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RESUMEN

El analisis del Sistema Monetario
Europeo (SME) y los factores que
determinaron la eleccion del mismo por
parte de la Comunidad Europea son el
objetivo central del presente trabajo.

También se definen y analizan las
distintas instituciones monetarias que se
sitian en el proceso de Integracion Europea.

Teniendo en cuenta la trascendencia
del crecimiento del hombre y la comunidad,
en el continente que sea, se comprende la
importancia de un medio que lo favorezca,
como es la Unibn Monetaria que ha
concretado la Europa Integrada.
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SUMMARY

The aim of this paper is to analyse the
European Monetary System (EMS) and the
factors that determined its choice by the
European Community.

Different monetary institutions within
the European Integration process are also
defined and analysed.

Bearing in mind the importance of the
growth of man and the community, in
whichever continent it may take place, an
environment which favours it -such as the
Monetary Unit of integrated Europe-
becomes significantly relevant.
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1. EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO
Y SU “TRASFONDO”.

El sistema monetario elegido por la
Comunidad Europea desde 1979 es el
Sistema Monetario Europeo (SME); se
puede definir como un sistema de tipos de
cambio fijos pero ajustables. De acuerdo
con el marco espacial y temporal europeo
de finales de los afios setenta, una opcion
de tipos de cambio fijos resultaba mas
adecuada que la opcién general del SMI;
sin embargo, el sistema de tipos de cambio
de las Comunidades Europeas también ha
pasado por diversas fases

1.1 LA EVOLUCION DEL SISTEMA
DE TIPOS DE CAMBIO
EN LAS COMUNIDADES EUROPEAS.

Los origenes de un sistema de tipos
de cambio en las Comunidades europeas,
hemos de situarlos a finales de los afios
cincuenta, pues, a raiz del acuerdo europeo
de 1958, las monedas europeas fueron
autorizadas a variar un 0,75 % en ambos
sentidos respecto a la paridad del délar, con
lo cual el margen de fluctuacién de dos
monedas europeas entre si es el doble (1,5 %)
de aquel existente entre cada una de las
monedas y el délar, con el agravante de que
el margen de fluctuacion entre las mismas
podria ascender a un 3%, siempre que una
moneda situada en el margen superior se
sitde en el inferior y otra moneda en situacion
inversa haga lo propio, (gréafico 1)

La situacién monetaria internacional
se agravard empeorando particularmente el
tratamiento de las monedas europeas,
pues, el 18 de diciembre de 1961 un
acuerdo del Instituto Smithsoniano decidio
no solo una devaluacion del délar, sino que
de acuerdo con las nuevas corrientes

favorables a los tipos de cambio flexibles,
se ampliaron los méargenes de fluctuacion
de las monedas europeas respecto al ddlar,
pasando de 0,75 % a 3 % y por lo tanto,
pudiendo alcanzar un margen de fluctuacién
méaximo del 9% en el caso extremo,
(gréfico 1) Las autoridades europeas
reaccionaron ante estos desarrollos,
instaurando una individualizacion para el
régimen de cambio entre los paises CEE,
es decir, limitando el margen de fluctuacion
intracomunitario a aquel existente frente al
dolar Acuerdo de Bale” (1972); asistimos
asfi al nacimiento de la “Serpiente dentro
del tnel”, (gréafico 2)

Las intervenciones para mantener las
monedas europeas en la serpiente se
hacian utilizando estas Ultimas, sin
embargo para impedir que la serpiente se
saliera del tunel las intervenciones se hacian
en ddlares; este sistema resulta fragil, la
lira abandona la serpiente (13-02-73), se
produce una nueva devaluacion del délar
que desencadenard la crisis definitiva del
sistema de cambios fijos en el ambito
europeo pues se permite la fluctuacion de
las monedas europeas frente al délar,
asistimos asi al triunfo de los tipos de
cambio flexibles. Ante la creencia general
de que este sistema ajustaria automa-
ticamente las cuentas exteriores de cada
pais, debido a la cada dia mayor especia-
lizaciéon, competitividad y movilidad de
capitales, la flotacion de las monedas
genero inflacién y se revel6 como un freno
al crecimiento.

La Comisién de las CE propuso un
sistema de flotacién conjunto de las
monedas europeas respecto al dolar;
mantiene la serpiente, pero fuera del tanel
(grafico 3), bajo ciertas condiciones se
permitirh modificar las paridades en el
interior de la serpiente. En los afios



siguientes con el deseo de reforzar la
convergencia de las politicas econémicas
en las CE, se produjeron diversos planes

para europeizar la serpiente v gr. P. (1974),
Tindemans (1975) y Duisemberg (1976),

pero, no seria hasta 1977 cuando el
presidente de la Comision R. Jenkins sefial6
qgue el mejor medio para favorecer el
crecimiento, el empleo y la estabilidad de
precios era la Union Monetaria.

Situacion de las monedas europeas anterioral S.M.E.
Acuerdo Europeo 1958
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Se propuso un nuevo sistema
monetario, ‘el SME’ que se concretd por
acuerdo de los bancos centrales de los
paises miembros de la CEE (13-03-79).

1.2 PRINCIPALES FACTORES
DETERMINANTES DE LA OPCION
EUROPEA.

Cuéles son los factores que determi-
nan una opcién europea de tipos de cambio
fijos tal y como propone el SME?. La
respuesta a esta pregunta pasa por un

la eleccion del SME en la década de los 70,
sin embargo, sélo dos de ellas pueden ser
consideradas decisivas:

A) Una de las condiciones imprescin-

dible para que el sistema de tipos de cambio
flexibles pudiera alcanzar sus propoésitos de
restaurar el equilibrio externo, era el
cumplimiento de la condicién de Marshall-
Lerner, con las oportunas reservas de la
veracidad de los resultados utilizados para
esta constatacion y situandonos en el
momento temporal en el que era preciso
decidirse por un sistema de tipos de cambio,
podemos apreciar que la Condicion de

La serpiente dentro del tdnel.
Acuerdo de Béle (Feb-Marz 1972)

estudio de la peculiaridades que presenta
la Europa Comunitaria. Vamos a enfocar
este apartado desde una doble perspectiva:
1) general, situaciéon econémica de la CEE,
y 2) particular, desde las exigencias
concretas del proceso de integracion
europea.l

1.2.1 CONSTATACIONES EMPIRICAS

SOBRE SUPOSICIONES TEORICAS:

LA REALIDAD ECONOMICA DE LA CEE.
Son varias las causas que determinaron

TUNEL

Marshall-Lerner s6lo se cumpliria en Francia
(Em+Ex=-2,10), y en Dinamarca (-2,22),
fallando en el resto de los paises miembros
de la CEE en dicho periodo, Bélgica-
Luxemburgo (-0,60), Italia (-0.16), Holanda
(0,59), y Reino Unido (-0,22). Ante estas
realidades y teniendo en cuenta que si no
se cumple la condicion Marshall-Lerner la
reacciéon que en el saldo de la balanza
comercial provocaria una variacién del tipo
de cambio nominal (TC Flexibles) no seria
suficiente para restaurar el equilibrio inicial,
seria mas eficaz la elecciéon de un sistema



de tipos de cambio fijos.

B) Teniendo en cuenta que el nivelidieegracion

apertura de la economia en los paises
comunitarios es bastante elevado, laopcion
hacia los tipos de cambio fijo es més
adecuada. Esta afirmacion responde al
conocido argumento McKinnon (1963)
favorable a los tipos de cambio fijos 2
Consideramos que una economia es
abierta cuando la proporcion de los bienes
comerciables (importables y exportables) en
su producciéon y consumo agregados es
elevada; el porcentaje que las importaciones
y las exportaciones suponen respecto al

articulado de los tratados basicos de la
europea, sin embargo,
realmente, no son mas que la formalizacion
de relaciones de interdependencia
econ6mica, nacidas de las relaciones
econoémicas entre los paises miembros e
intimamente relacionado con el grado de
apertura de los mismos.

A) La estabilidad de precios, objetivo
comun recogido en el art. 2 TR, asi como
en el antiguo 104 TR (articulo eliminado en
el T.U.E), es un objetivo comdn que
responde a la interdependencia de objetivos
entre los paises miembros. Los tipos de

La serpiente fuera del tunel.
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PNBpm (%) en los paises CEE es casi el
doble que el existente en EE.UU. y Japén,
vélida desde los afios 70 y aun en vigor.

1.2.2 EXIGENCIAS INHERENTES AL
PROPIO PROCESO DE INTEGRACION
EUROPEA.

Estas determinantes podemos
encontrarlas recogidas a lo largo del

(3) Fernandez Diez op. cit. pag. 243.
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cambio fijos aseguran la estabilidad de
precios externos, pero al mismo tiempo la
estabilidad de los precios nacionales o
internos, pues con libertad de circulacion
de capitales y tipos de cambio fijos el banco
central tiene que intervenir para mantener
el tipo de cambio, esto determina la oferta
monetaria interna, y por lo tanto la politica
monetaria pierde su independencia, pero,
por otra parte, se reduce la necesidad de
coordinacion 3, ya que el margen de
maniobrabilidad se reduce para todos los



paises miembros.

Basandonos en esta independencia
serd mas facil alcanzar el objetivo comdn
de la estabilidad de precios; una politica
monetaria restrictiva en un pais provocara
en los paises asociados unos efectos de
caracter restrictivo. Asimismo es cierto, que
la politica fiscal con tipos de cambio fijos
suele provocar efectos inflacionistas y
deflacionistas m&s moderados que con
tipos de cambio flexibles 4

B) Favorecer el desarrollo de la PAC.
objetivo comunitario recogido en los
articulos, 3 e, 38-47 TR. Podriamos consi-
derar que la estabilidad de precios agricolas
responde a la interdependencia de shocks
gue existe entre las economias de los paises
CEE, ya que un aumento de los precios
agricolas puede actuar como un shock de
oferta en dichas economias 6. Es
aconsejable la opcién en favor de los tipos
de cambio fijos por las repercusiones
negativas que las devaluaciones vy
revaluaciones pueden tener sobre la politica
agricola comun, buena prueba de esto
fueron las perturbaciones ocasionadas por
la devaluacion francesa y la revaluacién
alemana de 1969 sobre la PAC 6 Teniendo
en cuenta que la PAC persigue la estabilidad
de los precios agricolas y la estabilidad de
las rentas agricolas las alteraciones de los
tipos de cambio presentan un verdadero
dilema, ya que segun la légica de la PAC el
ajuste de la paridad de alguna moneda
implicaria que los precios de los productos
agricolas en moneda nacional aumentasen
en el porcentaje de la devaluacién en
relacién con la unidad de cuenta en el pais
gue devalla su moneda, o disminuya en
ese mismo porcentaje en el pais que revalla
la suya. Los paises miembros se mostraban
remisos a aceptar estos ajustes que
comportaban segun ellos consecuencias

(6) Corden W. M. op. cit. pag. 563-565.

inflacionistas para los paises que
devaluaban su moneda, y perjudiciales para
los agricultores de aquellos paises que
habian revaluado su moneda; eviden-
temente, la opcion por un sistema de tipos
de cambio fijos (SME) eliminaria todos
estos ajustes.

1.3 ELEMENTOS DEL SME

Aunque el SME puede ser definido
como un sistema de paridades fijas pero
ajustables presenta realmente una serie de
mecanismos nuevos que le otorgan
personalidad propia y cuya finalidad es,
precisamente, superar las limitaciones del
sistema de Bretton-Woods, estos son:

1.3.1 El ECU

El ECU (European Currency Unit) es
una unidad de cuenta monetaria. Se define
como una cesta de monedas, pues contiene
divisas de todos los estados miembros
afectadas de un coeficiente de ponderacién
en funcién de la entidad relativa de las
distintas economias nacionales 7. Este
indice de ponderacién puede variar, es por
ello, que cada cinco afios se suele revisar;
también puede realizarse si el peso de
alguna de las divisas sufre un cambio de
un 25 %. El valor y composicién del ECU
coincidieron, al principio, con el valor de la
UCE (unidad de cuenta monetaria europea).
El ECU quedara definido por la suma de
unos determinados montantes de monedas
de los paises miembros e

Las principales funciones del ECU
son:

1) Unidad en la que se expresan los
tipos centrales del mecanismo de cambio.

2) Unidad de referencia para el
indicador de divergencia.



3) Unidad en la que se realizan los
créditos y deudas unidas a las obligaciones
de intervencién en monedas comunitarias.

4) Instrumento de reservay regulacion
entre bancos centrales.

El ECU se emitia por el FECOM s,
como contrapartida de los depdsitos que
los bancos centrales de los paises
miembros del SME han de hacer al mismo,
y que ascienden a un 20 % de sus reservas
en oro, y un 20 % de sus reservas en
délares. Todos los paises miembros
participan en la composicion del ECU,
incluso aquellos que no forman parte del
SME (en la actualidad ltalia, Reino Unido
(17-09-92) y Grecia), a efectos de poderles
atribuir un tipo de cambio central aunque
sea ficticio. Para determinar el valor del ECU
en cada una de las monedas CEE, ha de
procederse a la suma de los contravalores
en esa moneda de los montantes de cada
una de las monedas CEE tomados en la
composicion del ECU.

1.3.2 EL MECANISMO DE CAMBIO Y DE
INTERVENCION.

El mecanismo de cambio esta
basado en la existencia de paridades
bilaterales, “tipos de cambio bilaterales”, de
fluctuacion que deben ser respetados por
medio de intervenciones obligatorias e
ilimitadas sobre los mercados de cambios.
Cada moneda tiene un tipo de cambio
central frente al ECU, y de la relacién entre
ellos quedan definidos los tipos de cambio
centrales entre las monedas, v. gr.. 1ecu=
X DMy ayY FF (tipo de cambio central), los
tipos de cambio bilaterales se hallarian del
siguiente modo: 1 DM= Y/X FF, y de modo
idéntico 1 FF= X/Y DM, los limites de
cambio bilaterales tendrian un limite de
fluctuacién posible de + 2,25 %, excepto
para el caso de existir una banda ancha del

+ 6% . En la actualidad existe un Unico
margen de fluctuacion del + 15% 10 aunque
algunos estados que respetaban la banda
estrecha (Alemania y Dinamarca) han
decidido permanecer en la misma. Cuando
una moneda alcanza el limite maximo o
minimo permitido de la banda de
fluctuacién, se habla entonces de
intervenciones marginales, pues, los
bancos centrales de dichas monedas tienen
gue intervenir obligatoriamente. Estas
intervenciones han de ser realizadas en
monedas comunitarias del siguiente modo:
el banco emisor de la moneda fuerte debe
comprar la moneda débil en su mercado
de tipos de cambio, y el banco central
emisor de la moneda débil debe intervenir
vendiendo moneda fuerte en su mercado
de tipos de cambio. No obstante, es posible
realizar intervenciones antes de llegar a los
limites de la banda de fluctuacién; son las
conocidas como intervenciones intramar-
ginales, intervenciones que contra los
dictamenes del FECOM, suelen hacerse a
menudo en doélares, contrariamente al
mecanismo propuesto por el SME. El pais
con moneda mas débil es aquel que en
principio sufre mas los efectos de la
intervencién puesto que sera su moneda la
gue debe ser comprada para mantener su
cotizacion dentro de los margenes (grafico
4). Esta situacién no puede mantenerse
indefinidamente pues incidiria en sus
reservas exteriores, por ello nacié un
segundo mecanismo de intervencion
intramarginal.

El indicador de divergencia permite
conocer la evoluciéon de cada moneda que
participa en el SME en relacion con la media
comunitaria. Se calcula para cada moneda
cual es el porcentaje maximo y minimo de
variacion que puede experimentar en
relacion con el tipo de cambio central del
ECU en esa moneda. Estos margenes de



fluctuacion eran en principio de 2,25 %;
sin embargo, teniendo en cuenta que cada
moneda del SME participaba en la
composicion del ECU, la variacion del tipo
de cambio del ECU en esa moneda seria
inferior a 2,25 porque en el tipo del ECU el
numero de unidades de esa moneda en el
ECU permanece invariable. Cuanto mayor
sea el peso de dicha moneda en el ECU,
menor sera la influencia que las variaciones
de cambio de los otros componentes del
ECU tendran en el tipo de cambio del ECU
expresado en funcidon de esa moneda, V.
gr: Frb/Fr + 2,03, DM +1.51, FIH + 2,01,
CDK + 2,18, FF + 1,80, LIT + 5,43. LRL £
2,22 ", Evidentemente también habra de
tenerse en cuenta que el peso de las
monedas que no pertenecen al SME puede
falsear un poco este calculo; aunque, el
umbral de divergencia sera un 75 % del
limite maximo de separacién que acabamos
de calcular, cuando una moneda traspasa
este umbral las autoridades correspon-
dientes deben de intervenir a través de
modificaciones de los tipos centrales,
mediante medidas de politica monetaria
interior o mediante medidas de politica
econdmica. Con la ampliacién de la banda
de fluctuacion entre las paridades bilaterales
del SME al 15 %, el indicador de divergencia
se adaptard también a las nuevas
circunstancias.

1.3.3 LOS MECANISMOS DE CREDITO.

Tres fueron los mecanismos de
crédito que se crearon:

A) La financiacion a muy corto plazo: cuyo
objeto es respetar los margenes de
fluctuacion. Consiste en la concesion de
créditos por un importe ilimitado que sel

(11) Datos publicados en COMISSION DES
COMMUNATES EUROPEENNES. ECONOMIE
EUROPEENNE, SME. tire apart du n‘ 3 op. cit., pag 77.

otorgan reciprocamente los bancos centra-
les incorporados en el mecanismo de las
paridades en sus correspondientes
monedas. El plazo de amortizacién en un
principio fue de 60 dias, hoy ampliado, y
con una Unica posibilidad de renovacién por
tres meses.1

B) Apoyo monetario a corto plazo:

su principal objetivo es el de contribuir en
la financiacién de los déficits temporales de
la balanza de pagos causados fundamen-
talmente por imprevistos en las economias
de los paises. Se trata de créditos mutuos
entre los bancos centrales de la Comunidad,
su volumen y duracion han variado desde
la puesta en marcha del SME; estos créditos
se elevan a méas de 14.000 millones de
ECUS, y su duracién en principio de tres
meses puede ser prorrogada a nueve.

C) La cooperacion financiera a medio plazo:
se trata de créditos mutuos que pueden
otorgarse los Estados miembros, responde
al contenido del art. 108 del TR, el plazo de
amortizacion oscila entre 2 y 5 afios y su
montante supera los 11 millones de ECUS.

Junto con el nacimiento del SME,
podemos apuntar como otra realizacion
unida a la UEM (primer intento afos
setenta) en el campo monetario el
nacimiento del FONDO EUROPEO DE
COOPERACION MONETARIA (FECOM)
'2 el primero de enero de 1994 las funciones
del FECOM han sido asumidas por el IME,
desapareciendo por lo tanto el primero.

Estos tres elementos expuestos dotan
al SME de personalidad propia, y por lo
tanto, aunque pueden ser encuadrados en
el marco general de la Teoria de los T.C.
Fijos, pero ajustable constituyen un nuevo
enfoque, que aportara ciertas mejoras
respecto al sistema del Bretton-Woods, es



decir: lograr la “independencia” de las
monedas europeas del dolar y la economia
americana, y superar la asimetria de Bretton
Woods.

1.4 VALORACION DEL SME

La valoracion como nueva modalidad
dentro del sistema de tipos de cambio fue
en principio positiva, pues se alcanzaron la
mayor parte de los objetivos “europeos” que
con el SMI no se lograban, avances en la
PAC, zona de estabilidad de tipos de cambio
en los paises miembros13 sin embargo, en
setiembre de 1992 asistimos a la crisis del
SME, que se resolvera transitoriamente el
2 de agosto de 1993, con la ampliacion de
la banda normal de fluctuacion, lo que
permitira a los estados miembros
participantes en el SME el cumplimiento de
uno de los criterios de convergencia de la
UEM, pero sacrificando la opcién de tipos
de cambio fijos en favor de una mas
proxima a los tipos de cambio flexibles.

15 EL SME Y LA UEM

El papel del SME en la UEM esta
intimamente ligado al cumplimiento de los
criterios de convergencia (art. 109J y
Protocolo 6 de la UEM [TOE]) que marcan
el paso a la tercera fase de la UEM, y en
concreto a aquel que implica la no
devaluacién dentro de los margenes
normales de fluctuacién que establece el
SME, al menos durante un periodo de dos
afios de cada una de las monedas de los
Estados Miembros, frente a las de los otros
Estados Miembros participantes del SME,
lo que no ocurre con la lira, la libra esterlina
y el dracma, hoy por hoy fuera del sistema,
el resto de las monedas europeas por el
contrario cumplen esta condicion. Por otra
parte, también se exige que la participacion
en el mecanismo de tipo de cambio del SME

se vea reflejada en los niveles de los tipos
de interés a largo plazo. Podemos decir que
el papel del SME estara unido durante los
proximos afios al cumplimiento de estos
criterios de convergencia, que determinaran
el paso de los Estados Miembros a la
tercera fase de la UEM, y la adopcién en
ese momento de una moneda Unica -EL
EURO-, objetivo final en materia monetaria
de la UEM.

2. LAS INSTITUCIONES
MONETARIAS EN LA UNION EUROPEA.

EL INSTITUTO MONETARIO EUROPEO -IME-
EL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS
CENTRALES -SEBC-

EL BANCO CENTRAL EUROPEO -BCE-

El estudio de las instituciones
monetarias en la Unién Europea, exige un
andlisis previo de las tres fases de esta
nueva etapa en el proceso de Integracién
Europea afin de poder situar correctamente
a dichas instituciones en la misma. En el
Anexo |, recogemos de forma esquematica
los principales objetivos y medidas
monetarias que se producen en cada una
de las tres etapas de la UEM; la primera
parte del anexo se refiere a la
materializacion concreta de los mismos en
el TCE, una vez actualizado con el art. G
del TUE. La segunda parte de este anexo
se refiere simplemente a las previsiones que
se recogian en el documento considerado
como el embrion del TUE, es decir el Plan
Delors 1989, de este modo, es posible
conocer la diferencia entre lo previsto y lo
materializado en la normativa.

Considerando que al final de la tercera
etapa de la UEM debera existir una politica
monetaria Unica y una moneda Unica el
EURO, la consecucion de estos objetivos
exige la creacion previa de unas



Instituciones Monetarias, éstas son: el
Instituto Monetario Europeo (IMEO; el
Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) y el Banco Central Europeo (BCE)

2.1 EL SISTEMA MONETARIO
EUROPEO -IME-

La creacion del IME se prevé en el
art. 109 F del TCE, coincidiendo en el
tiempo con el inicio de la segunda etapa de
la UEM, es decir, el primero de enero de
1994. Se trata de una institucion con
personalidad juridica propia formada por los
bancos centrales de los Estados Miembros,
y que es gestionada por un Consejo
Formado por un presidente y los
gobernadores de los bancos centrales
nacionales, uno de los cuales actlia como
vicepresidente. Con arreglo a la letra del ya
citado art. 109 F TCE, el Comité de
Gobernadores de los bancos centrales
nacionales y el FECOM quedan disueltos
al inicio de la segunda fase de la UEM,
pasando los activos y pasivos de este Gltimo
al IME.

Los principales objetivos del IME
guedan recogidos en el Protocolo sobre los
Estatutos del IME del Tratado de Maastricht
(en adelante Estatutos del IME). Aunque
como ya hemos indicado, su objetivo
primordial no es otro que el de contribuir a
hacer posible la transicion hacia la tercera
fase de la UEM. Este objetivo general, se
materializa en una serie de objetivos
concretos que son:

-el fortalecimiento de la coordinacién
de las politicas monetarias con vistas a
garantizar la estabilidad de precios,

-la realizacion de los trabajos
preparatorios necesarios para la
constitucion del SEBC, para la aplicacion
de una politica monetaria Unica en la tercera

fasey para la creacion de una moneda Unica
en la tercera fase,
-la supervision del desarrollo del ECU.

En lo que se refiere a las funciones
del IME, éstas, pueden ser de diversa
indole. Existe un elevado numero de
funciones que podriamos denominar
principales (art. 109.F.2 y art Estatuto IME),
entre ellas podemos destacar las de asumir
las tareas del FECOM, fortalecer la
cooperacion entre los bancos nacionales,
fortalecer la coordinacion de las politicas
nacionales y vigilar el funcionamiento del
SME. Desempefia, asimismo, una serie de
funciones consultivas (art. 109.F4, y el art.
5 Estatuto IME), como son la de emitir
dictamenes y recomendaciones sobre la
orientacion general de la politica monetaria
y de la politica de tipos de cambio entre
otras. Un tercer tipo de funciones son las
conocidas como funciones operativas y
técnicas (art. 6 Estatuto IME) entre las que
se destacan, por ejemplo, la gestiéon de los
mecanismos de financiacién, la de recibir
reservas, emitir ecus y, por ultimo, podemos
hablar en términos generales de otras
funciones (art. 7 Estatuto IME) como es la
de realizar un informe anual que dirigira al
Consejo sobre el estado de los preparativos
para la tercera fase.

El IME esta gestionado y administrado
por el Consejo IME formado por un
presidente (persona nacional de un pais
miembro que cuente con un gran prestigio
y experiencia profesional en asuntos
bancarios y monetarios), un vicepresidente
(uno de los gobernadores de los bancos
centrales nacionales, y que en la actualidad
ha recaido sobre el espafiol Luis Angel Rojo)
y los gobernadores de los bancos centrales
nacionales. El Consejo del IME ha de reunir-
se al menos 10 veces al afio, decidiendo,
salvo disposicién, por mayoria simple de



sus miembros (cada miembro del Consejo
dispone de un voto). La estructura
organizativa interna del IME se completa
con una Direccién General, cuatro
Departamentos con sus respectivos Jefes
de Departamento, asi como diversos
Comités, Subcomités y Grupos de Trabajo.
El actual presidente del IME es el bar6n
belga Alexandre Lanfalussy y la sede del
IME por mutuo acuerdo de los Jefes de
Estado se ha fijado en Frankfurt. Sus
recursos financieros se elevan a 615
MECUS que proceden de las contribuciones
realizadas por los bancos centrales de los
Estados miembros de acuerdo con una
clave de reparto basada en el PIBy la
poblaciéon en sus respectivos paises; se
destinan a asegurar los ingresos que se
consideren necesarios para sufragar los
gastos administrativos que ocasione el
cumplimiento de las funciones y cometidos
del IME.

Del estudio del trabajo realizado por
el IME desde su creacion se puede concluir
que la segunda etapa de la UEM en materia
monetaria se est4d cumpliendo segun lo
previsto en el articulo G del TUE; dos han
sido los informes anuales elaborados (1994
y 1995), asimismo el informe realizado por
el IME sobre la introduccion de la moneda
Unica ha sido pieza clave para la adopcion
por el Consejo Europeo de Madrid (15-16
diciembre 1995) del escenario propuesto
por el Consejo para la introduccién de la
moneda Unica. De acuerdo con este informe
el BCE debera ser creado con antelacion
suficiente para que complete los
preparativos y comience sus actividades el
primero de enero de 1999, ya que latercera
fase comenzara en dicha fecha con la
fijacién irrevocable de los tipos de
conversion entre las monedas de los paises
participantes entre si y con el Euro; sin
embargo, nace con un periodo de vida

limitado a la constitucién del Banco Central
Europeo BCE (art. 109.L TCE), momento
en el que automaticamente su activo y
pasivo pasaran a formar parte del BCE,
operacién que se prevé debe concluir antes
del comienzo de la tercera fase, y que
significarq asimismo el cese del presidente
del IME en su cargo. Es por ello que el IME
antes del 31 de diciembre de 1996 ha de
encargarse de la determinacién del marco
normativo, organizativo y logistico para que
el BCE-SEBC desempefie sus tareas en la
tercera fase, asi como la legislacion
relacionada con el BCE-SEBC y con la
introduccién de la moneda Unica y que
habra de presentarse en el Consejo Europeo
de Dublin.

2.2 EL BANCO CENTRAL
EUROPEO -BCE-

El SEBC y el BCE se crearan de
acuerdo con lo dispuesto en el art. 4.A del
TCE y en el art. 1 del protocolo sobre los
Estatutos del SEBC y del BCE (en adelante
Estatutos SEBC-BCE), en principio, se
piensa que su constitucion serd inmediata
a la determinacion de la fecha de inicio de
la tercera fase de la UEM (art. 109.J TCE)
0 en su caso, de la fecha de inicio de la
tercera fase de la UEM (art. 109.J TCE). H
Banco Central Europeo es una institucion
monetaria con personalidad juridica propia
y que dispondra en cada uno de los Estados
miembros de la mas amplia capacidad
juridica que puede poseer una persona
juridica con arreglo a su respectivo derecho
nacional; su independencia esta
garantizada por el Tratado de Maastricht
(art. 107 TCE).

Aunque son varias las funciones que

ha de desempefiar el BCE, podemos afirmar
gue sus funciones mas significativas son



aquellas de caracter consultivo a instancia
de las autoridades nacionales (art. 105.4
TCE y art. 9 Estatutos SEBC-BCE); sin
embargo, también figuran dentro de sus
funciones, la presentacion de dictdmenes
sobre materias de su competencia, la
autorizacion de la emision de billetes de
banco (art. 105.A TCE), y transitoriamente,
en el caso de “los Estados miembros
acogidos a una excepcion se encargara de
las funciones del IME en la tercera fase. H
capital del BCE, operativo desde su creacion
se eleva a 5.000 MECUS, siendo los bancos
centrales los Unicos suscriptores y
accionistas del capital de acuerdo con una
clave establecida atal fin (art. 29 Estatutos
SEBC-BCE).

Los 6rganos rectores del BCE son: el
Consejo de Gobierno (formado por los
gobernadores de los Bancos Centrales
Nacionales y por los miembros del Comité
Ejecutivo) y el Comité Ejecutivo que a su
vez estard formado por un presidente, un
vicepresidente y otros cuatro miembros,
nombrados todos ellos de comun acuerdo
por los gobiernos de los paises miembros
entre personalidades de reconocido
prestigio y experiencia en asuntos
monetarios y bancarios, figurando, como
tercer 6rgano rector, sin perjuicio de lo
dispuesto en el art. 106.3 TCE, el Consejo
General (an. 45 Estatutos SEBC-BCE). Tan
pronto como el Consejo de Gobierno y el
Comité Ejecutivo sean instituidos tendran
gue convertir el BCE en una organizacion
operativa, adoptar las decisiones finales
sobre el modelo adecuado con el que el
SEBC ejerceréa sus funciones en la tercera
etapa y asegurar la puesta en practica del
modelo aqui descripto; segun se recoge en
las conclusiones del Consejo Europeo de
Madrid la fecha prevista para dotar de
operatividad al BCE sera la del primero de
enero de 1999.

2.3 EL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS
CENTRALES-SEBC-

El SEBC es wuna institucion
supranacional que ha de ser asegurada por
el actual IME, estarda compuesta por el
Banco Central Europeo -BCE- y los Bancos
Centrales de los Estados Miembros (art. 106
TCE y art. 1.2 Estatutos SEBC-BCE), y su
objetivo principal no es otro que el de
mantener la estabilidad de precios, sin
olvidar su apoyo a las politicas econémicas
generales de la Comunidad. Las funciones
del SEBC estan recogidas detalladamente
en el art. 105 TCE vy los art. 2 a 6 de los
Estatutos SEBC-BCE, entre ellas podemos
destacar una serie de funciones basicas
como:

-definir y ejecutar la politica monetaria
de la Comunidad,

-realizar operaciones de divisas
coherentes con las disposiciones del art.
109 TCE,

-poseer y gestionar las reservas
oficiales de divisas de los Estados
miembros 'y promover el buen
funcionamiento del sistema de pagos; sin
embargo existe una funcién que queda
excluida expresamente por el Tratado de
Maastricht, ésta es la de financiar a los
Estados, o dicho de otro modo financiar el
déficit publico.

La independencia ha sido considerada
como la principal virtud del SEBC. Con la
finalidad de asegurarla, los bancos centrales
nacionales tendran que modificar sus
estatutos respecto al poder politico; sin
embargo, pese a los esfuerzos de Alemania
por crear un SEBC a imagen y semejanza
del Bundesbank en términos de
independencia, lo que ha quedado de
manifiesto en diversos ambitos (v.gr,
independencia financiera, ausencia de
control por los 6rganos comunitarios de los



actos adoptados por el BCE), la
independencia de “iure” resulta no serlo
tanto de “facto” al existir una cooperacion
directa de la institucion en estudio con las
instancias comunitarias (art. 109.B TCE),
asf como una cierta obligacion por parte del
BCE de rendir cuentas tanto de sus
actividades como de la politica monetaria
mantenida a las instituciones comunitarias.
Podriamos, por lo tanto concluir diciendo
gue la independencia del SEBC se encuen-
tra limitada en la medida en que su actua-
cién esta sujeta a critica por las instituciones
comunitarias.

En el seno del SEBC, las decisiones
se tomaran por mayoria simple, sin
embargo aquellas que se refieren a las
operaciones sobre el capital del BCE se
tomaran ponderando los sufragios segun
el reparto del capital suscripto en el BCE
por los Estados miembros. En lo que se
refiere a la constitucion del SEBC, ésta debe
coincidir con el nombramiento del Comité
Ejecutivo (art. 109 TCE), iniciAndose el
pleno ejercicio de sus competencias el
primer dia en que comience latercera etapa
de la UEM. El 1° de enero de 1999. Esto
significa, segin se acordd en el Consejo
Europeo de Madrid, que desde dicha fecha
el SEBC sera el encargado de formular y
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importaciones y exportaciones 31.
totales de 15 paises (7) Véase la composicion inicial del
industrializados” (periodo 1951- ECU en el Reglamento CEE N8
66), ed Mc Graw Hill, pag 435. 3180/78, JO N8L 379 de 30-12-

2) Aceptamos el argumento Mckinnon 1978.
sin considerar que en caso de 8) Montantes que en la fecha de
perturbaciones macroeconémicas nacimiento del ECU eran: 0.828
y de origen externo, este DM, 0.0885 libras, 1,15 FF, 109
argumento podria fracasar, siendo liras, 0,286 florines, 3,66 FB, 0,14
més favorable en caso de FL, 0,217 Coronas, 0,00759 liras
economias abiertas los tipos de irlandesas. Reglamento CEE N8
cambios flexibles. 3180/78, JO N8379 de 30-12-

4) Véase a este respecto Vega 1978.
Mocoroa I. (1994) “Le choix 9) Organismo que desaparece al
européen des taux de change (11 crearse el Instituto Monetario
SME) et l'avenir du taux de change Europeo en la segunda fase de la
et de la politique monetaire dans UEM (art. 109F TCE).
l'union européenne” Congrés (10) Comunicado por ios gobernadores
organiz6 par l'association des de los Bancos Centrales de 2-8-
economistes de langue francaise, 1993.
Luxembourg 26-28 mai 1994. (12) El FECOM se crea el 3-4-1973,

(5) Respecto a las diferentes con la aprobacién del reglamento

interdependencias que podemos
encontrar entre los paises
miembros, me remitiré al
tratamiento que sobre el tema
realizan Bordes C., Raymond R, y
Strauss-Kahn M. (1991)" La
coordination des politiques

CEE N° 907/73, esta dirigido por
un consejo de administracion
formado por los gobernadores de
los bancos centrales de los paises
miembros. El FECOM se encarga
de la emision de los ECUS, de
asegurar la concertacion necesaria



la buen funcionamiento del
sistema de cambio, y de
administrar los mecanismos de
crédito del SME. Junto con el
FECOM existen otros dos 6rganos
gue juegan un papel importante en
el funcionamiento del SME, éstos
son: El Comité de gobernadores,
gue reune a los gobernadores de
los bancos centrales. Tiene por
misién entre otras, el intercambio
de informacién sobre las medidas
a adoptar por los bancos centrales,
promover la coordinacion de las
politicas monetarias de los estados
miembros, opinar sobre las
politicas monetarias de los estados
miembros, opinar sobre las
orientaciones generales de la
politica monetaria y de la politica
de cambios, aconsejar a los
diferentes gobiernos y al Consejo
sobre las politicas sisceptibles de
afectar la situacién monetaria de la

13)

Comunidad vy, asegura la gestion
del SME; y EI Comité monetario
cuya mision es el seguimiento de
la situacién monetaria y financiera
de la Comunidad y de cada uno de
sus Estados miembros, asi como
del régimen general de los pagos
de los Estados Miembros.

Es un hecho probado la estabilidad
gue presentan los tipos de cambio
de las monedas comunitarias en
relacion con el Yein, délar o
incluso con aquellas monedas
comunitarias que no participaban
en el SME, el dracma y la libra
esterlina. Véase a este respecto,
COMMISSION DES
COMMUNNAUTES
EUROPEENNES, (1982)
"Economie Européenne" Extrait du
dossier sur le systéme monétaire
européen N° 12, juillet, Bruxelles,
pag. 34.



ANEXO |
SISTEMA MONETARIO EUROPEO 13-3-1979
Sistema de cambios fijos pero ajustables.

Elementos:
El ECU.

El mecanismo de cambio y de
intervencion.

Los tipos de cambio bilaterales.
El indicador de divergencia.
Los mecanismos de crédito.

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES

intervencién

15%

intervencion

sHF/DM

MARGEN DE FLOTACION V REAJUSTE DE PARIDAD CENTRAL

15%

COMUNICADO de ministros y gobernadores de bancos centrales de los Estados-
miembros de la C.E.: Decision de 2-8-1993 de ampliar temporalmente el umbral de

intervencion de los participantes en mecanismos de cambio del SME a + 15% de las
paridades bilaterales.

Alemania y Holanda han decidido seguir manteniendo sus margenes de fluctuacion
en un = 2,25%.



ANEXO I
LAS TRES FASES DE LA UEM
T.C.E. (Actualizado con el tratado de Maastricht)

la FASE: 1-7-1990 - 31-12-1993 (Art. 109 E.2(a)) TCE

- Supresién de limites a los movimientos de capitales (Art. 73.By 73.E) TCE
Directiva de 24-6-1988. (88/361/CEE) DOCE N° 1, 178 (87-1989).

- Medidas enfocadas a la prohibicién de la financiacién monetaria del Déficit
Publico (Art. 104 y 104 A.1)

- Mejora de la Convergencia -programas plurianuales- (Art. 109 E.2) TCE

- Supresion de obstaculos al uso del ECU

2a FASE: 1-1-1994 - 31-12-1998 (Art. 109 E.1) TCE

- Convergencia (Art. 109 E.3) TCE

- Creacion del Instituto Monetario Europeo (Art. 109.F) TCE

- Funcionamiento del IME. Funciones (Art. 109 F.2) TCE

- No financiacién monetaria de los presupuestos. (Art. 104) TCE

- Vigilancia de las situaciones presupuestarias de los paises con déficits excesivos
(Art. 104.C) TCE

- Proceso de independencia de los Bancos Centrales (Arts. 107, 108, 109 E.5.)
TCE

3a FASE: 1-1-1999 (Art. 109 J.4) TCE

- Politica Monetaria Unica y ECU moneda en sentido propio (Art. 109 L-4) TCE
- Mercado Unico, moneda Unica: el ECU (Arts. 3.A, L.4) TCE

LAS TRES FASES DE LA UEM
PLAN DELORS 1989 Europa Doc. 1550-1551

la ETAPA
Objetivos monetarios

1) Creacion de un espacio financiero Unico. (Libre Circulacion de Capital).
2) Todas las monedas de la Comunidad deben de participar en el mecanismo de
cambio del SME.



3) Eliminacién de los obstaculos a la utilizacién privada del ECU.
4) Reforzar la estructura del Comité de Gobernadores de Bancos Centrales.
5) Creacion de un Fondo Europeo de Reservas.

2a ETAPA

1) Se creara el SEBC que reemplazara al FECOM y al Comité de Gobernadores
de Bancos Centrales.
Coordinacién monetaria - Politica monetaria Comun.
2) Evitar déficits excesivos y el recurso a ciertas formas para su financiacion.
3) Inicio de un proceso que llevard a laindependencia del BCE y al funcionamiento
del SEBC
4) Creacion y puesta en funcionamiento del IME

3a ETAPA

1) Fijacion irrevocable de los tipos de cambio entre las divisas comunitarias, sin
margen de fluctuacion.

2) El SEBC asumira todas sus funciones.

3) Adopcion de una moneda Unica.



