrmririn r1r> ir]w11rl;-,r1 ,..,trr> rrMit""~ 'f r1"h~ ,,,,,.. imr"rnn "" bo; 

operaciones bancarias de un sistema cerrado, pudiendo la unión 01019ar lodos 

kls anticipos que deseara a los participantes. estos anticipos serian 

transferidos Unicamente a la a cuenta de liquidación de otro pais miembro. 

Podra fijar las tasas de cambio segUn las cuales se vendeñan comprarlan las El SMI funcionaria sobre la base de: un instrumento de moneda internacional 

monedas de los paises a fin de que los saldos bloqueados y las liquidaciones bilaterales resultasen 

innecesarias- un método para detenninar k>s valores relativos de las tasas de 

cambio, de tal modo que se evitara la acción unílateral y las depreciaciones 

competitivas- una cantidad de moneda internacional que no estuviese 

delermlnado de manera Imprevisible, como podla ser el progreso técnico para 

la extraociOn de oro o la emisión de billetes nacionales. ni gobernado por las 

vartaciones resultantes de la politica de seguida P<>f algunos paises con 

relación a las reservas de oro, sino determinado por las necesidades _de 

comercio mundial y que fuese a la vez capaz de expansión y contracción 

premeditada con el objetivo de evitar tendencias inflacionistas y deflacionistas 

de la demanda agregada mundial- una inslltución exdusiva de caracter técnico 

y no político. para colaborar con otras instituciones internacionales en el 

planeamiento y regulación de la economla mundial. 

Fuente. Rivera MArquez José Antonio. El Sistema Monetano lntemaaonal~ Capitulo 1 Haoa la lnslltuoonahzación del Sistema Monetano lntemaoonal. 

1998. P.lg. 20 y 21 
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Cuadro 1.3 
Unidad monetaria . 

White 
..-~~~~~~~~~~K.-~-nH~~~~~~~~~--. 

La unidad monetaria se denominarla umtas y equivalclrla a 137.7 granos de oro la unidad monetaria se denominara banc;o( y su valor seria en lénninos de 

fino, la cual seMrla para mOOir las cuentas del Fondo oro, su valor lo fijarlan los directores de La lnstrtución, vak:H' que seria aJustable, 

la unión esta obligada a oomprar la cantidad de oro que se le ofrezca. 

El valor de las monedas de cada pals serla establecido por el fondo en Respecto a los valores Iniciales de las monedas nacionales, los delenninarlan 

lérminos de unitas u oro, no podrla ser modificado sin la aprobación de cuatro mediante un acuerdo enlre ellos mismos y cada cinoo anos podla ser 

quintas partes de los votos. modificado a petici6n de los lnteft'Sados. 

El fondo aceptarla depósitos de umtas contra la entrega de oro. 

F:..:er.:e· O;:> c.1 P3g 21 

Cuadro 1.4 

..... ~~~~~~~~~w"""h1t~.~~~~~~~-"C•u•ot-.as.,_~~~~~~~~~~Key....,.n~••,.....~~~~~~~~-. 
Cada uno de los paises miembros suscnbitla una determinada suma que se El fondo de La unión se constituirla con la suma de las cuotas que fuesen 

denominarla cuota asignadas a cada pals miembro. 

La cuota se fijarla a cada pals de acuerdo a sus reservas de oro, recursos El pago Inicial ascenderla al 75% del promedio de volumen de las 

Jm~ -Plf~ ctftr.ad<t p;:tl~ PO bo\ ~ Al\M An~;t l<t 

guerra, el monto de la aJOta determinarla el alcance de la responsabilidad del 

pals miembro y su derecho a participar de las facilidades de crédit> que 

otorgarla la unlOn. 

El pago inicial ascenderla al 50% de su cuota de este 12.5% en oro, 12.5% en 

su moneda nacional y 25% en titulas de gobierno miembro 

Las cuotas del pals miembro serian modificadas solo si lo aprueban cuatro 

quintas partes de los miembros. 

Fuente: Op cit pág 21 

Cuadro 1.5 

Whlte 
!:lil~._..¡oll;.¡;.;~~~~~~~~~~~K~ey-nn~~~~~~~~~~~ 

La administración estarla a cargo de un Consejo de Directores, un Director Serla administrada por un directorio cuyos miembros serian designados por k>s 

General y Comité ejecullvo de 11 miembros elegidos por el consejo paises participantes. 

El Consejo se oonslltu1ria oon un Director y un suplente por cada pals. Los paises de cuotas mayores tendrlan derecho a nombrar un representante 

nombrado por su respectivo gobierno. individualmente y k>s de cuotas menores 

El Director General y sus asislentes serian elegidos por el Conse;c> de Nombrarlan a un representante de acuerdo a su agrupación polltica o 

Directores. el Oiredor General serta el jera del personal del fondo. geogrc\fica de lonna que el total de Jos representantes no excediese de 12 o 

15 representantes 

El poder de voto dentro del consejo de directores estaria estrechamente ligado 

a las cuotas de cada pals. 

Fuente: Op ot Pág. 22 
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Cuadro 1.6 
tli.11i1d1w. 

Whlte Keynn 

El derecho de los miembros para comprar a la institución moneda extranjera Los miembros estarlan autortzad03 para hacer transferencias de bancors a 

con su divisa local serla hasta el monto de su propia cuota otros miembros, aun cuando girasen en descubier1o sobre sus propias cuentas 

con la unión a condición de que el saldo deudor creado en esta forma no 

excediese el monto de sus cuotas. 

La Institución podrta vender cambio extranjero a un pals miembro para ladlitar Se permitirta a un pals deudor rebasar el 50% de su o.iota como saldo deudor 

las transferencias de capital y pago de deudas. si: Reduce en un monto determinado el valor de su moneda. Controla las 

transacciones e•terlores de capital que lodavla no estuviesen en vigor. Entrega 

la porción conveniente de cualquier reserva de oro o de otra reserva liquida a 

fin de reducir su saldo deudor 

La Institución solo realizarla las transacciones a través de sus gobiernos 

locales y sus representantes ofdales 

Fuenle: Op at pag 22 

Cuadro 1.7 (continua en página siguiente) 
OllUtJatl'Jll',t;¡ 

Whlte 

~JJr.:cr.cr !J:i tJ::J:;. de c:imt:-!o en el nmrt~ ptt'fijJdo rcr r1 fnnr11' rl"ntrn rl"' 1"11~1 
podrlan fluctuar. 

1 n"'I p~l<:M ~m"f'!1nrM :ln>pt;ui;m PI p~n rlA ~ ~k1M f'lllP. !P4' MPlKfPn otTM 

miembros a través del traspaso de bancotS a su crédito en los libros de la 

unión. 

No alterar el tipo de cambio sin el conocimiento del fondo y solo podrlan hacer Los miembros no podrtan a excepción de que lo autorice el directorio de 

si este lo pennile incrementar su saldo deudor en el periodo de un ano por mas del 25% en caso 

de que excediera este 25% en dos anos consecutivos, tendr1a derecho por una 

vez y sin requerir el consenUmlenlo del diredorio reducir el valor de su moneda 

en lérminos de banCOIS hasta por el 5% y solo podrla repetir si el directorio lo 

juzga adecuado. 

Abandonar tan pronto como las condiciones lo pennltan toda reslricción Cuando el saldo deudor alcanzase el 50% de su cuota el directorio exigirla un 

cambiarla y no Imponer otras para tal efeclo el pals deberla de tomar en depósito colateral contra su saldo deudor en oro, divisa o en su moneda 

cuenta las recomendaciones del fondo nacional a voluntad del directorio. 

Cooperar con otros paises miembros cuando los mismos adoptasen controles El directorio podr1a sugerir a los miembros que apliquen determtnada polltica 

con el propósito de regular los movimientos Internacionales de capital, esta interna para restablecer el equilibrio en sus balanzas de pagos. 

cooperación incluirla las recomendaciones del fondo. 

No pennilir la adquisición de depósitos, titulas o inversiones por ciudadanos de La unión tendrta el derecho de requerir de cada pals cualquier inlormadOn 

cualquier pals miembro que signifique restricdones en la exportación de estadlstica o de otra lndole 

capital, excepto con el penniso del pals en cuesti6n y del londo 

Informar al landa o al gobierno de cualquier pals acerca de toda propiedad 

financiera o crechticia de los ciudadanos del pais en cuestión. 

Adoptar cualquier medida que sena le el londo 

Abslenerse de participar en ningun nuevo arreglo bilateral de liquidaciOn de 

cambio extran)ero 

Aceptar las recomendaciones del fondo, acerca de cualquier política monetaria 
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o economica existente. 

Proporcionar a l londo loda inlormaciOn que requiera 

Adoptar la legislaciOn adecuada o decretos necesarios para cumplir con los 

compromisos del londo 

Fuente: Op al Pag. 22 y 23 
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ANEXO 

Cuadro2.2 

Parrilla de paridades en el SME 
Tipos de cambio central y tipos de intervención obligatorios de l:s paises participantes en el SME 

(después del B de octubre de 1990, tras la entrada de la libra estertina en el MDC) 

Bei;a1Lt.:J.em 100bel1ul 4240326Ef~Uf ! e 1 18493! 

1 18.9143 1' 

5117 01563 16.D4 0.!597 

Dinamarca 10KK 7.84195DKK 5.41172 17.04 0.8793 
1109 0.6993 
6111 32792 

'""""" tOEM 2.055860EM 65 3.3538 
21.095 MOi 34305 
29.615 1526 1.449 48595 1011 

E•l"Ñ 100ES? 1JJ.631ESP 31.n\6 5.6ó!4 1= 5.1598 11.~1 

JJ.693 6131 1.633 5.4785 12;2 

1 s 6.013 1.112 01915 1815 21817 

fral\Oa ' 1FRF 689509fRf 1 e 6.1498 \.\Jl3 01981 19.38 223'9 
1 61897 \.1632 0.105 2057 22817 

i s 1 54025 9.9913 2.619 163.99 8.785 195SS4 
----,~--r 11E? 07574\llEP e 1 552545 1 102166 2.6789 174.13 89848 ¡ 200443 

1 i 56.5115 ' 104511 m 184.89 9.189 205C03 

26.952 4985 U065 81J2 4.383 0.4878 

ltal:a 10001Tl ! 1538241TL 27.5661 5.098 13365 66.87 4.4825 04989 

1 i 28193 5214 1.366S 9214 45144 05102 1 

17.8985 3.3102 0.6678 srn 2.9104 1 OJ239 1 649:8 

Ho!an<:a \NLG 2.31643NLG 1 e 18.3054 3.3854 OM75 57.6 25766 OJJ\3 66401 

18.7215 34624 0.911117 6115 3.0444 OJJl9 67912 

57.304 10598 W8 18059 9J18 1.0371 201rn 

Reino Unido 1GBP 06969114GBP 60.845 112526 ¡95 191.75 9!989 \.1011 220725 

1 1 64.605 11.s<a 3.132 2036 10.5055 \.1692 / 2J4l62 

Greoa GRO 205.J\tGRO 

-p¡,¡¡.;¡¡,--¡-p¡¡ 
i 

178.7JSPTE 

Nota ºlnoestaoandentrallelMTC 

s T'llOdecambioSupenor.C.T.,,.doCambOCentralLT.,,.decantilillerior. 

fu<n~.RaironTama,....Unilnli.r.talia yEUl1l~/9da fnl.EspasaHoy.1998pog32 

1.6325 

1.7JJ4 0.5215 

1.84116 05537 

0.3285 00951 

! 0336 0.101 

OJ4Ji 0.1073 

2.951 085525 

3087 3.90811 

30185 096<24 

1.4725 042669 

1.5059 04130I 

¡ 1.54 041105 

028334 

OJll085 

OJ1945 

3.\305 

3.3231 

35291 
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ANEXO 

Cu¡idro2.3 

ParTilla de Paridades tras la Reducción de la 3anda de la Lira 

(vigentes al B de marzo de 199 J) 

.·._;~)'.1.~t;~t~~l! 
225% 

FB1il0 TIPO CENTRAL 100 184938 48484 162611! 3627.800 1111191 5'629 315.l<O 
-2 2~" 180831 .0400 15899 3546500 1.7695 5-3415 29ó800 

125% 553000 258100 89925 20061000 1000!7 3011 1809.100 

KRD100 TIPO CENTRAL 540.720 100 252162 87.9257 1!11i15.400 9.786 295389 1704.050 

·115% 518700 256300 85.970 19179000 95683 2811825 1604.SOO 

l.25% 2109.500 390.160 3'3.050 i5540000 38.1825 115235 6901.700 

DM100 TIPO CENTRAL 2061.550 381.'43 1000000 JJl.186 74821.700 l7.3281 112.673 6lll0000 

·2.25% 20165511 373.000 327.920 73157.000 361964 110.1675 6121.700 

225% 628.970 116.320 30.1950 22817.000 11.183 3U60 2057!!0 

Ff100 7/POCENTRAL 614.!l&I 113.732 298184 100 22309.100 11.1299 33.5953 1938.060 

·215% 601.300 111lll0 29.1500 21813000 10!1125 328475 1825.JllO 

225% 28.190 5211 1.3670 45815 05102 154 92240 
UT100 7/POCENTRAL 27.570 5.098 1.1Ji5 4.1825 1000 0.1989 Ll059 86870 

-225% 25.9511 4.985 1.3065 4.183 04178 11725 82.820 

225% 56.510 10.4511 2.7100 9.189 2050.000 3087 184890 

LIR100 7/PO CENTRAL 
1 552511 10.2186 l6789 8.9848 2004.400 30185 174.130 

-225% 54.030 99913 2.6190 ·8.785 1919.800 2.911 164.000 

225% 1872.150 346240 90.noo 304'40 67912000 338868 6125.JllO 

~ 
Fl100 7/POCENTRAL 1830540 338.537 867525 297.861 66405300 33.1293 100 5768.830 

·215% 17898511 331.0l'J 86.780 291.040 64918.000 3l3939 5433.100 

600% 33690 6231 1.633 5.4785 1222.300 06098 18'05 

~~ PT.t.100 TIPO CENTRAL 31.730 5.8684 1.5385 5.1598 1151.100 05143 UJJl 100 
---~~-

-600% 29.850 5.525 1.'49 4.8595 1084.100 05409 1.6325 

t::1 ~ ECU1 TIPO CENTRAL i m679 7.7985 ¡~ Wil 1529.700 D.7632 2.3036 132.119 

t:i:::I C/l F~ente. BancoaeEspa.'ia 

ºª ~o oz 
l;l:j 

2: 
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ANEXO 

Cu1dro2.4 

Parrilla efectiva de cambios de monedas al 3'. de octubre de 1997 

Caoaoa ; c•o 25 2 • 649 1 •oa5 1222 o.•72 1200 un <.s6a 124.7 1032 5J12 o.991 

EE UU USO 35 51 ! 6 551 5.756 1.721 0.665 1690 1Sl1 7.001 175.7 1'5.• 7.'84 IJ96 

Japón JYP 2952 5.«7 4.786 U31 0.553 1•05 1.61< 5.821 1•6.1 1209 6223 1.161 

ECU 40 64 7.4S8 6.511 1.97 0.761 1935 2221 8.013 2012 166.• 8~ U98 

corona danesa, tranco francés, corona noruega y oorona sueca por 10; francos belga; yen japonés, escudo, üra y pe' eta por 100 
FuenteRamonTamames UniOnMone?ana yEurolateda frial.Espasa.Hoy.199flpag33 

OClJ 

W<l 

0.496 

0.683 

U09 

1.172 

1.613 

0.71 85J6 062 

1 1203 0874 

01.11 100 0725 

1.145 137.7 
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Cuadro 2.10 
Tratado de Maastrlcht 

IReformas hechas al Tratado de Romal 
Se establece el compromiso de la creación de una uniOn econOmica. 

Se prevé una unión politica en el marco de una polilica exlerior comun. 

Se contempla el establecimiento do politicas de seguridad (pnncipalmente combatiendo al narcotráfJCO y al terrorismo) e inmigración 

comunes, asi como 1a creación del concepto de ciudadania comunitaria en el que se establece que cualquier pe~na que se encuenlte en 

el territorio de alguno de los paises miembros de la Unión Europea podrá transitar libremente por ios 15 paises que componen la UE. 

Cualquier ciudadaoo podré votar y ser votado en cualquier pals de los 15 sin tener que cambiar de nacionalidad. 

Se contempla el establecimiento de una unión monetana, mediante la creación de una moneda Unica para los paises Integrantes de la 

Unión Europea, el euro. Para ello se dan a conocer los requisitos que tienen que cumplir los paises para poder ubicarse como Integrantes 

de la unión rr:cne!.J~.a Oi-:.~0~ r~'.li~it':I~ <;.')rr ainry:id~ 00""" li)o:; Cnt1JnO'l d<J converg<Jncia ~nómica 
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Depanamentos 

Presidente 

Director General 

Sistema de lntonnación 
Y comunlc:ac:lones 

Monetario Económico y 
Estadlstim 

Secretaria General 

Administración 

Estructura Propia del IME 

Cuadro 2.11 
Estructura del Instituto Monetario Europeo. 

Preside 

Preside 

Polltiea . 
Monetaria 

Sul>comités 

[1 Polltiea 

1 
Supe1Vlsl6n 

Bancaria 

Sistema de 
Pagos 

Billete 
Europeo 

Estadlstlcas 

Grupos 
de Contabílidad 
Trabajo 

Sistemas de 
lnformaciOn 

Expertos 
Legales 

Participación de los Bancos 
Centrales Nacionales 
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Cuadro 2.12 
Transición a la moneda única 

(Tercera Etapa) 
Desde el 1' de enero de 1999 hasta el 1' de enero de 2002 

Fecha 

1•deencrode 1999 

Desde e11• de enero do 1999 

Medidas Comoetenda 
Fijación irrevocable de los tipos de conversión y entrada Consejo Europeo 
en viaor de la 1Mislaci6n sobre la introducción del Euro. 
Formulaci6o y ejecución de la pollbca monetana única SEBC 
en euros. 
Realización de operaciones de divisas en euros 
Comienzo del luncionamienlo del sistema de pagos SEBC 
TARGET. 
Emisión de nueva deuda pübhca en euros SEBC 

CamblO a la par de aquellas d1v1S<1s con tipos de cambio 
Irrevocables. 

Estados miembros 

SEBC 

1• de enero de 1999 a 1• de enero do 2002 a 
mAstardar 

Control del proceso de cambio a la moneda única en el 
sector bancario y financiero 
Asistencia a todos los sectores económicos para una 
transacción ordenada a la moneda única 

SEBC y poderes püblicos de los 
Estados miembros y la 
Comunidad. 
SEBC y poderes públicos de los 
Estados miembros y la 
Comunidad. 

Fuente. Euronotas. Unión Eoonómica y monetana. Escenano de 1ntroduCCIOn de la moneda unica Enero de 1996. 

Cuílcfro?.13 
Desde el 1° de enero de 2002 hasta el 1' de julio de 2002 

(Consumación de la transición} 
Fecha 

1• de enero de 2002 arras tardar 

1• de julio de 2002 a mas tardar 

Medidas 

Puesta en circulaCl6n de billetes en euros y retirada de SEBC 

billetes en monedas nacionales 

Puesta en circulación de monedas fraccionarias en 

Competencia 

euros y retirada de las monedas lraccionarias nacionales Estados miembros 

Conclusión del proceso de transición en las SEBC 

administraciones publicas 

Supresión del curso legal de k>s billetes y de las 

monedas lraccionarias nacionales Consejo, SEBC 

Fuente. Euronotas. Unión E(;Qnómq y Monetana. Escenano de mlroducción de la moneda unica. Enero de 1996. 
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Capitulo 3 

Cuadro 3.1 
Secuencia de Introducción de la moneda única 

EllpaA , ,. 

l----'P"u'7"::'~7e~:~~· la~~ap~:EM 
c:J 
c:J 

c:J 
c:J 

Lista de los Estados participantes 
Anuncio ( o confirmación ) de la lecha 

~es:~::n~~~~BC y del BCE 1 

Comienzo de la producci6n de billetes y 1 

rr...,¡,..,J.:..;,; 

----~-- · - Ouran1eiaetapa:-----------·-·-
1n1ensmcaoon de los preparativos y aplicación de 
las medidas adopladas antes o, a más tardar, al 
comienzo de esta etapa: 

O Marco juridico 
a Estructura nacional de supervisiOn 
O Prnr,ramo:. de cambio 

i al'lo como max1mo 
Fuente. Comisión Europea. Libro Verde.1995 

. i 1~~~~~'= :.-~ u'E~ ~ ·.~ 
Al comienzo de la etapa 

a Fijación de los tipos de cambio 
O El ECU, moneda en sentido propio 
O Mercado Intercambiarlo, monetario y 

cambiarlo en ECU's 
CJ Nuevas emisiones de deuda pUbhca en 

Ecu·s 
O Sislemas de pagos al por mayor 

correspondientes en ecu·s 

---~- ------ búffinte-tá étij,a:--- --
0 Continuación del cambio bancario y 

financiero 
O Cambio a la carta de los agentes no 

bancarios pUblicos y privados en la 
medida en que su enlomo se presto a 
ello 

3 años como maumo 

Cuadro 3.3 
Indices de Precios al Consumidor Inflación 

porcentajes anuales 

'ÓOneril~~:-.. ~ ......... üiiÍéa": 
Al comienzo de la etapa: 

r:l Introducción de tas 
monedas y billetes en la 
moneda Unica 

r:l Condusión de la transición 
bancaria (sistemas de pago 
a!pormeniJr) 

r:l Retirada de las monedas y 
billetes en moneda nacional 

r:l Transición definitiva de los 
agentes p(Jblicos y privados 

r:l Uso eJtdusivo de la moneda 

-·-·----------(!nica ~---~ 

l/drlds semanas 
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Cuadro 3.4 
Criterio de Balance Público 

% del PIB 

Fuente: EMI. Progress Towards convergence 1996. November 1996 pág 21 

Cuadro 3.10 (continua en la página siguiente) 
Calendario de Introducción del euro 
Periodos 

1 de enero de 1999 
Comienzo de la tercera fase de la UEM: 
a Fi}ación de los tipos de conversión 

irrevocables entre las monedas de 
los Estados miembros participantes 
y el euro. 

Q Entrada en vigor del reglamento del 
Conse;o sobre la lntroducClón del 
euro (con arreglo al Art.109 1 (4) del 
Tratado. 

a introducción del euro en tas 
operaciones que no requieran del 
uso efectivo 

1 de enero de 2002 
Fecha limite para la emisión de billetes y 
monedas euros. 
Todas las referencias a unidades monetarias 

Prtncioales aduaciones dentro de cada oeriodo 

O E)ecuoOn de la polltica monetaria 
única y de la política cambiaria del 
SEBC en euros, desde el primer 
dla. 

CJ Comienzo de la operativa del 
sistema TARGET. 

Q Oferta de mecanismos de 
conversión a las contrapartes que 
no fueran capaces de equipararse 
por si mismas, para convertir 
cantidades de euros a unidades 
monetarias nacionales y vic:eversa. 

O Cambio de los billetes a la par (Art. 
52 de los estatutos del BCEJSEBC). 

CI Supervisión de la evolución del 
proceso de cambio del sector 
privado y. si luera apropiado, 
transmis~n de directrices 

CJ EmisiOn en euros de la nueva 
deuda publica negociable 

CJ Preparación de las Administraciones 
Públicas para el cambio a la 
moneda Unica 
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~~:~::~ :~': 8~n:~=ntos legales, se 1 
1 de ullo del 2002 a mas tardar 

1 

Cl Retirada de la orculaciOn de los 
billetes y monedas nacionales 

Cl Pérdida del estatus de moneda de 
curso legal de los billetes y 
monedas nacionales 

Fuente: Ramón Tamames. Unión Monetaria y Euro la recta final. Espasa hoy. 1998. Espana Capttulo 3. Tercera fase de la UM. 
Calendario, SEBC y BCE. Pég105 
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TESIS CON 
Comercio de mercanclas de detetminados acuerdos de lntegraciOn reglona~ 2001 FALLA DE ORIGEN (Miles de milk>nes de dólares y porcentajes) 

Parte en las eii:portaciooesl 
Valor importaciones totales Variación porcenlual anual 

2001 1990 1995 2001 1990-01 2000 2001 

APEC(21) 

Exportaciones totales 2700 100.0 100.0 100.0 7 17 -8 
Exportaciones lntra 1938 67.5 73.1 71.8 7 20 .9 
Exportaciones extra 762 32.5 26.9 28.2 5 11 -4 

Importaciones lotales a 2969 100.0 100.0 100.0 7 21 .7 
Importaciones intra 2076 65.4 71.7 69.9 8 20 -8 
Importaciones extra 893 34.6 28.3 30.1 6 24 ·2 

UE(15) 

Erportaciones totales 2291 100.0 100.0 100.0 4 3 -1 
Exportaciones lntra 1417 64.9 64.0 61.9 3 1 ·2 
Exportaciones extra 874 . 35.1 . 36.0 38.1 5 7 o 

Importaciones totales 2334 100.0 100.0 100.0 4 6 -3 
Importaciones lntra 1421 63.0 65.2 60.9 3 1 ·2 
Importaciones extra 913 37.0 ·34.8 39.1 4 15 -4 

TLCAN (3) 

Exportaciones totales 1149 100.0 100.0 100.0 15 -8 
Exportaciones lntra 637 42.6 46.1 55.5 18 -8 
Exportaciones extra 512 57.4 ·. 53.9 44.5 11 -8 

Importaciones totales b 1578 100.0 100.0 100.0 18 -8 
tmpnrtf'cinnM lntra 624 34.4 ····37.7· 39.5 17 .7 
lmportaaones extra 954 65.6 62.3 60.5 19 -8 

ASEAN (10) 

Exportaciones totales 385 100.0 100.0 100.0 9 19 ·10 
Exportaciones intra 90 20.1 25.5 23.5 11 28 ·12 
Exportaciones extra 295 79.9 74.S:. 76.5. 9 16 .9 

Importaciones totales 336 100.0 100.0. 100.0 7 22 -8 
Importaciones intra 77 16.2 18.9 22.8 10 28 ·12 
Importaciones extra 260 83.6 61.1 77.2 6 21 .7 

ALCEC(7) 

Exportaciones totales 138 100.0 100.0 13 11 
Exportaciones intra 17 14.5 12.4 14 14 
Exportaclooes extra 121 65.5 87.6 13 11 

Importaciones totales 168 100.0 100.0 12 8 
Importaciones lntra 17 11.3 9.9 13 12 
Importaciones extra 151 88.7 90.1 11 8 

MERCOSUR (4) 

Exportaciones totales 88 100.0 100.0 100.0 6 14 4 
Exportaciones intra 15 8.9 20.5 17.3 13 17 -14 
Exportaciones extra 73 91.1 79.5 82.7 5 13 9 

Importaciones totales 84 100.0 100.0 100.0 10 8 -8 
Importaciones intra 16 14.5 18.1 18.9 13 12 ·11 
Importaciones extra 68 85.5 81.9 81.1 9 8 ·5 

Mercado ComUn Andino (5) 

Exportaciones totales 53 100.0 100.0 100.0 5 34 .9 
Exportaciones lntra 6 4.2 12.2 11.2 15 30 14 
Exportaciones extra 47 95.8 87.8 88.8 4 34 ·12 

Importaciones totales e 44 100.0 100.0 100.0 9 9 12 
Importaciones lntra 6 7.7 12.9 13.3 14 29 8 
Importaciones extra 38 92.3 87.1 86.7 8 7 12 

a Las 1mportaoones del Canad&, del Mi!xioo (19§0.§9), del Peru y del Australia se entienden l.o.6. 
b Las Importaciones del Canada y del Méxioo ( 1990·99) se entienden f.o.b. 
e Las Importaciones del Perú y del Venezuela se entienden f.o.b. 
Nota: Lás cifras no astan completamente ajustadas a los diferentes sistemas estadlsticos utilizados por los miembros en los acuerdos del presente cuadro. 
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Comercio de México con la UE 
millones de dólares 

1996 1997 1998 1199 2000 2001 2002 
. To~lder.~.co conUE Merico!D~I conUE Mexi»total conUE Mexi»tola conUE Mexi»tolal conUE Mericotolal conUE Mericoto!al conUE 

Comercio 101a1 f1és4'íí5'-íi2sli6'-·22o045·-·13004]'242832T'Ts5aB.5-2i836~·1rsTsA-34o9í2:6'-ío3as.1'326a39.3'21498.2'-329fsrs·-2i!59T 
Importaciones 1 89468.8 7740.6 109808.2 9917.2 125373.1 11699.4 141974.E 12742.8 174457.8 14775 168396.4 16165.4 168948.9 16441.8 
Exportaciones j 96003.7 3510 110236.8 3987.6 117459.6 3889.1 136391.1 5202.6 166454.8 5610.1 158442.9 5332.7 160812.9 5217.8 

Saldo Comercial , 6534.9 -4230.6 428.6 -5929.6 ·7913.5 -7810.3 -5583.7 -7540.2 -8003 ·9164.8 -9953.5 -10832.7 -8136 -11224 

Fuente: Secretaria de Econom1a con datos de Banco de Mé~oo 
nota1: Las exportaciones incluyen fletes, más seguros y las importaciones son valor aduanal 
nota 2: Los datos induyen cifras definitivas, temporales y maquila 
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