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LA COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA

Antes de abordar el tema central de este trabajo —la union economica
y monetaria—, presentamos un marco de referencia, y ofrecemos
para ello informacion general sobre la Comunidad Econémica Eu-
ropea, empezando por sus antecedentes historicos.

1. ORIGENES

Aunque por lo general se considera que los movimientos hacia
la integracion y cooperacion europea en los campos econdmico,
politico, militar y cultural se iniciaron al concluir la segunda guerra
mundial, el origen de tales esfuerzos paneuropeos se encuentra,
en realidad, en la herencia cultural comin del continente, pues
los intentos por alcanzar la unidad europea se remontan a las con-
tribuciones grecotromanas.

El Imperio romano unificé buena parte de Europa, aunque es
preciso destacar que esto se basé en la fuerza de la conquista.
En la Edad Media, el poder de la Iglesia catdlica dio cierto grado
de unidad a una vasta extensién del continente.

También en la Edad Media, las conquistas militares de Carlomagno
constituyeron la base de un vastisimo imperio que incluyé buena
parte de la Europa continental. Aunque el Imperio carolingio se
desintegré menos de un siglo después de la muerte de Carlomagno,
su importancia es fundamental para la historia europea. Por ejemplo,
con la conquista de Alemania, ese tetritorio se incorpord por primera
vez a la corriente principal del desarrollo cultural de Occidente.

Como legislador, Carlomagno siguié el modelo del Imperio
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romano; protector de las letras, creé numerosas escuelas. Por
desgracia, su obra politica no le sobrevivid; pero durante su rei-
nado, al controlar politicamente una gran extension, Carlomagno
pudo uniformar en ella aspectos basicos de la economia, como
la moneda y los impuestos.

Las regiones que incluyé el Imperio carolingio, constituyeron
el bosquejo del drea geogrifica dentro y alrededor de la cual tuvo
lugar el subsecuente desarrollo de la historia de Occidente. Por
ello, en términos generales, puede afirmarse que en un sentido
geografico e historico, Catlomagno “hizo™ a Europa.

Con el Renacimiento y la Reforma, la unidad religiosa fue rem-
plazada por pugnas entre iglesias cristianas rivales, lo cual engendro
cruentas luchas en los siglos XVI y XVII. Del mismo modo, hubo
fuertes rivalidades entre los imperios coloniales, encabezados por
Espana, Portugal, Francia, Holanda e Inglaterra.

Al iniciarse el siglo XIX, el genio militar de Napoleén y su
caracter de estadista de primer rango le hicieron conecebir ambiciosos
proyectos para crear una federacion de los estados europeos y ani-
quilar el poderio inglés; con el fin de conseguir sus propdsitos
puso en practica una politica expansiva basada en el poder de las
armas.

Aiios después aparecieron varios estados nacionales independientes
—como Italia y Alemania—, cuyas rivalidades e intentos por es-
tablecer hegemonia sobre sus vecinos condujeron a frecuentes con-
flictos, que culminaron en las dos guerras mundiales.

Por lo hechos apuntados en parrafos anteriores, durante siglos,
el deseo de unidad europea fue sélo el suefio de algunos pensadores:
Erasmo en su Lamento de la paz (1517); Maximiliano de Béthune,
duque de Sully, en El gran plan; Emeric Crucé propuso en Le
Nouveau Cynée (1623) una organizacion para la paz y una corte
de arbitraje. También en el siglo XvII, William Penn escribié sobre
el mismo tema en su Ensayo hacia el presente y futuro de la
paz en Europa (1693). Una contribucion que ejercié gran influencia
fue la del Abad de Saint Pietre, cuyo Proyecto para la paz perpetua
(1713) fue condensado y republicado en 1761 por Juan Jacobo
Rousseau. Propuestas similares provinieron de Emanuel Kant en



Sobre la paz perpetua (1795) y de Jeremy Bentham en sus Principios
de la ley internacional (1789).!

Aunque, como ya se apunto, el siglo XIX presencio el surgimiento
de muchos estados nacionales independientes en Europa y el cre-
cimiento en muchos paises de poderosos movimientos nacionalistas,
varios pensadores insistieron en la necesidad de la unidad. Por
ejemplo, para Giuseppe Mazzini, el logro de la independencia na-
cional de su propio pais, Italia, era el primer paso hacia la construccion
de la unidad en Europa. Victor Hugo fue también un apasionado
abogado de la paz universal y de la creacion de los Estados Unidos
de Europa.

Después de la primera guerra mundial, hubo renovados intentos
por promover la unidad. Uno de los mas trascendentes fue el em-
prendido por el conde austriaco Richard Coudenhove-Kalergi, que
en 1923 publicé Paneuropa, que sirvié de base a la fundacién
del movimiento de union paneuropeo. El estadista francés Aristide
Briand apoyé ese movimiento y, ante la entonces recientemente
creada Liga de las Naciones, propuso una union federal en Europa.
Sin embargo, la iniciativa fue abandonada al sobrevenir la gran
depresion a principios de los afios treinta, que condujo a una elevacion
de las tarifas y otras barreras comerciales en Europa, y llevo al
poder a Adolfo Hitler en Alemania.

Durante la segunda guerra mundial, los nazis apoyaron la idea
de la unidad en Europa, como un instrumento de su propia hegemonia
y una batrera ante el comunismo. Por su parte, los aliados trataron
de promover una organizacion que en la posguerra uniera a los
pueblos europeos.

Era clara la necesidad de acabar con el proteccionismo y las
las cuales, junto con los nacionalismos, habian conducido a la segunda
guerra mundial. Europa era ademas escenario de los conflictos de
intereses coloniales entre las grandes metropolis (Inglaterra, Holanda,
Francia y Alemania).

En este contexto, los gobiernos en el exilio de Bélgica, Holanda

! Encyclopaedia Britannica, Encyclopaedia Britannica Inc. William Benton
Publisher, Estados Unidos, 1971, t. 8, p. 890.



y Luxemburgo hicieron en 1943 el esbozo de lo que seria el Benelux.
En septiembre de 1944 firmaron en Londres el acuerdo por medio
del cual se abolieron los aranceles entre esos tres paises y se establecio
un arancel comun frente a terceros; todo ello con el fin de facilitar
la recuperacion econémica de los paises participantes, en cuanto
terminara la conflagracion mundial. El acuerdo de unién aduanera
entré en vigor en 1948.2 El Benelux constituye un antecedente
en pequefia escala —pero con cierto éxito— de la futura union
econdmico-europea.

Al terminar la guetra concluyé también la época de dominacion
del globo por los paises europeos. Existia ya otra relacion de
fuerzas: Estados Unidos y la Unidn Soviética se habian convertido
en los principales actores en la escena mundial. Las otrora me-
tropolis —fundamentalmente Inglaterra y Francia— fueron obli-
gadas a renunciar a la mayor parte de sus posesiones de ultramar,
si bien el Reino Unido conservé cierto poder como centro de
la Commonwealth. Europa estaba constituida por un grupo de pe-
quefios y medianos paises dependientes de la proteccion de los
dos superpoderes rivales: en el este, la Union Soviética determind
la instalacion de gobiemnos socialistas; en el oeste, Estados Unidos
dio pasos para apoyar a los nuevos regimenes democraticos. Y
cuando se iniciaba penosamente el trabajo de reconstruccion, las
relaciones entre los dos grandes poderes se deterioraron a tal grado
que Europa se hallé dividida por la nueva frontera creada por la
“guerra fria”.

La aparicién de regimenes socialistas en la parte oriental del
continente y las disputas hegemonicas entre la Union de Repiiblicas

2 La unién aduanera es un territorio aduanero tnico, dentro del cual se han
eliminado los aranceles y otras restricciones al comercio para los paises miembros
de la unién, manteniéndose un arancel externo comin frente a terceros paises.
Se diferencia de las dreas de libre comercio en que en éstas existe el libre comercio
entre los miembros, pero se permiten también aranceles nacionales distintos para
terceros paises. A causa de su politica de aranceles comunes y de la necesidad
de cierto grado de integracion de las politicas fiscales y monetarias de los paises
miembros, una unién aduanera exige cierto grado de unién politica. (Arthur Seldon
y E G. Pennance, Diccionario de Economia, Barcelona, Oikos-tan, S.A. Ediciones
Villassar de Mar, 1967, 553 pp.)
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Socialistas Soviéticas (URSS) y Estados Unidos a finales de la
década de los cuarenta, hicieron que para Europa Occidental —situada
en el centro de ese mundo bipolar— fuera imperativo fortalecerse;
la principal via para lograrlo era tomar acciones decididas y fitmes
en favor de la unidad. A raiz del discurso en que Winston Churchill
llamé a la unidad europea (Zurich, septiembre de 1946), se formo
un movimiento que convoco a un congreso en La Haya (mayo
de 1948), el cual reunié a lideres federalistas y a otros grupos
para discutir planes de accion. De allf surgié un nuevo organismo,
el Consejo de Europa (mayo de 1949), que, debido a las divergencias
entre los participantes, fue incapaz de satisfacer muchas de las
esperanzas cifradas en é1.3

Antes del surgimiento del Consejo de Europa, en 1947, la Or-
ganizacion de Naciones Unidas (ONU) establecio, como la primera
de sus comisiones econdmicas regionales, la Comisién Economica
para Europa (ECE, con sede en Ginebra), la cual reflejo la esperanza
de la inmediata posguerra de que todos los paises europeos pudieran
trabajar unidos dentro de la estructura de una sola otrganizacion.
Su objetivo fue promover la cooperacién econémica en una Europa
total, esto es, incluidos el Reino Unido y la URSS, y rehabilitar
el continente, que a la sazén contaba con 700 millones de habitantes.
Aunque varios paises europeos no obtuvieron la membrecia en las
Naciones Unidas hasta 1955, pudieron participar en la ECE durante
los dificiles primeros afios de posguerra. Pero, a poco de establecida
se acentuaron las fricciones entre Estados Unidos y la URSS, y
ello trajo como consecuencia que dicha institucién no pudiera cumplir

3 Sin embargo, el Consejo de Europa constituyé un foro itil para las
discusiones y las negociaciones intergubernamentales entre parlamentarios
europeos. Los gobiemos miembros firmaron varios acuerdos sobre cuestiones
culturales, sociales y legales. Las cuestiones militares fueron excluidas de
los términos de referencia del Consejo de Europa, y la cooperacién en esta
esfera se desarrollé en una serie separada de organizaciones, la mas importante
de las cuales es la organizacién del Tratado del Atléntico del Norte (OTAN).
La admision de Alemania Occidental en la OTAN en mayo de 1955, condujo
a la formacién en Europa Oriental, en el mismo mes de otra alianza militar como
contraparte: el Pacto de Varsovia, que tomo la forma de un acuerdo de defensa
mutua entre la URSS y sus satélites europeos.
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con sus propdsitos originales de ser el principal instrumento de
la cooperacion econémica europea y de la coordinacion de un pro-
grama de recuperacion que abarcara a toda Europa.

En julio de 1947, la URSS rechazo la oferta de ayuda esta-
dounidense bajo el Plan Marshall. Después de eso, los paises de
Europa Occidental establecieron su propia agrupacion para admi-
nistrar la asistencia proporcionada por Estados Unidos.

Fue as{ como el 16 de abril de 1948 quedd6 constituida la Or-
ganizacion Europea de Cooperacion Economica (OECE) por los 16
paises* que aceptaron la propuesta presentada por el entonces se-
cretario de Estado estadounidense, general Marshall, para la rea-
lizacion de un programa de reconstruccion econdmica en la posguerra.
Al efecto, los miembros de la OECE se comprometieron a elaborar
y ejecutar programas de conjuntos de recuperacion, a promover
el desarrollo de la produccion y a fomentar el maximo intercambio
comercial, estableciendo un sistema multilateral de comercio y pagos
y poniendo fin a las restricciones.

Como respuesta al Plan Marshall, la URSS y los paises de Europa
Oriental crearon el Consejo de Ayuda Econdmica Mutua (CAME
o Comecon). Fundado en Moscti en enero de 1949, el CAME promovié
la cooperacion economica entre sus miembros.

El Plan Marshall —que entre 1948 y 1952 distribuyo entre los
paises beneficiados, en forma de ayuda directa, 13 mil millones
de ddlares— y los programas de la OECE tuvieron resultados casi
inmediatos: en los primeros afios de posguetra, la actividad econémica

4 Austria, Bélgica, Luxemburgo, Dinamarca, Francia, Grecia, Paises Bajos,
Itlanda, Islandia, Italia, Noruega, Portugal, Reino Unido, Suecia, Suiza, Turquia;
Alemania Occidental se incorporé en 1949 como miembro de pleno derecho.
El 30 de septiembre de 1961, la OECE fue sustituida por la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), cuyas metas son: a) promover
el bienestar econémico y social de los miembros mediante la coordinacién
de sus politicas econémicas y, b) contribuir al buen funcionamiento de la eco-
nomia mundial, estimulando y armonizando los esfuerzos de sus miembros
en favor de los paises subdesarrollados. A los diecisiete paises que integraban
la OECE se sumaron Australia, Canadd, Espafia, Estados Unidos, Finlandia,
Japén y Nueva Zelanda, con lo cual el niimero de miembros de la OCDE ascendié
a veinticuatro.
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europea dependié en gran parte de las manufacturas estadounidenses;
sin embargo, en poco tiempo la situacion se modifico palpablemente,
pues en 1950 se habia rebasado ya el volumen de intercambios
comerciales de 1939 entre los paises miembros.

No satisfechos con los logros en materia comercial de la OECE
y de la pequefia drea que formaba el Benelux, algunos paises europeos
concibieron la idea de llevar a cabo la unificacién “por sectores”,
esto es, establecer un mercado tnico para un nimero limitado de
bienes dentro de un drea geografica determinada. Este tipo de arreglos
abarcaria gradualmente mas productos y mas paises, hasta conseguir
la unificacion total de Europa.

Asfi surgio el 18 de abril de 1951 la Comunidad Europea del
Carbon y del Acero (CECA) de acuerdo con el plan propuesto por
el ministro francés Robert Schuman, uno de los maximos inspiradores
del movimiento paneuropeo; dicha organizacion tenia el proposito de
distribuir racionalmente la produccion de esos dos productos y elevar
el nivel de vida de los trabajadores del ramo. Para algunos, la
CECA —y no el Benelux— fue el primer paso hacia la integracion
europea. Suscribieron el Tratado que dio origen a aquel organismo:
la Republica Federal Alemana (RFA), Bélgica, Francia, Paises Bajos,
Italia y Luxemburgo, quedando la sede en este iltimo pais.

En estos esfuerzos unificadores no puede dejar de mencionarse
a otro de los “patriarcas” europefstas, Jean Monnet, que en 1956
cre6 un comité en favor de unos Estados Unidos de Europa.

Alentados por el espiritu integrador, los ministros de Relaciones
Exteriores de los paises que formaban la CECA, reunidos en Mesina
(junio de 1955), decidieron estrechar los vinculos entre sus paises
y encargaron a un comité de expertos esbozar los principios de
una eventual organizacion econémica de cardcter supranacional. En
abril de 1956, ese comité presenté el Informe Spaak,’ segin el
cual, y tras las reuniones de Venecia y Bruselas (mayo y junio
de 1956), los ministros de los seis pafses arribaron a un proyecto

5 El Informe Spaak debe su nombre a Paul Henry Spaak, premier y ministro
de Relaciones Exteriores de Bélgica, quien, como activo promotor de la unidad
europea, impulsé la fundacion del Benelux y desempeiié un papel clave en
las negociaciones que desembocaron en el Tratado de Roma.
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para instituir la Comunidad Economica Europea (CEE). Con base
en ese proyecto, el 25 de marzo de 1957 fue concluido y firmado
el Tratado de Roma, que entré en vigor el 1 de enero de 1958.5

La Comunidad Econémica Europea es fruto directo del poderoso
movimiento integracionista en Europa Occidental, posterior a la
segunda guerra mundial, tendiente a unir en unsistema de cooperacién
pacifica a naciones que hasta entonces habfan estado frecuentemente
en guetra. Asimismo, refleja la necesidad de la regién de protegerse
ante la creciente tension entre Estados Unidos y la URSS. Pero
ademas de consolidar la paz y asegurar la pertenencia de la Republica
Federal Alemana al mundo occidental, existia el proposito de lograr
que la fuerza e influencia de Europa volvieran a ser reconocidas
en el mundo entero.

En el articulo 2 del Tratado de Roma se asienta que la Comunidad
tiene como mision fundamental

...mediante e] establecimiento de un mercado comun y el acercamiento
progtesivo de las politicas econémicas en el conjunto de la Comunidad,
[lograr] la expansion continua y equilibrada, una estabilidad incremen-
tada, una elevacion acelerada del nivel de vida y relaciones mas estrechas
entre los estados que retine.’

Los medios para alcanzar esos finés son: la libre circulacion de
mercancias entre los paises miembros, merced a la gradual eli-
minacion de las barreras aduaneras y al establecimiento de una
tarifa comin frente a terceros paises; una politica agricola comiin
(PAC); la libre circulacion de personas, servicios y capitales; una
politica comtin en materia de transportes; la puesta en vigor, también
en forma gradual, de una politica comiin en lo referente a sistemas
fiscales y seguros sociales y, en iltima instancia, de un acercamiento
de las respectivas legislaciones economicas y sociales; facilitar los

6 Un Tratado paralelo, firmado en la misma fecha y también en Roma,
creé la Euratom, organismo para el desarrollo comun de la energia atémica
con fines pacificos.

7 Citado en Roberto Martinez Le Clainche, “La CEE y la economia mexicana”,
Investigacion Econdmica, vol. XvII, nim. 68, revista trimestral, 6rgano de la
Escuela Nacional de Economia, UNAM, 42 trimestre de 1957, p. 30.
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acuerdos entre empresas que contribuyan a mejorar la produccion
o distribucién de los productos y a impulsar el progreso técnico,
prohibiendo, sin embargo, las politicas (estatales o empresariales)
que tiendan a restringir la competencia en el mercado (carteles,
trust, monopolios, dumpings, discriminaciones fiscales, etcétera).

La filosoffa subyacente a la CEE fue que, pese a los logros del
GATTS y de la OECE en la liberalizacion del comercio, era necesario
algo mas que las recomendaciones sobre libre comercio para alcanzar
y mantener los beneficios maximos de mercados grandes y estables.
Se considero que serfa mas factible el aprovechamiento econémico
optimo de areas comerciales mayores, si existiese la seguridad de
que no podian surgir otra vez las barreras comerciales y si se aboliesen
otras barreras econdmicas entre los paises. De aqui la necesidad
de una comunidad econémica amplia e “irreversible”, con una politica
comtn en los aspectos social, econémico y financiero. Estas ideas
no fueron aceptadas por otros paises de la OECE, que optaron por
organizaciones con menos compromisos.?

El Reino Unido y otros paises buscaron comerciar libremente
dentro de la CEE, sin participar en la union econdémica y politica.
Las negociaciones con ese fin se rompieron, pues la CEE temio

8 El Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercic (GATT) es
un acuerdo de comercio internacional para alentar el libre comercio y la reduccion
de las tarifas, que en forma de tratado multilateral incorpora los principios de
no discriminacion, reduccién de aranceles y gradual eliminacién de otras barreras
existentes en el comercio internacional. Al finalizar la segunda guerra mundial,
Estados Unidos pidié que la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) creara
una agencia especializada, la Organizacion del Comercio Internacional (rTo),
que persiguiera las metas del libre comercio y politicas de tarifas comunes. La
adopcion del plan fue limitada por la aguda escasez de délares que caracterizé
a esa época: el libre comercio hubiera acentuado el problema de balanza de
pagos y podria haber interferido con la reconstruccién de la economia europea.
En reuniones en Londres, Génova y La Habana, la 110 fue discutida y modificada,
pero finalmente rechazada por todos los paises, incluyendo a Estados Unidos.
Sin embargo, el GATT, un sistema con menos estipulaciones, establecié las
bases de reducciones reciprocas de las barreras arancelarias. La ONU aceptd
el GATT por acuerdo ejecutivo de 1947.

9 Arthur Seldon y FG. Pennance, Diccionario de Economia, Barcelona, Oikostan,
S.A., Ediciones Villassar de Mar, 1967, 553 pp.
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que el proyecto pusiera en peligro su propio programa de integracion
econdmica. En el caso del Reino Unido existfan factores adicionales
que dificultaban su ingreso en la CEE: por conservar restos de su gran
poder colonial por medio de la Commonwealth, le resultaba mas gravoso
que a otros pafses aceptar las disposiciones de la Comunidad.
Como resultado del fracaso del proyecto de unién comercial
entre la CEE y sus vecinos mas proximos, surgié la Asociacion
Europea de Libre Comercio (AELC o EFTA por sus siglas en inglés). 10
Aunque la EFTA tenfa como meta la promocion del comercio
entre sus miembros, su objetivo final —jya en aquellos afios!—
era alcanzar un acuerdo con la CEE para formar un mercado comin
mas amplio. En julio de 1961, el gobierno britanico anuncié que
aspiraba a la membrecia en la CEE, siempre y cuando pudiera obtenerla
en condiciones favorables. También solicitaron su ingreso Dinamarca
y Noruega. Los otros miembros de la EFTA expresaron su interés
en alguna forma de asociacion. Pero existian problemas: el Reino
Unido deberia aceptar la politica agricola de la Comunidad y re-
nunciar, al cabo de un periodo de transicion, a acuerdos comerciales
preferenciales con el resto de la Commonwealth. Las negociaciones
se estancaron y el 14 de enero de 1963 el presidente francés Charles
De Gaulle declaré que en su opinién el Reino Unido no era aun
suficientemente “europeo” como para ser admitido en la Comunidad,

10 Unién de paises europeos fundada en 1960 —con base en el Tratado de
Estocolmo (1959)— con el objeto de formar un mercado comun de productos
industriales, aboliendo —en un plazo de diez afios, reducido mas tarde a seis—
los aranceles y las restricciones a la importacion existentes entre sus miembros.
Estos fueron originalmente la mayoria de los paises que, perteneciendo a la
OECE, no formaban parte —en ese entonces— de la CEE: el Reino Unido,
Dinamarca, Portugal, Suecia, Noruega, Suiza, Austria, Finlandia, Islandia y
Liechtenstein. Los tres ultimos mgresaron con posterioridad a la fundacion.
El organismo tiene su sede en Ginebra y se rige por un consejo integrado
por delegados permanentes y a veces por los ministros de Relaciones Exteriores.
El Reino Unido, Dinamarca y Portugal se separaron de la EFTA para integrarse
en la CEE. La EFTA no intenta —como la CEE— formar una unién econdmica,
sino sélo un drea de libre comercio, y aun en este caso, cada pais fija su
politica arancelaria frente a terceros paises; mucho menos aspira a incrementar
la integracién politica entre sus miembros. Fue esto lo que indujo a las “neutrales™
Suiza, Suecia y Austria a unirse a la EFTA y no a la CEE.
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poco después se rompieron las platicas. En 1967, un nuevo intento
britanico por incorporarse a la CEE fue bloqueado también por el
general De Gaulle, argumentando la situacion economica que atra-
vesaba el Reino Unido, aquejado entonces por severas dificultades
en la balanza de pagos, que condujeron a una devaluacion de la
libra esterlina.

Tras esto, durante afios quedaron en el olvido las esperanzas
de lograr una unién econdmica que abarcara a la mayor parte de
Europa Occidental. El Reino Unido obtuvo finalmente su membrecia
en la CEE en 1973, junto con Dinamarca e Irlanda; en los afios
ochenta se incorporaron Grecia, Espafia y Portugal. Y también en
la década de los ochenta se retomaron con fuerza los planes para
alcanzar el anhelado acuerdo CEE-EFTA, como se vera mas adelante.

2. SUSINSTITUCIONES

Las principales instituciones comunitarias encargadas de cumplir
las diversas disposiciones del Tratado de Roma son:

a) El Parlamento, integrado por representantes de los parlamentos
de los paises miembros; tiene atribuciones de deliberacion y control;
el nimero de representantes por pafs varia.

b) El Consejo Europeo es el organismo gobemante de la Co-
munidad, compuesto por los jefes de Estado y de gobierno de los
doce miembros. Es el verdadero érgano formulador de politicas
de la Comunidad; se encarga de asegurar la coordinacion de la
politica econémica general de cada uno de los estados miembros,
disponiendo de la facultad de imponer sus decisiones.

c) La Comisidn, encargada de vigilar la aplicacion de las dis-
posiciones del Tratado, asi como las medidas adoptadas por las
instituciones comunitarias en virtud de él, y de las dictadas por
otros organismos independientes. Formula recomendaciones y emite
dictimenes sobre materias economicas concernientes al funciona-
miento del mercado comun; ejerce sus funciones en plena inde-
pendencia e interés general de la Comunidad. En el cumplimiento
de sus deberes no puede solicitar ni aceptar instrucciones de ningin
gobierno ni de ningin organismo.
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d) El Tribunal de Justicia, cuya funcion es asegurar el respeto
del derecho en la interpretacion y aplicacion del Tratado.

e) El Comité Econdmico y Social tiene caracter consultivo y
estd compuesto por representantes de los diferentes sectores de
la vida econdmica y social, especialmente de los productores, agri-
cultores, transportistas, trabajadores, hombres de negocio, artesanos
y profesiones liberales. Comprende secciones especializadas para
los principales campos cubiertos por el Tratado, principalmente una
seccion de agricultura y otra de transportes.

f) El Consejo de Ministros de Asuntos Exteriores se encarga
de las cuestiones politicas.

g) El Comité Monetario tiene también un caracter consultivo
y sus objetivos fundamentales son: primero, hacer un seguimiento
de la situacion monetaria y financiera de los paises miembros
y de la Comunidad en su conjunto, asi como del régimen general
de pagos de los estados miembros, e informar regularmente al Consejo
y a la Comision a este respecto; y segundo, formular opiniones,
ya sea a peticion del Consejo o de la Comision, ya sea por propia
iniciativa. _

Los ingresos del presupuesto de la Comunidad se consiguen por
las contribuciones financieras de los paises miembros, segin pro-
porciones determinadas.

Como érganos complementatios del mercado comtin se han creado:

a) El Banco Europeo de Inversiones, cuya mision es el
financiamiento de programas de desarrollo en determinadas
regiones —especialmente en las de escaso desarroilo— y para
aquellas industrias dificiles de financiar sobre bases nacionales;
ademas, la elaboracion de proyectos comunes a varios estados
miembros y la concesion de fondos para la modernizacion
o la reconversion de empresas afectadas por la puesta en marcha
de la Comunidad.

b) El Fondo Social Europeo, encargado de la ayuda temporal
a los obreros y comunidades que resulten afectados por la reduccion
arancelaria, mediante subsidios de paro, facilidades para el des-
plazamiento de la mano de obra a nuevos lugares de trabajo, o
adaptacion a las nuevas técnicas de los obreros desplazados.
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3. SUIMPORTANCIA CRECIENTE

En el escenario mundial, la CEE viene a ser una segunda o tercera
fuerza economica —al lado de Estados Unidos y Japon—, y a
medida que avanza en su integracion y desarrollo, destaca cada
veZ mas.

Con la unificacion alemana —que puede convertirse en la piedra
angular de la naciente unidad europea— cobra fuerza la idea de que
el centro de poder que ejercera mas influencia en los proximos afos
es la Eurocomunidad, seguida de Japdn, convertido ya en centro fi-
nanciero del mundo (Estados Unidos ha pasado a segundo lugar, después
de Japon, como fuente de inversion intemacional). En contraste, Estados
Unidos —en plena recesion en 1991 y 1992— tiene inmensos problemas
coyunturales y estructurales, siendo el mas visible la imposibilidad
de sostener su expansion con el ahotro externo, por lo que tendra
que reducir su doble déficit —el fiscal y el de comercio exterior—
disminuyendo su consumo publico y privado.

De 1985 a 1990 la produccion de Alemania aumenté 18% y
la de Japon 25%, superando ambos las cifras correspondientes a
Estados Unidos, que por otra parte registra un déficit comercial
importante con esos paises. Juntos, el producto interno bruto (PIB)
de Japdn y el de la RFA representaron 77% del de Estados Unidos
(1989). Si al PIB de los dos primeros paises mencionados se agrega
el de dos importantes naciones de la CEE —Francia e Italia— se
obtiene un total que supera en 13% al PIB estadounidense. El PIB
total de la CEE equivale a 90% del de Estados Unidos (véase el
cuadro 1).

En cuanto al producto nacional bruto (PNB) per capita, el co-
rrespondiente a Estados Unidos es superado ampliamente por el
de Suiza (en casi 43%), y en menor medida por el de Luxemburgo
(en cerca de 20%), Japon (14%), Noruega, Finlandia y Suecia,
y es apenas 2.25% mayor que el de la Repiiblica Federal Alemana y
el de Dinamarca.

Sin embargo, no hay que perder de vista la indiscutible hegemonia
militar de Estados Unidos, que en mucho apuntala su hegemonia
econdmica. En el aspecto militar, Japon o la CEE no pueden com-
pararse con Estados Unidos.
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Cuadro 1
PRODUCTO, POBLACION Y PRODUCTO PER CAPITA
EN PAISES SELECCIONADOS

PIB Poblacion PNB per cdpita

millones de ddlares millones de hab. ddlares
Pais 1965 1989 1989 1989
Estados Unidos 698 990 5 156 440 248.8 20 910
Canada 46 570 488 590 26.2 19 030
Japén 91 290 2 818 520 123.1 23 810
RFA 114 820 1 189 100 62.0 20 440
Reino Unido 89 750 717 870 572 14 610
Francia 99 300 955 790 56.2 17 820
Italia 66 700 865 720 575 15 120
Bélgica 16 840 156 830 10.0 16 220
Luxemburgo * 24 980
Paises Bajos 19 910 221 680 14.8 15 920
Dinamarca 8 880 89 140 5.1 20 450
Irlanda 2 340 29 570 35 8 710
Espaiia 23 750 379 360 38.8 9 330
Portugal 3 740 44 880 10.3 4 250
Grecia 5 270 39 910 10.0 5 350
Austria 9 480 126 480 7.6 17 300
Suiza 13 920 174 960 6.6 29 880
Suecia 19 610 166 520 8.5 21 570
Noruega 7 080 95 000 42 22 290
Finlandia 7 540 100 860 5.0 22 120
Islandia * 21 070

* Paises con menos de un millén de habitantes: Luxemburgo, 377 mil; Islandia,
254 mil.

FUENTE: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 199} Washington,
1991, cuadros 1 y 3.



El desplome soviético en Europa Oriental contribuy6 a hacer de
la CEE la fuerza dominante en la zona. Después de un periodo
de cierto estancamiento a fines de los afios setenta, a principios de
la década siguiente la CEE pasé a ocupar un lugar central en la
economia mundial, cuando emprendié de manera decidida el proceso
para crear un mercado unico entre sus integrantes al iniciarse 1993.

En este sentido, el ajuste de la industria y del comercio comunitario
al proyecto de la Europa de 1993, determiné que entre 1986 y
1990 se reactivara el crecimiento economico y se abatieran las
elevadas tasas de desempleo; sin embargo, el proceso de integracion
comunitaria ha puesto de relieve la disparidad entre los diferentes
paises, en especial la diferente magnitud de los déficit fiscales,
comerciales y en cuenta corriente, as{ como de los niveles de inflacion
(cuadros 2 a 6). Efectivamente, el nivel econémico de los paises
que integran la CEE dista mucho de ser homogéneo, y en el ambito
de las negociaciones, cada desigualdad se convierte en un obstaculo.!!
Las legislaciones de los paises constituyen también vallas muchas
veces insalvables para la creacion de condiciones anilogas.

A fines de los afios ochenta, Europa se estaba convirtiendo en
la locomotora de la economia mundial: al iniciatse esa década, la
CEE crecia en 1.6% anual; en la segunda mitad de la década, lo
hizo en mas de 3% anual. Paises como Espana crecen incluso en
5%. La productividad de la mano de obra aumenté 2% anual. El
volumen de la exportacion aumento 5.5% anual. La inflacion (medida
por el deflactor del consumo privado) se redujo de 13 a 4.8%
entre 1980 y 1989. En la segunda mitad de los ochenta, la tasa
anual de inversion bruta de capital fijo fue de 4.4 por ciento.12

La Comunidad Econémica Europea cuenta ya con un nuevo Tra-
tado que instituira una moneda comun hacia fines del siglo XX.

11 Al respecto, véase Christopher Bliss y Jorge Braga de Macedo, Unity with
diversity in the European economy: the Community s Southern frontier, Comision
de las Comunidades Europeas, Cambridge University Press, 1990.

12 Horne, de Smith Bamney, Harris Upham and Co., Inc., describid asi la vigorosa
recuperacion experimentada por Europa en la segunda mitad de la década de
los ochenta, durante la reunion de la National Association of Business Economists
(NABE), en Washington, el 23 de septiembre de 1990.
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(GOBIERNO CENTRAL. DEFICIT O SUPERAVIT COMO PORCENTAJE
DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

Cuadro 2

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Mundo -3.50 -3.81 -4.70 -5.59 -4.89 -5.06 -4.94 -3.83 -3.57 - -
Paises industriales -3.40 -3.61 -4.43 -5.71 -5.06 -5.08 -4.64 -3.37 -2.99 -2.52 —
Estados Unidos -291 -2.68 -4.07 -6.19 -4.89 -5.43 -5.12 -3.35 -3.27 -2.82 -4.09
Canadé -3.34 -2.32 -5.49 -6.04 -6.37 -5.90 -3.91 -2.48 -2.84 -2.75 -_
Francia -0.07 -2.31 -3.36 -3.51 -2.67 -2.72 -3.36 -1.19 -2.23 -1.87 —
RFA -1.81 -2.35 -2.00 -1.96 -1.83 -1.08 -0.90 1.07 -1.76 -0.07 —
Italia -10.70  -11.21 992 -11.29 -13.13  -1335  -14.23 -1490 -10.56 -10.50 —
Reino Unido -4.63 -4.75 -3.41 -4.39 -3.17 -2.88 -2.38 -0.96 1.35 - —
Paises Bajos -4.62 6.51 -7.60 -1.76 -7.48 -559 -1.92 -3.20 -4.28 -4.42 —
Bélgica -800 -1220 -1084 -12.22 -13.13  -11.07 -9.72 -7.55 -7.38 — —
Dinamarca -2.68 -6.05 -8.08 -6.86 -3.93 -0.61 4.51 397 — — —_
Espaila 4.18 -5.14 -5.59 -6.33 -8.42 -6.96 -4.53 -3.89 -— - -
Irlanda -13.08 -1463 -1483 -1251 -1070  -11.76  -11.33 -9.65
Portugal 967 -1226 -1055 -9.64 971 -1476  -12.29 -10.78 -8.16
Grecia -5.00 -1091 -1855 -5.23 -14.03  -1432 — -_ -_ o -_—
Luxemburgo 1.12 -1.87 0.64 -1.80 4.63 8.92 6.47 — — - -

FUENTE: Fondo Monetario Intemacional, Estadisticas financieras internacionales, Anuario 1991, Washington, 1991.



Cuadro 3

COMERCIO DE MERCANCIAS
(millones de dolares)
1989
Paises seleccionados

Balanza
Pais Exportaciones Importaciones Comercial
Estados Unidos 346 948 491 512 -144 564
Canadd 114 066 113 230 +836
Japon 275 040 207 356 +67 684
RFA 340 628 268 601 +72 027
Reino Unido 152 403 197 714 -45 311
Francia 172 561 190 186 -17 625
Italia 140 691 149 503 -8 812
Paises Bajos 107 799 104 220 +3 579
Bélgica 100 737 99 336 +1 401
Dinamarca 27 997 26 592 +1 405
Irlanda 20 693 17 419 +3 274
Espafia 44 450 71 298 -26 848
Portugal 12 798 19 043 -6 245
Grecia 7 353 16 103 -8 750
Austria 32 44 38 854 -6 410
Suiza 51 444 - 58 150 -6 706
Suecia 51 497 48 920 +2 577
Noruega 27 030 23 632 +3 398
Finlandia 23 265 24 611 -1 346

FUENTE: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 1991, Washington,
1991, cuadro 14.



Cuadro 4
BALANZA EN CUENTA CORRIENTE POR PAISES SELECCIONADOS
(millones de délares estacionalmente ajustados a tasas anuales)

Paises 1988 1989 1990
Japén 79 600 57 .200 35 400
RFA 48 500 52 700 47 900
Paises Bajos 5 400 6 900 10 300
Bélgica-Luxemburgo 3 500 3 800 3 600
Irlanda 700 500 1 400
Estados Unidos -125 600 -103 700 -92 100
Reino Unido -26 600 -34 000 -24 500
Italia -6 000 -11 600 -14 400
Esparia -3 700 -11 000 -16 900
Francia -3 400 -3 600 -13 600
Grecia -1 000 -2 600 -3 500
Dinamarca -1 800 -1 400 +1 600
Portugal -1 100 -600 -100

FUENTE: OECD, Economic outlook mim. 50, Paris, OECD Publications, 1991.
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Cuadro 5
DESEMPLEO EN EL AREA DE LA OCDE
(tasas de desempleo como porcentaje de la fuerza de trabajo, por paises seleccionados)

1988 1990
Estados Unidos 55 55
Japon 25 2.1

CEE:
RFA 6.1 5.1
Francia 10.0 8.9
Italia 12.1 11.2
Reino Unido 8.2 59
Espaia 19.5 16.3
Paises Bajos 83 6.5
Bélgica 10.3 88
Dinamarca 8.6 9.5
Grecia 7.7 7.2
Portugal 5.8 4.6
Irlanda 16.7 13.7
Luxemburgo 1.4 1.3
EFTA:

Austria 3.6 33
Finlandia 4.6 3.5
Islandia 0.6 1.7
Noruega 32 52
Suecia 1.6 1.5
Suiza 0.7 0.6

FUENTE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico, The OECDh
Observer, publicacion bimestral de la oCcDE, nim. 174, febrero-marzo de 1992,
cuadro 3. OoECD Economic outlook.



Cuadro 6
INFLACION EN EL AREA DE LA OCDE
(por palises seleccionados)

Inflacién anual media
(deflactor del piB)

Pais 1980-1989
%
Estados Unidos 39
Canada 4.6
Japén 1.3
RFA 2.7
Reino Unido 6.1
Francia 6.5
Italia 10.3
Paises Bajos 19
Bélgica 48
Luxemburgo 44
Dinamarca 6.0
Irlanda 8.1
Espafia 9.4
Portugal 19.2
Grecia 18.2
Austria 38
Suiza 36
Suecia 74
Noruega 56
Finlandia 7.0

FUENTE: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 1991, Washington,
1991, cuadro 13.



En breve otorgara nuevos poderes a sus instituciones, tendra un
mercado sin fronteras y quiza incluso una estructura politica federal.

4, LA MEMBRECIA EN LA CEE

Se mencioné en su momento que los seis miembros originales de
la CEE fueron la Repiiblica Federal Alemana, Francia, Bélgica, Paises
Bajos, Italia y Luxemburgo. En 1973 ya formaban parte de la or-
ganizacion los “nuevos nueve” —los seis primeros mas Reino Unido,
Dinamarca e Irlanda—, y finalmente, desde los ochenta, con la
incorporacion de Grecia (1981), Espafia y Portugal (ambos, en 1986),
se tienen ya los actuales doce, que marchan juntos hacia el mercado
lnico, a principios de 1993.

Sin embargo, este proceso ha sido afectado por la reunificacion
alemana y, sobre todo, por el sorpresivo colapso del socialismo
en Europa del Este, lo que oftece nuevas posibilidades, pero plantea
también nuevos problemas.

La apertura de Europa Oriental fue fuertemente influida por
las reformas puestas en vigor en la URSS (la perestroika), pero
también por el proceso de integracion en el seno de la CEE;
ahora aquel bloque de paises trata de implantar medidas que
lo asimilen al sistema economico de Occidente y busca un mayor
acercamiento a la Comunidad. Sin embargo, la membrecia de
los paises de Europa Oriental en dicho organismo parece ina-
ceptable por el momento, pues complicaria enormemente el pro-
ceso de integracion entre los doce, ya tan avanzado y cuidadosamente
planificado.

Mitterrand considera conveniente proporcionar a los paises de
Europa Central y Oriental —que evidentemente no estin preparados
para ingresar en la CEE— una estructura flexible que les permita
“trabajar juntos en una situacion de igual dignidad” con los paises
de Europa Occidental. Para el presidente francés, esta fase intermedia
podria durar décadas.

A pesar de esa retorica, en la realidad se da un hecho negativo:
los paises ex socialistas de Europa Oriental sienten que tienen frente
a ellos una CEE sumamente proteccionista, cuyas barreras arancelarias
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afectan a sus principales bienes exportables: productos agricolas,
textiles y sidenirgicos.

Al respecto, el director gerente del Fondo Monetario Internacional
(M), Michel Camdessus, ha censurado a los paises industrializados
por no abrir sus mercados a las exportaciones de los estados re-
formistas; considera que Europa Occidental debe ayudar a esas
nacientes democracias.

Al igual que el resto de los paises subdesarrollados, los del
ex bloque socialista, empefiados en consolidar la democracia, mas
que ayuda directa requieren que sus productos tengan acceso a
los mercados de los paises ricos, y asi lo han manifestado en diferentes
ocasiones; las cuantiosas inyecciones de ayuda financiera no re-
presentan la mejor manera de salvar del colapso a las economias
de Europa Oriental. Tal ayuda es necesaria; pero como complemento
del comercio, no como sustituto del mismo. Solicitan, ademas de
mercados abiertos, mayor asesoria en tecnologia y en administracion
de empresas.

En opinién de los defensores del sistema de libre mercado, las
democracias emergentes del Este de Europa no podran atraer in-
version extranjera, privatizar y crear empresas que generen trabajo,
si no se les permite competir justamente en los mercados.

En el futuro, si se da un sustancial desarrollo econémico y politico
en el Este y se consuma el desarme, la CEE podria verse muy
presionada para aumentar el nimero de sus afiliados.

En ese sentido debe consignarse que, después de Turquia,!3 Aus-
tria, Chipre y Malta, se han sumado a los paises que postulan
su candidatura a ser miembros de la CEE. Mas recientemente, Suecia
pidi6 ser admitida; en esta decision de la neutral Suecia influyeron
los cambios ocurridos en Europa del Este, el fin de la guerra fria
entre las superpotencias, pero sobre todo, la consideracion de que
la economia sueca necesita mercados para colocar sus productos
y los planes de la CEE para crear un mercado comin intetno amenazan

13 Este pais, miembro asociado de la CEE desde 1964, solicité membrecia
de pleno derecho en 1986; en diciembre de 1989, le fue notificado que
se le consideraba econémica y politicamente inmaduro para ser incorporado
a la CEE.
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con dejar fuera del marco econdmico continental a Suecia y al
resto de los pafses de la EFTA.

Y ya que se habla de la posibilidad de que la CEE aumente
el nimero de sus socios, conviene mencionar que en este punto,
como en muchos ofros, existen sustanciales diferencias entre los
actuales miembros de la Comunidad.

Un grupo encabezado por Francia, al que se da el nombre de
“profundizadores”, considera que la Comunidad necesita primero
fortalecerse, estrechar vinculos entre los actuales doce miembros,
completar su tan anunciada conversién en un solo mercado a fines
de 1992 y avanzar después hacia el logro de una sola moneda, de
un solo banco central y, quizd, hasta de un solo gobiemo. Los
“profundizadores” presionan por la unién politica como forma de
enfrentar los cambios en Europa Oriental, lo que podria llevar a
una federacion politica genuina. La admisién de nuevos miembros
desviaria la atencion de la integracion y amenazaria el éxito que
ahora hace atractiva la CEE a las democracias emergentes del Este
de Europa. Aumentar la membrecfa podria alterar la naturaleza de
la CEE y hacer de ella, simplemente, una zona de libre comercio.

Por su parte, los “ampliadores™ —comandados por el Reino Uni-
do— afirman que la CEE debe abrir sus puertas a nuevos miembros
e incorporar a Escandinavia, Suiza y Europa del Este.

Aunque la CEE actual no aceptard nuevos miembros hasta que
el programa de 1993 opere plenamente, en cierta forma la “am-
pliacion™ y la “profundizacion” se han hecho compatibles, pues
al tiempo que “los doce™ estrechan vinculos entre si, crean una
zona de libre comercio con sus principales interlocutores comerciales,
esto es, con los integrantes de la Asociacion Europea de Libre
Comercio (AELC o EFTA). Alrededor de 60% del comercio de la
EFTA se realiza con la CEE y 25% del comercio de esta ultima
se lleva a cabo con la EFTA; esto es mds que el comercio de la
CEE con Estados Unidos y Japon en conjunto.

En 1984, la CEE y la EFTA emitieron la “Declaracion de
Luxemburgo”, la cual prevefa una creciente colaboracion entre ambas
organizaciones y la creacién de un “espacio economico europeo™
(EEE), que comprenderia a diecinueve paises, con 380 millones de
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habitantes en 1990 y una extension territorial de un tercio de la
de Estados Unidos.!4

Esa colaboracién se intensifico en enero de 1989, cuando el
presidente de la Comision de la Comunidad Europea, Jacques Delors,
hizo un llamado en favor de nuevos vinculos, mejor estructurados,
que incluyeran mecanismos de adopcion de decisiones e instituciones
administrativas comunes, sin que las naciones de la EFTA se in-
corporasen a la Comunidad. En marzo de 1989, la EFTA respondio
con la “Declaracién de Oslo”, en la cual expreso su disposicion
para estudiar la manera de estructurar mejor la relacion entre ambas
entidades. Su principal objetivo sera contar con las cuatro libertades
propuestas en el Tratado de Roma (libre circulacion de personas,
bienes, servicios y capitales). También se contemplaba la reduccion
de las disparidades econdmicas y sociales entre las dos areas.!3

Como un paso en esa direccién, los ministros de Relaciones
Exteriores de los doce miembros de la CEE y los siete de la EFTA
se reunieron en Bruselas el 13 y 14 de mayo de 1991 para seguir
avanzando hacia la constitucion del EEE con base en un tratado
entre ambas organizaciones que entrarfa en vigor el 1 de enero
de 1993, cuando la CEE se convirtiera en un mercado tnico.

De esa reunion emano un acuerdo en el cual empezo a vislumbrarse
como funcionaria el EEE. Entre otras cosas, los paises de la EFTA
tendrian que aceptar la legislacion comercial de la CEE, reducir
gradualmente la ayuda a sus agricultores altamente protegidos, per-
mitir mayor pesca en sus valiosas aguas territoriales —algo muy
debatido y objeto de resistencia— y abrir sus sectores financieros
cerrados. Mas adelante, tendrian también que hacer aportaciones
a los fondos comunitarios para ayudar al desarrollo de las areas
mas pobres de la Comunidad.

Tras arduas y prolongadas negociaciones, el irrefrenable impetu
integracionista europeo hizo posible que el 22 de octubre de 1991
la CEE y la EFTA acordaran finalmente crear una vasta zona de

14 Fondo Monetario Internacional, International Financial Statistics, Anuario
1991, Washington, D.C., 1991.

I5 “La CEE y la AELC mantienen una relacién estrecha”, Boletin del rui,
vol. 20, nim. 5, Washington, 11 de marzo de 1991, p. 69.
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libre comercio, que comprendesd a sus diecinueve paises —con
aproximadamente 380 millones de consumidores, que cuentan con
un poder adquisitivo equivalente a 46% del comercio mundial—
en la que se permitira la libre circulacion de bienes, servicios,
capital y personas. Con este importante paso en la construccion
de la nueva Europa, surgira el mercado comiin mas grande e
integrado del mundo, aventajando a la cuenca del Pacifico y al
mercado comiin de América del Norte.!6

Este acuerdo es considerado una manera de retardar el ingreso
de los paises de la EFTA en calidad de miembros permanentes de
la CEE, en momentos en que ésta es presionada para que ayude
a las nuevas democracias de Europa Oriental. El convenio debe
ser ratificado por las legislaturas de “los doce™ y de los siete paises
de la EFTA, antes de entrar en vigor el 1 de enero de 1993.

Con la transformacion de la parte oriental del continente y la
integracion de la occidental, los paises de la EFTA temian quedar
fuera del nuevo mapa de Europa. Sin embargo, ellos buscan coo-
peracion sélo en determinados rubros, pues no desean perder su
soberanfa en decisiones fundamentales; esto es, desean ampliar y
profundizar la unidad economica sin tener que aceptar los objetivos
politicos —por lo demas, atin no definidos— de la CEE. Los lideres
de la CEE y de la EFTA coinciden en que deben sumar esfuerzos
para facilitar ayuda a los pafses del Este.

Como parte de esa politica hacia Europa Oriental, l]a Comunidad
ha negociado acuerdos de concesiones comerciales y ayuda financiera
con Polonia, Hungria y Checoslovaquia, pais que va a la vanguardia
en las reformas econdmicas en Europa Oriental; esos tres paises
firmaron en junio de 1991 acuerdos con la OCDE, a fin de acelerar
su transicion hacia la economia de mercado. Albania, Rumania, Bulgaria
y la Comunidad de Estados Independientes (CEI) también aspiran a
avanzar hacia la economia de mercado, pero se hallan menos adelantados
en sus cambios. Sin embargo, la propia CEE senala que esos estados

16 Sj se desea profundizar sobre la EFTA y sus relaciones con la CEE, véase
Richard K. Abrams y otros, The impact of the European Community’s internal
market on the EFTA, Occasional paper 74, Washington, Fondo Monetario In-
ternacional, diciembre de 1990, 66 pp.
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se encuentran muy lejos de ser politica y econémicamente maduros
como para pensar en su posible membrecfa en un futuro predecible,
pues no podrian enfrentarse al libre comercio. En reuniones de
la Comunidad Europea, Jacques Delors ha sefialado que podrian
necesitarse de quince a veinte afios para que los paifses de Europa
Oriental estén preparados para incotrporarse a la CEE.

En enero de 1992, Checoslovaquia, Hungria y Polonia, los tres
paises en mejor situacion dentro de lo que fue el bloque socialista,
dieron el primer paso hacia la CEE al entrar en vigor el Acuerdo
de Asociacion, que les dara acceso al mercado eurocomunitario y
préstamos con bajo interés. Las inversiones que los capitalistas realicen
en esos paises, seran el punto mas atractivo para las nuevas democracias.

Tal Acuerdo de Asociacion era inevitable, pues la Comunidad
Europea no puede seguir prosperando, teniendo junto a ella
una Europa Oriental que se debate en el caos economico y social.
Como es légico, la CEE debe proporcionar asistencia financiera
y abrir sus mercados a ese bloque de paises, pues de lo contrario
“los doce™ sufrirdn las consecuencias de ser invadidos por los de-
sempleados procedentes de la parte este del continente.

Tanto el “espacio econémico europeo™ como los acuerdos con
Europa Oriental, podrian desembocar mas adelante en la incor-
poracion plena de esos paises a la Comunidad. Por ello, no se
descarta la posibilidad de que en dos décadas mas surja una CEE
con mas de veinte miembros (los actuales doce, mas los siete de
la EFTA, mas tres o cuatro de Europa Oriental), que en 1989 contaban
con alrededor de 471 millones de habitantes.

De cristalizar esto, considerando el producto nacional bruto de los
participantes, Europa se convertiria en el mercado mas grande del mundo.

Pero por lo pronto, segiin ha dicho Delors, si la CEE integrara
a los paises de Europa Oriental, tendrian que cuadruplicarse los
gastos de los contribuyentes de la Comunidad, para poder ayudar
a los nuevos socios.

Cualquier compromiso para ayudar o incluso incorporar a las
economias rezagadas, requiere que la CEE canalice enormes sumas
de dinero a auxiliar a las democracias emergentes en sus esfuerzos
por transformarse en economias de mercado desarrolladas.
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Pero Alemania, que por el momento provee la mayor parte de
la ayuda a la CEI —anteriormente URSS— y a Europa Oriental,
esta agobiada por los costos y dificultades de la reunificacion. Por
otra parte, Portugal, Irlanda y Grecia reciben considerables subsidios
de la CEE que no deben ser restringidos ain; por todo lo anterior,
los paises europeos occidentales mas ricos no estan en condicienes
de asumir toda la carga econdmica que significara el desarrolle de
los paises que integraban el bloque socialista.

Aunque el interés de Europa del Este en la CEE es visto fre-
cuentemente como el mero deseo de ayuda e inversiones occidentales,
y desde luego de apertura comercial, en realidad las expectativas
de ese bloque respecto a la Comunidad, van mas alla del aspecto
puramente economico. En una carta enviada en agosto de 1991
a la Presidencia de la CEE, los presidentes Vaclav Havel (Che-
coslovaquia), Lech Wallesa (Polonia) y el primer ministro Joszef
Antall (Hungria), preguntaron si sus paises pueden ser incluidos,
de alguna forma, en el proceso de cooperacién politica europea,
mediante el cual “los doce™ coordinan sus politicas exteriores.

La XIV Conferencia Anual de la Union Democritica Europea,
que congrego en Paris del 11 al 13 de septiembre de 1991 a politicos
de veintinueve partidos conservadores, a fin de sostener conver-
saciones sobre el futuro de Europa, concluyd con un firme respaldo
a la idea de ampliar la CEE. En el comunicado correspondiente
se senala, entre otras cosas, que es esencial que todos los paises
europeos tengan la oportunidad de constituirse en miembros plenos
de la CEE si asi lo desean, pues seria imitil conceder ayuda a los
paises de Europa Oriental al tiempo que se les impide el acceso
al comercio de la Comunidad. En el marco de esa reunion, el
primer ministro britanico John Major se manifesto precisamente
en favor de ayudar al area por medio de la apertura de los mercados
de la CEE, y de dar la bienvenida a los paises de Europa Central
y Oriental “tan pronto estén listos econémica y politicamente™.

Por su parte, el lider opositor gaullista, Jacques Chirac, advirtio
sobre los riesgos de “remplazar el muro de Berlin con un nuevo
muro, esta vez de dinero”.

Reflejando las tensiones acumuladas en torno al tema de la mem-
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brecia, y haciéndose eco de la opinién de otros dirigentes europeos
que consideran que la CEE debe concentrarse en la aceleracion
de su integracion politica y econoémica, Mittetrand observé en la
conferencia mencionada, que posiblemente pasarin décadas antes
de que Europa Oriental sea miembro de la organizacion. Siempre
en favor de “profundizar” la Comunidad en vez de incrementar
el nimero de sus participantes, Mitterrand advirtié sobre el peligro
de que se convierta simplemente en una enotrme zona de libre
comercio, como siempre lo han deseado algunos de sus miembros.
Coincidiendo con esto, el presidente del gobiemo espaiiol, Felipe
Gonzailez, en reunién con Mitterrand (14 de septiembre de 1991),
declaré que en las condiciones imperantes en 1991 no hay en Europa
Oriental candidatos aptos para ingresar en la Comunidad, a menos
que se reduzcan los requisitos de entrada, lo cual constituiria un
retroceso, si bien es cierto que anhelado por algunos paises, en-
cabezados por Inglaterra.

Francia teme, ademas, que al ampliarse la Comunidad, Alemania
—potencia dominante en ella— vea acrecentada su influencia.

En actitud contraria a Mitterrand y Felipe Gonzilez, Major —
partidario de “extender” la Comunidad— celebra la posibilidad de
que aumente el mimero de paises comunitarios, pues mientras mas
sean éstos, menos posibilidades hay de que cristalice la unién politica
Yy, en consecuencia, mas de que el Reino Unido pueda mantener
incélume su soberania, tal como son sus deseos.

Cuando la Comunidad abra una vez mas sus puertas a mediados
de la década de los noventa, probablemente no permitira aun la
entrada a los paises de Europa Oriental, pero si a Austria, Suecia,
Noruega y Finlandia, cuyos niveles de desarrollo se aproximan
—y en algunos casos superan— al promedio de “los doce”.

En suma, casi todos los pafses —y los aspirantes a paises in-
dependientes— desde el Baltico al mar Negro, desean pertenecer a
la CEE; para esta organizacion, la alternativa es incrementar su
ayuda y abrir sus mercados a Europa Oriental, o abrir sus fronteras
a los inmigrantes de esa drea. Esto ultimo esta ocasionando ya
serios problemas sociopoliticos, como el resurgimiento del racismo
y del nazismo.
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HACIA LA UNION MONETARIA EUROPEA

1. ANTECEDENTES

En los afios que siguieron al fin de la segunda guerra mundial,
el comercio intraeuropeo se realizaba dentro de una red de acuerdos
bilaterales de pagos —herencia de la gran depresion— con limitados
margenes de crédito, que para 1947 estaban préximos a agotarse.
La escasez de divisas inducia a los deudores bilaterales a reducir
sus importaciones, con lo cual se frenaba el aumento del comercio
que era tan esencial para la recuperacion economica del continente.
Para vencer esta dificultad, tras afios de preparacion, el 19 de sep-
tiembre de 1950 fue creada la Union Europea de Pagos (UEP),
organizacion concertada entre los paises que formaban entonces
la OECE, para alentar el comercio multilateral entre los paises miem-
bros.!” Y, en efecto, sus normas ayudaron a disminuir la necesidad
de restricciones comerciales para contrarrestar los déficit comerciales
temporales.

Gracias a la UEP fue posible la transferencia total entre las monedas
de los estados miembros y el pago de las deudas en forma multilateral;
asimismo, acabo con las medidas discriminatorias y consiguié romper
el sofocante bilateralismo de finales de los afios cuarenta, susti-
tuyéndolo por una liberalizacion en gran escala. Al permitir la com-
pensacion de pagos entre los pafses miembros, la UEP contribuyé
mucho a hacer convertibles las monedas de los paifses miembros

17 Véase al respecto: Jacob J. Kaplan y Gunther Schleiminger, The European
Payments Union, financial diplomacy in the 1950s, Nueva York, Oxford
University Press, 1989, VII+396 pp.
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de la OECE, entre ellas, las de la CEE.1%

Cuando la UEP logré este objetivo (27 de diciembre de 1958),
fue sustituida automaticamente —segiin decisién tomada en julio
de 1955— por el Acuerdo Monetario Europeo, un esquema adoptado
a las condiciones de convertibilidad, que incluyé un fondo para
facilitar créditos a corto plazo. Como se advierte, la UEP prestd
un valioso auxilio en la resolucion de los problemas monetarios
existentes en los inicios de la CEE, lo cual fue de suma importancia,
ya que la parte menos consistente del Tratado de Roma fue pre-
cisamente la relativa a las cuestiones monetarias.

Si bien en el Tratado se hacian diversas referencias en materia
financiera, no se mencionaba, por ejemplo, la manera de alcanzar
la libre convertibilidad de las monedas de los paises miembros
de la CEE, siendo que la misma era indispensable para la
liberacion de los movimientos de mercancias, servicios y capitales,
base del Tratado de Roma.

Ante los primeros cambios de paridad intraeuropeos tras la firma
del Tratado de Roma —las revaluaciones de 5% del marco aleman
(Deutsche mark, DM) y del florin holandés en marzo de 1961—, la
CEE reacciono proponiendo pasos concretos para el establecimiento de
una union monetaria. La Comision Europea sefial6 que la coordinacion
de las medidas econdmicas nacionales contemplada en el Tratado de
Roma seria incompleta, y por tanto no podria funcionar, si no se tomaba
una accion similar en el campo monetario. Como ya se sefiald, el Tratado
de Roma habia sido sumamente vago en este aspecto.

18 Se dice que la moneda de un pais es convertible cuando puede cambiarse
por las monedas de otros paises. Exige que se pueda comprar y vender libremente
en el mercado por monedas extranjeras. Actualmente el significado de con-
vertibilidad es mis amplio que en la preguerra, cuando convertibilidad significaba
convertibilidad en oro: las monedas podian cambiarse por oro a una paridad
fija. La convertibilidad es necesaria para el desarrollo del intercambio inter-
nacional. El camino al libre comercio y al libre flujo de capitales entre paises
queda limitado por la inconvertibilidad. El precio que se paga por la con-
vertibilidad es el aumento de los riesgos de crisis en la balanza de pagos:
los movimientos de capital a corto plazo de un centro financiero a otro aumentan
considerablemente cuando se desmonta el mecanismo de control de cambios.
(Seldon y Pennance, ibid.)
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A raiz de los acontecimientos que se mencionaron en el parrafo
anterior, el Comité Monetario de las Comunidades Europeas amplio
su papel,!® exigiendo que dentro de él tuvieran lugar todas las
consultas respecto a toda decision importante tomada por los estados
miembros en el campo de las relaciones monetarias internacionales.
Se crearon tres nuevos comités permanentes, el mas importante
de ellos, el Comité de Gobernadores de los bancos centrales de
los estados miembros,20

Después de las revaluaciones intracomunitarias de 1961, hubo
estabilidad cambiaria en el seno de la Comunidad. Sus integrantes
pensaron que nho habia que preocuparse mas y se limitaron a centrarse
en los margenes de fluctuacion establecidos en Bretton Woods —1%
hacia arriba y hacia abajo de la paridad— y en la forma de estrecharlos.
Pero, a fines de los afios sesenta se presentd la crisis financiera
que provocaria en unos anos un serio quebranto de los acuerdos
de Bretton Woods.

Desde diciembre de 1968, el franco francés fue objeto de intensas
presiones, por lo que, pese a la resistencia gubernamental, se tuvo
que recurrir a una devaluacion de 12.5% el 8 de agosto de 1969.
En esta depreciacion monetaria influyeron mucho los disturbios
estudiantiles del “mayo rojo” de 1968, la gran inestabilidad econémica
y politica de Francia y la consecuente fuga de capitales, todo lo
cual forzosamente tenfa que afectar al franco.

Por otra parte, la solidez de la economia germana —derivada
principalmente de sus crecientes superavit comerciales— y la crisis
financiera internacional, determinaron que grandes cantidades de
fondos especulativos se refugiaran en Alemania, presionando al DM
que tuvo que ser revaluado en 8.5% el 24 de octubre de 1969.

Con excepcion de las revaluaciones del florin holandés (1961)

19 Cuerpo consultivo establecido en el articulo 105 del Tratado de Roma,
para promover la coordinacion de la politica monetaria dentro de la CEE. Agrupa
a los gobemnadores de los bancos centrales de la Comunidad, a representantes
de la Comisién Ejecutiva y a varios expertos.

20 E] Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales es un cuerpo asesor
formado por los gobernadores de los bancos centrales, y que se encarga de
la preparacion de todas las decisiones y resoluciones del Consejo de Ministros
sobre politica monetaria.
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y del DM (1961 y 1969) y la devaluacion del franco francés (1969),
los tipos de cambio intracomunitarios habfan sido muy estables
en los doce afios de existencia de la Comunidad.

El prospecto de una Unién Monetaria Europea se discutio ofi-
cialmente en la Cumbre de La Haya de jefes de Estado de la
CEE en diciembre de 1969, donde se alcanzé un acuerdo sobre
los principios basicos, dejando a un comité especial —conocido
como Comité Werner por haber estado presidido por Pierre Werner,
entonces primer ministro de Luxemburgo— la tarea de decidir cémo
llevar a cabo la transicién. El Informe Wemer —al igual que el
Informe Delors, que se tratarda mas adelante— proponia el avance
paralelo de la uniéon monetaria y de la unién econdmica y tenia
como meta final el establecimiento de una sola moneda europea.

A pesar de estos intentos, la respuesta europea ante el deterioro de
los principios de Brefton Woods fue mucho menos coordinada de lo
que cabria esperar del plan para la unificacion monetaria. En di-
ciembre de 1971, con el Acuerdo Smithsoniano,?! las bandas de
fluctuacion fueron ampliadas de 2 a 4.5%. Esto implicé que los
movimientos maximos de los tipos de cambio bilaterales en la CEE
se incrementaran mucho mds de lo aconsejable para el funcionamiento
del mercado comin y absolutamente en contra del propésito co-
munitario de avanzar hacia una union monetaria.

Era preciso, entonces, hacer mas estrechos los limites de fluc-
tuacion entre las divisas de los paises miembros de la Comunidad.
A tal efecto surgio “la serpiente en el tinel” (the snake in the
tunnel), cuyo objetivo fue asegurar la defensa frente a una afluencia
excesiva de divisas que pudiera poner en peligro la estabilidad
monetaria, y evitar los efectos de revaluaciones que afectaran ne-
gativamente al comercio exterior.

21 El Acuerdo Smithsoniano se firmé el 18 de diciembre de 1971 entre los
miembros del Grupo de los Diez: a cambio de que Estados Unidos aboliera
la sobretasa de 10% a las importaciones y otras medidas agresivas —que for-
maban parte de la Nueva Politica Econdmica (NEP) decretada por Nixon en
agosto de 1971—, los otros miembros del Grupo acordaron hacer un “reali-
neamiento de sus divisas™ que incluia la devaluacién del délar, la revaluacién
de las restantes monedas y la ampliacion de las bandas de fluctuacién para
los tipos de cambio, del 2% acordado en Bretton Woods a 4.5 por ciento.
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El valor en délares de las divisas de los paises miembros se
mantendria dentro de la amplia banda fijada en el Acuerdo Smith-
soniano; pero, a la vez, las divisas europeas entre si limitarian
sus movimientos a un tinel mas estrecho, con limites equivalentes
a la mitad de los establecidos en el Smithsoniano.

La caracterfstica esencial de la “serpiente” fue que cuando
la divisa mas fuerte llegaba al maximo y la mas débil al minimo,
se hacian compras de esta tltima con la mas fuerte. Periédicamente,
los paises acreedores podian cambiar su acumulacion de divisas
débiles por un activo de reserva mas aceptable. La “serpiente”
era abandonada cuando el indice de inflacién en un pais miembro
era tan alto que afectaba seriamente al tipo de cambio, de tal
manera que este Gltimo ya no podia ser apoyado por el propio
banco central ni por los otros participantes.

En marzo de 1972, la “serpiente™ entré en operacion con los
seis participantes originales de la CEE. El Reino Unido, Dinamarca
e Irlanda se le sumaron en mayo de 1972; pero salieron un mes
después cuando la libra esterlina entré en flotacion. Dinamarca
se reincorpord en octubre de 1972. Italia dejo la serpiente en febrero
de 1973; Francia, en enero de 1974, reincorporandose en julio de
1975 y volviendo a salir en marzo de 1976. Noruega y Suecia,
pafses ajenos a la Comunidad, se incorporaron en mayo de 1972
y marzo de 1973, respectivamente. Resulté entonces que el DM
fue la unica moneda importante en el sistema, rodeada de tres
satélites de la CEE —las monedas del Benelux y la corona danesa—
y dos monedas no comunitarias, las coronas sueca y noruega.

En realidad, la “setpiente™ no significé un adelanto en el camino
hacia la unién econémica y monetaria —como se contemplaba en
el Informe Werner—, pero proporcioné un grado de cohesidn mo-
netaria y de estabilidad cambiaria para un niimero limitado de paises
de la CEE —y eventualmente para pafses ajenos a ella— en un
ambiente internacional de amplias fluctuaciones cambiarias.

Acontecimientos posteriores pusieron fin a la existencia de la
serpiente. Cuando los bancos centrales europeos dejaron de defender
los margenes frente al ddlar, la “serpiente” abandond el tinel y los
tipos de cambio empezaron a flotar libremente.
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Las negociaciones en torno a la unién monetaria europea pro-
siguieron, aunque de manera lenta. Entre tanto, se habia producido
la reforma monetaria concertada en Jamaica (1976), que institu-
cionalizé la flotacion cambiaria.

2. EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO

Fruto de una idea impulsada principalmente por Francia y la Repiiblica
Federal Alemana, por resolucion del Consejo Europeo del 5 de
diciembre de 1978 fue creado el Sistema Monetario Europeo (SME),
que entré en funciones el 13 de marzo de 1979.

Dicho Sistema puede definirse como un arreglo entre los bancos
centrales de los paises participantes, para limitar las fluctuaciones de
los valores de sus respectivas monedas. Se trata, pues, de un sistema
de tipos de cambio semifijos, que se combina con una politica de
tipos de cambio flexibles frente a las otras principales divisas; esto
es, con respecto a las monedas que no pertenecen al SME, las cotizaciones
siguen siendo el resultado de las fuerzas del mercado, aunque con
cierto manejo por parte de los bancos centrales.

A diferencia de su predecesora, la “serpiente” —que se limito
a ser un arreglo de tipos de cambio—, el SME tiene como meta
la estabilidad cambiaria mediante la convergencia del desempeiio
econémico de sus miembros. Asi pues, el SME no se limita a la
politica monetaria sino que aspira a objetivos de integracion eco-
némica mas amplios. La “serpiente” carecio, sobre todo, de una
politica economica generalmente aceptada, bajo la cual las mo-
dificaciones en los tipos de cambio estuvieran acompafadas de
medidas de ajuste interno, una estrategia que en el SME ha permitido
cierto avance hacia la estabilidad interna y externa.

El hecho de que el SME se base en un mecanismo de tipos
de cambio (MTC) fijos pero ajustables, significa que cada moneda
participante tiene una tasa central —o cotizacion rectora— que
se expresa en la Unidad Monetaria Europea, conocida como ECU
por sus iniciales en inglés (European currency unit). A reserva de
ampliar la informacion sobre las caracteristicas de la ECU —que
hasta ahora ha funcionado casi exclusivamente como unidad contable—,
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baste decir aquif que su valor se calcula sobre la base de una “canasta”
de las monedas participantes, incluyendo el dracma griego y el
escudo portugués que no forman parte del MTC del SME.

En el mercado de cambios, la cotizacion de cada moneda puede
apartarse de las tasas centrales bilaterales en un 2.25% hacia arriba
o hacia abajo —6% en el caso de la lira italiana (hasta enero
de 1990), la peseta espafiola y la libra esterlina. Asi, se ha establecido
una “red” o “malla” de tasas centrales bilaterales. Dentro de los
margenes o bandas de fluctuacion, los bancos centrales participantes
estan obligados a intervenir: si las cotizaciones del mercado suben
o bajan mas alla de los limites fijados, intervienen para mantener
la cotizacién, mediante la compra o venta de la moneda, dentro
de los limites establecidos. En principio, la intervencion tiene lugar
con las monedas del MTC, aunque se permite también en algunas
monedas ajenas a él, principalmente en dolares estadounidenses.

Al iniciarse 1992, ya formaban parte del MTC diez de los doce
miembros de la Comunidad.?2

El término SME es mas amplio que el de MTC: todos los paises
de la CEE firmaron el acuerdo del SME y por tanto son miembros
de él, depositaron 20% de sus tenencias en oro y dolares esta-
dounidenses en el Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria a
cambio de una cantidad equivalente de ECUs y sus monedas forman
parte de la canasta que define el valor de la ECU (véase mas adelante).
Pero los no participantes en el MTC —en 1992, solo Grecia y
Portugal— no estdn obligados a observar los puntos de intervencién
obligatorios para sus monedas frente a las otras divisas comunitarias.

Gracias a una estrecha cooperacion monetaria y a un manejo
coordinado de los tipos de cambio, desde su establecimiento,
el SME ha mantenido con cierto éxito una zona de estabilidad
monetaria dentro de la Comunidad Europea, que se ha reflejado
en una reduccion en la variabilidad de los tipos de cambio
nominales y reales entre las monedas del MTC, en diferencias
de tasas de interés y de tasas de inflacion mas bajas entre los
paises, asi como en menor irflacion global.

22 Bélgica, Luxemburgo, Dinamarca, Francia, la RFA, Irlanda, Italia, Paises
Bajos, Espafia (desde junio de 1989) y el Reino Unido (desde octubre de 1990).
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Simplemente, el haber sobrevivido en una época tan turbulenta
constituye un gran logro para el SME. Ademas, el Sistema ha ejercido
una influencia sumamente benéfica en lo que se refiere a la ar-
monizacion de la politica macroeconémica de sus miembros. La
convergencia ha sido mas marcada en el area del comportamiento
de costos y precios; pero esto no garantiza la estabilidad cambiaria,
que solo puede lograrse cuando se produce ademas una convergencia
de las politicas monetaria y fiscal, tema que se ampliard mas adelante.

El MTC se ha sostenido gracias a repetidas intervenciones, pero
sobre todo a politicas monetarias cada vez mas coordinadas, que
han seguido una tendencia —existente también fuera del SME—
hacia medidas monetarias y crediticias muy rigidas, con vistas a
bajar la inflacion.

Las paridades monetarias dentro del SME se han reajustado doce
veces, siempre después de que los cambios en las tasas de interés
y las intervenciones en el mercado de cambios no pudieron mantener
los tipos de cambio dentro de sus limites de fluctuacion. En los
primeros tiempos del Sistema, los realineamientos fueron frecuentes;
pero se fueron espaciando a medida que la inflacion comunitaria
se redujo y sus miembros coordinaron de manera mas efectiva
sus politicas monetaria y financiera, haciéndolas consecuentes con
el mantenimiento de tipos de cambio estables. Ademas, existe un
compromiso politico para evitar devaluaciones cuyo tinico proposito
sea lograr mayor competitividad para los productos de un pafs.

a) Los realineamientos mds recientes

Los mercados de cambio internacionales estuvieron inestables a
fines de 1986 y principios de 1987. Pese a considerables inter-
venciones por parte del Bundesbank y del Banco de Japon, el dolar
caia inexorablemente frente al DM y al yen. Como en anteriores
periodos de debilidad del dolar, el capital especulativo fluyo a la
RFA: la ausencia de controles de capital y la presencia de mercados
financieros relativamente bien desarrollados, en un ambiente de
estabilidad de precios, habia hecho del DM una moneda de reserva
sumamente atractiva. Al mismo tiempo, el franco francés estuvo
bajo tension en momentos en los cuales la inquietud laboral presionaba
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a las autoridades por su politica de restriccion salarial. El Banco
de Francia reacciono inicialmente interviniendo en los mercados de
cambio extranjeros y elevando las tasas de interés. Cuando estas
medidas no pudieron frenar la especulaciéon sobre un posible re-
alineamiento y se intensificé la presion sobre la divisa francesa,
el Banco de Francia permitio que su moneda cayera a su mas
bajo limite de intervencion frente al DM. Esto desencadend inter-
venciones obligatorias en el MTC a fin de evitar que esas dos monedas
rompieran sus respectivos limites. El 12 de enero de 1987, los
ministros de Economfa y Finanzas de la CEE y los gobernadores
de los bancos centrales, acordaron un ajuste de las tasas centrales
dentro del MTC. El DM vy el florin holandés fueron revaluados 3%
y los francos belga y luxemburgués 2 por ciento.

Aunque en el caso de Francia es preciso reconocer la influencia
de factores internos, en términos generales puede afirmarse que este
realineamiento no fue causado ni justificado por divergencias en el
comportamiento econdmico de los paises afectados, sino que el detonante
fueron los acontecimientos internacionales, en particular la constante
cafida del dolar durante 1986 y las primeras semanas de 1987.

No obstante, en el seno de la Comunidad se considerd que el re-
alineamiento podria haberse evitado con una mejor coordinacion de
las politicas monetarias, particularmente respecto a las tasas de interés.

El realineamiento fue seguido de un esfuerzo concertado dentro
de la CEE para identificar las formas de fortalecimiento de los me-
canismos de operacion del SME, lo que condujo al Acuerdo de
Basilea-Nyborg (8 de septiembre de 1987), conforme con el cual
se permite a los bancos centrales del SME utilizar, dentro de ciertos
limites, el servicio financiero de muy corto plazo del SME, a efectos
de la intervencion intramarginal.2? Ademas, el acuerdo contempla
una mayor flexibilidad con respecto al uso de los mairgenes de

23 Red de lineas de crédito que los bancos centrales participantes se otorgan
entre si por medio del Fondo Europeo de Cooperacién Monetaria, para permitir
intervenciones en las monedas comunitarias. Tales operaciones se denominan
en ECUs y las tasas de interés deudoras y acreedoras son iguales a las tasas
aplicables a usuarios y tenedores de activos en ECUs. La duracion de tal fi-
nanciamiento es de cuarenta y cinco dias que se pueden extender a tres meses.
("1, Occasional paper 66, Washington, octubre de 1989, glosario).
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fluctuacion entre las monedas y a los ajustes concertados de la
tasa de interés.

A poco de la firma del Acuerdo de Basilea-Nyborg, sobrevino
otro periodo de prueba y tension para al MTC del SME: la crisis
del mercado de valores de Wall Street (octubre de 1987). El dolar
cayo rapidamente en los mercados de cambio internacionales y
surgio la incertidumbre acerca del impacto que ese hecho tendria
sobre la economia estadounidense, y en general, sobre la economia
mundial. Los fondos salieron de Estados Unidos rumbo a Alemania,
lo que condujo —como en ocasiones anteriores— a presiones al
alza sobre el DM en relacion a las otras monedas, en particular,
al franco francés. Las autoridades monetarias de Francia y la RFA
reaccionaron rapidamente emprendiendo una intervencion masiva
intramarginal, financiada en el maximo fijado en el Acuerdo de
Basilea-Nyborg y por un crédito adicional bilateral del Bundesbank
al Banco de Francia. Al mismo tiempo, se permitio que el franco
francés se devaluara respecto al DM dentro de la banda de fluctuacion.
Esta accion se combiné con movimientos coordinados en las tasas
de interés, en particular por los Bancos Centrales de Francia y de
la RFA, y los resultados fueron exitosos: el mercado acepto las
tasas centrales existentes y pronto desaparecieron los movimientos
especulativos que se habian desatado en espera de un realineamiento
que no llegé a producirse.

El SME se anoté un triunfo al superar el caos financiero que
siguié a la caida de los mercados de valores, sin modificar su
red de tipos de cambio.

Nuevamente, durante un periodo similar de tensién en agosto
y septiembre de 1988, los bancos centrales del MTC utilizaron exi-
tosamente una combinacion de intervenciones, movimientos dife-
renciados de las tasas de interés y flexibilidad del tipo de cambio
dentro de los margenes de fluctuacion, para rechazar ataques es-
peculativos y defender la red de paridades del MTC.

Una mayor convergencia de las tasas de inflacion ha contribuido
también a la estabilidad de los tipos de cambio dentro del MTC
en afios recientes. A fines de 1988, las diferencias de inflacion
entre Francia y la RFA ascendieron a 1.4 puntos porcentuales y



a 3.7 entre Italia y Alemania; en ambos casos, la diferencia mas
pequeiia desde inicios de los afios setenta. En contraste, la diferencia
de inflacion entre el Reino Unido y la RFA permanecia en 5.1
puntos porcentuales, muy por encima de la diferencia respecto a
los promedios de la CEE y de la OCDE.

Segin Holland,24 uno de los logros del SME es que ha fun-
cionado bien desde el punto de vista técnico: cada uno de
los doce reajustes de los tipos de cambio ha sido resultado
de un consenso y ha permitido mantener la estabilidad de
los tipos de cambio reales. Aun mas, los acuerdos de inter-
vencién han dado buenos resultados; las variaciones de la
paridad han sido pequefias y generalmente a tono con las de
la competitividad.

El realineamiento mimero doce consistié simplemente en una
devaluacion de 3.7% sufrida por la lira italiana respecto a las demas
monedas del MTC. Esta medida*se combiné con un estrechamiento
de los limites de fluctuacién de dicha moneda en su nivel normal,
esto es, de 6 a 2.25%. Igualmente, Italia renové su compromiso
de disciplina fiscal para limitar el déficit presupuestario y alentar
una reduccion de la inflacion mas rapida.

Asf{ pues, la experiencia reciente del SME ha confirmado la ten-
dencia a mayores tensiones en periodos de debilidad del délar,
debido a la posicion del DM como una de las monedas mas fuertes
en el Sistema y el mas cercano sustituto del dolar. Los realineamientos
de 1986 y 1987 estuvieron asociados con episodios de particular
debilidad del dodlar, mientras las tensiones estuvieron ausentes en
el periodo de fortaleza del dolar (de mayo a agosto de 1987).

b) La cuestién de la “simetria”™

Los planes originales para el SME contemplaban que la ECU estuviera
en el centro del SME y que el indicador de divergencia —que mide

24 David Holland (director ejecutivo del Grupo de los Treinta), intervencién
en la 9a. Conferencia Internacional sobre Asuntos Monetarios y de Comercio,
Filadelfia, Global Interdependence Center (GIC) Grupo de los Treinta, del 4
al 6 de diciembre de 1988.
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la desviacion de una moneda respecto de su tasa central de ECU—
identificara al pafs que necesitara ajuste Por tanto, éste seria
simétrico, afectando tanto a los paises deficitarios como a los su-
peravitarios. Sin embargo, dada la definicion de la ECU como una
canasta de monedas, pronto se cayo en la cuenta de que ponerla
en el centro del Sistema significaba que no habria ancla nominal
o punto de referencia base. Esto hizo surgir la preocupacion, sobre
todo en la RFA, de que la inflacion en los paises comunitarios
convergiera hacia la tasa promedio en el area del SME y de que
las politicas inflacionarias en algunos paises introdujeran un “sesgo
inflacionario” dentro del Sistema.

Por otra parte, el indicador de divergencia —disefiado para alcanzar
la simetria— no ha funcionado adecuadamente: contiene monedas
ajenas al MTC (el escudo portugués y el dracma griego) y, sobre
todo, no obliga a intervenir; supuestamente, cuando una moneda
del SME cruza su “umbral de divergencia”, las autoridades del pais
respectivo deben dictar medidas correctivas, incluyendo la inter-
vencion diversificada en el mercado cambiario y medidas adecuadas
de politica econdmica interna. Aunque a veces los movimientos
en el indicador de divergencia han cumplido su objetivo de inducir
a actuar a las autoridades, en general, no ha podido cumplir con
su papel de vincular la evolucion del tipo de cambio a una creciente
convergencia de las respectivas politicas econdémicas.26

En consecuencia, el SME ha diferido en su operacion de los
planes originales. La ECU ha servido principalmente como un

25 El mecanismo de tipos de cambio (MTC) tiene dos partes: la primera —de la
que se ha venido hablando— se basa en el mantenimiento, por medio de
la intervencion ilimitada, de limites bilaterales de fluctuacién entre los paises
participantes. La segunda, que es a la que aqui se hace referencia, se basa
en el indicador de divergencia, cuyo propdsito es incrementar el alineamiento
econdmico entre los paises participantes en el SME, detectando las monedas
de la Comunidad que se desvian hacia arriba o hacia abajo de ciertos limites
fijados en términos de la ECU, y que por ser mds estrechos que los margenes
bilaterales de fluctuacién, se alcanzan antes que estos ultimos. (Occasional
paper 66, ibid.)

26 Véase, al respecto: David Folkerts-Landau y Donald J. Mathieson, “The
European Monetary System in the context of the integration of European financial
markets”, Occasional paper 66, cit.
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numerario para la operacion de los mecanismos financieros del
sistema. Los bancos centrales se han ocupado de mantener o de
ajustar (en caso de desequilibrio fundamental) la red de los tipos
de cambio bilaterales. Y lo que es mas importante, el SME ha
gravitado hacia el marco aleman como un ancla nominal del
sistema.

Aunque “simetrfa” fue la palabra pronunciada con mas fre-
cuencia en los debates que precedieron a la creacion del SME,
y no obstante que los reglamentos de éste se disefiaron espe-
cialmente para “compartir la carga del ajuste”, el sistema ha
funcionado en la prictica como una zona “marco”. La RFA ha
establecido su politica monetaria independientemente, y los otros
paises simplemente se han vinculado al DM.27

Por ello, la critica mas reiterada al SME es que ha operado asi-
métricamente, sobre todo en la formulacion de la politica monetaria,
que ha estado dominada por la postura adoptada por la RFA, el pais
miembro con menor inflacion y economia mas vigorosa. El MTC ha
descansado sobre el DM como pilar del sistema: el Bundesbank se
concentra en mantener el poder de compra interno del DM en tanto
los otros paises siguen las politicas que minimizan el monto y la
frecuencia de las devaluaciones de sus monedas frente a tal divisa.
Una de las implicaciones de hacer de la politica monetaria germana
el ancla nominal del sistema es que los ajustes en la politica monetaria
recaen principalmente en los otros miembros del SME.

Puede afirmarse entonces que la RFA, pais que domina el SME
en vista de que su divisa, el DM —usada incluso como moneda
de reserva internacional—, ha sido tradicionalmente la moneda mas
fuerte y estable, ha mantenido una estricta politica monetaria an-
tinflacionaria, de la cual se han beneficiado los otros paises del
Sistema,28

27 Francesco Giavazzi y Alberto Giovannini, Limiting exchange rate flexibility.
The European Monetary System, Cambridge, Mass, The Massachussets Institute
of Technology Press, 1989, x1-230 pp.

28 Sostiene este punto de vista, entre otros, Alexander K. Swoboda, El camino
hacia la unién monetaria europea. Ensefianzas del sistema de Bretton Woods,
Basilea, 28a. Conferencia Per Jacobsson, The Per Jacobsson Foundation, 9
de junio de 1991, p. 22. En cambio, otros especialistas disienten, pues consideran
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Pero también la RFA ha sido muy beneficiada. Su participacion
en el SME le ha permitido gozar de una mayor estabilidad en su
tipo de cambio efectivo real: la membrecia en el SME ha sido como
un dique ante los efectos sobre la economia alemana de las extremas
fluctuaciones del dolar. Esto ha sucedido porque desde el principio
del SME, las monedas europeas —en promedio— se han mantenido
mas cerca del DM, contribuyendo asf a la estabilizacion de la com-
petitividad global germana.

Una comparacion entre dos episodios de depreciacion del dolar
—a fines de los afios sesenta y después de 1985— muestra en
qué medida el SME ha estabilizado la competitividad de la RFA:
de noviembre de 1969 a marzo de 1973 el DM se aprecio 25%
frente al dolar, lo que repercutié en un empeoramiento de 18.6%
en la competitividad germana. En cambio, de enero de 1985 a
diciembre de 1987 el DM se aprecid en forma similar respecto
a la divisa estadounidense —27%— pero esa vez la pérdida de
competitividad fue tan sélo de 9 por ciento.2?

El ascendiente de la RFA sobre el SME ha conducido a muchos
choques entre ese pais y los otros participantes en el Sistema —
especialmente Francia—, que con frecuencia protestan por haber sido
obligados a establecer medidas impopulares, a fin de mantener sus
monedas dentro de los limites de fluctuacion. Algunos paises miembros,
para los cuales la lucha contra la inflacion a principios de la década
de los noventa no tiene tanta importancia como en el pasado, estiman
que la insistencia alemana en contener la inflacion esta introduciendo
en ellos un sesgo deflacionario por medio del SME.

El hecho de que el SME haya operado como una zona marco,
demuestra cudn dificil es construir regimenes de tipos de cambio
simétricos. La solucion simétrica por excelencia son los tipos de
cambio flexibles: cada pais establece su propia politica monetaria
independientemente. En un sistema asimétrico, los paises periféricos
vinculan su tipo de cambio al del pafs centro. Si los tipos de cambio
son fijos, los paises periféricos renuncian a toda autonom{a monetaria.

que el descenso de la inflacion en los paises de la CEE no ha estado asociado
a la existencia del SME. Al respecto, véase Giavazzi y Giovannini, op. cir.
29 Giavazzi y Giovannini, op. cit.
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En un sistema de tipos de cambio manejados, la posibilidad de cambiar
el tipo de cambio bilateral frente al pais centro da a los otros pafses
cierta libertad para poder seguir una politica monetaria independiente.

El SME es un ejemplo mas de un régimen de tipos de cambio
manipulados que ha funcionado asimétricamente. Por ello, para Gia-
vazzi y Giovannini existe una similitud bésica entre el SME y ex-
periencias anteriores de flexibilidad limitada de los tipos de cambio,
como el régimen de Bretton Woods.

Contra este punto de vista se levantan quienes consideran que,
a diferencia del sistema de Bretton Woods, el SME no cuenta con
un nicleo claramente definido como lo fueron el oro o el dolar
estadounidense.3? Ademas, en el SME se da un proceso de toma
de decisiones comin para determinar las paridades cambiarias.
En contraste, los articulos del Acuerdo original del FMI incluian
disposiciones tinicamente para rechazar o aprobar cambios de pa-
ridad propuestos de manera unilateral. Mas aun, algo que ya se
ha sefialado pero sobre lo que no estd de mas insistir: el SME
no se basa tan sélo en el interés comun por un sistema de tipos
de cambio estables, sino que sus miembros también comparten
objetivos de alcance mas amplio, como son la integracion econémica
y la cooperacién politica.

Quiza la hegemonia germana tuvo razén de ser en un principio,
cuando abatir la inflacién era un objetivo prioritario en todos los
paises del Sistema; pero hacia los afios noventa, cuando dicho objetivo
se habia reducido de manera significativa, se empezo6 a considerar
la conveniencia de crear una estructura mas simétrica del Sistema,
que descansase menos en la discrecionalidad y mas en las reglas.
Dejar de depender de las medidas adoptadas por el pais dominante
—la RFA— y establecer medidas comunes.

Una de las opciones que se plantearon fue la eleccion de un
ancla nominal dentro de un proceso de coordinacion de mayor
alcance, que utilizara una serie de indicadores econémicos —tal
como se hace en el Grupo de los Siete— y en el cual la politica

30 Horst Ungerer, Jouko J. Hauvonen, Augusto Lopez-Claros y Thomas Mayer,
The European Monetary System: developments and perspectives, Occacional
paper 73, Washington, FMi, noviembre de 1990, 99 pp.
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monetaria se coordinaria junto con las politicas fiscal y estructural.3!
Pero el camino que se esti siguiendo es el de avanzar hacia la
union monetaria, entendida como una zona de tipos de cambio
permanentemente fijos —con vistas a tener una sola moneda—,
sin controles de cambio u otras barreras al libre movimiento de
capitales o a la circulacion de divisas.

¢) Evaluacidn del Sistema Monetario Europeo

Aunque existe polémica al respecto, en general se coincide en
que el SME ha sido un instrumento eficaz para reducir la volatilidad
de los tipos de cambio, asi como para limitar la incidencia de
desajustes. Tales logros se han alcanzado sin incrementar de manera
importante la variabilidad de las tasas de interés, pero sf recurriendo
ocasionalmente a controles sobre los flujos de capital, posibilidad
que desaparecié para los principales paises del Sistema a partir
del 1 de julio de 1990, en cumplimiento de los planes para la
unién econémica y monetaria.32

Evidentemente, el SME ha constituido un instrumento util para
alentar la integracion econémica y la unificacion politica en el
seno de la CEE. Empero, ha tropezado con ciertas dificultades y
su funcionamiento no ha sido del todo exitoso, pues la pretendida
unidad tiene que llevarse a cabo entre un grupo de paises muy
desiguales en cuanto a su desempefio econémico.

Pese a ello, gracias a los logros del SME fue posible dar vida
al Acta Europea Unica —que ademas del establecimiento del mercado
unico, busca fortalecer la cooperacion en materia de politica eco-
némica y monetaria— y con base en ella, avanzar hacia la completa
liberalizacion de los movimientos de capital e integracion de los
servicios financieros, que se espera culminen con la plena union
econdmica y monetaria.

31 Alma Chapoy Bonifaz, “;Hacia un patrén monetario délar-yen-marco?”,
Problemas del Desarrollo, vol. xx1, nim. 82, Instituto de Investigaciones Eco-
némicas de la UNaM, julio-septiembre de 1990, pp. 65 y 66.

32 Si se desea amplia informacion sobre el SME, constiltese: Francesco Giavazzi,
Stefano Micossi y Marcus Miller (compiladores), The European Monetary System,
Nueva York, Cambridge Universjty Press, 1988, xx+424 pp.
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El SME constituye el unico ejemplo en la actualidad de un
grupo de pafses que, por un periodo ya prolongado, han mantenido
tipos de cambio flexibles pero ajustables entre ellos. Por eso
algunos expertos han considerado la posibilidad de superar el
“actual desorden en el mundo de las divisas” y llegar a las tan
anheladas “condiciones de estabilidad”, con base en el ejemplo
del SME.

Sin embargo, existen serios argumentos que echan por tierra
esta idea:33 1) los paises del SME han mantenido tipos de cambio
flexibles frente a las otras divisas principales; 2) estd por verse
como reacciona el Sistema ante la plena liberalizacion financiera
en marcha desde el 1 de julio de 1990; 3) el SME abarca Londres
s6lo a partir de octubre de 1990, pero no incluye a Nueva York
y Tokio, los otros dos principales centros financieros, medidos por
el volumen de transacciones;34 4) las metas de integracion entre los
paises del Sistema son mayores de lo que podrian ser entre
un grupo mas amplio de paises industriales, es decir, lo que es
posible en la Europa de los doce —y nosin grandes complicaciones—,
ciertamente no podria transferirse al globo terraqueo.

Tomasso Padoa-Schioppa, director general adjunto del Banco de
Italia, coincide en considerar “no exportable™ la experiencia del
SME. Para él, la principal leccion del SME es que un vinculo ajustable
puede funcionar, y que puede lograrse un equilibrio satisfactorio
entre el cardcter “fijo” y el cardcter “ajustable™ del Sistema, pero
su éxito obedece en gran medida a circunstancias especificamente
europeas, irrepetibles fuera del area.35

Es innegable que la plena entrada en vigor dél programa de
mercado Unico afectara a las relaciones econdmicas y financieras

33 Folkerts-Landau, ibid.

34 Se calcula que diariamente son transferidos unos 300 mil millones de
délares desde y a Londres, Nueva York y Tokio, la mayoria por motivos es-
peculativos. Es iluso pensar que, en tales condiciones, los bancos centrales,
aun puestos de acuerdo, garantizaran tipos de cambio fijos a tal magnitud
de dinero.

35  Tomasso Padoa Schioppa, “;Hacia un nuevo vinculo ajustable?” El Sistema
Monetario Internacional en los proximos veinticinco afios, Basilea, Banco de
Pagos Internacionales-Fundacion Per Jacobsson, 12 de junio de 1988, pp. 17-32.
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entre la CEE y el resto del mundo, asi como a la estructura del
Sistema Monetario Internacional y de las reservas internacionales.

En este sentido, mas que pretender trasladar la experiencia del
SME al ambito mundial, se debe considerar que un SME mas eficaz
podria constituir, paralelamente al délar, uno de los pilares de un
mejor Sistema Monetario Internacional.36

Ideas semejantes expresa Holland:37 habla de los “aglutinantes”™
politico, econémico y comercial como determinantes del relativo
éxito del SME; ademas éste es solo uno de una serie de acuerdos
entre los paises europeos en practicamente todas las dreas. Tal si-
tuacion no se da —y dificilmente se dardi— en otras partes del
mundo.

De manera similar, este autor llega a la conclusion de que los
hechos apuntan a la consolidacion de sistemas flexibles entre grupos
de paises, basados en las principales monedas, del mismo modo
que el SME se basa en el DM.

Esto lleva de nuevo a la tripolaridad cada vez mas clara: dolar
estadounidense-yen japonés-marco aleman (o ECU).

36 Lord Roll of Ipsden, Segunda Conferencia Anual Emes Sturc, Washington,
11 de abril de 1985.
37 Holland, ibid.
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UNION ECONOMICA Y MONETARIA

1. LOS PRIMEROS PASOS

Desde que se establecié la CEE en 1957, se tenia claro que el
problema de pago de saldos entre los estados miembros sélo podria
ser eliminado en su conjunto mediante la unificacion de monedas
o el establecimiento de una moneda tinica y una reserva monetaria
comin en un solo banco central.

Se comprendfa también que la unién econémica y monetaria
(UEM) requeriria no tnicamente la coordinacion de las politicas
de comercio exterior y de pagos, sino también la transferencia de
soberania a una autoridad central supranacional en matetia de politica
financiera y de crédito, de salarios y precios.

Una politica econdmica interna equilibrada y un sistema monetario
saludable forman las bases de la integracion y son tan importantes
como la integracion misma.

Sin embargo, la unién financiera dentro de la CEE ha progresado
a un paso en extremo modesto, pues el énfasis inicial estuvo en
hacer realidad un mercado comiin de mercancfas, sobre la base
de adoptar una politica comercial conjunta frente al resto del mundo.

En 1983, la Comisién de la CEE envié una “Comunicacién sobre
integracién financiera” al Consejo de Ministros. Este documento
y las subsecuentes discusiones llevaron a la conclusion fundamental
de que la plena liberalizacion de los movimientos de capital, la
integracion de los servicios financieros y el reforzamiento del SME
eran requisitos para el logro de un mercado plenamente unificado
en la CEE.

53



En febrero de 1986, el Consejo de Ministros de la CEE adopto
el Acta Europea Unica —ratificada en 1987—, cuyo principal objetivo
fue la preparacion de un programa amplio de mercado interno para
fines de 1992. Con base en el articulo 102 A del Tratado, el Acta
hace énfasis en la cooperacion econdmica y monetaria y en la
necesidad de convergencia de las politicas sobre esas materias.
La integracion del comercio de bienes y setvicios deberfa incluir
de manera destacada la de los servicios financieros.

En mayo de 1986, la Comisién de la CEE propuso un calendario
para la liberalizacion de los movimientos de capital, que subrayo
la importancia de ese hecho para la ulterior convergencia de las
politicas y del desempefio dentro del SME. Tras el decimoprimer
realineamiento de las tasas centrales dentro del MTC (enero de 1987),
las discusiones en la Comunidad Econémica enfatizaron cada vez
mas el vinculo entre el fortalecimiento del SME y la plena libe-
ralizacion de los movimientos de capital.

El Acta Europea Unica reconocié que, ademis de la plena li-
beralizacion de los movimientos de capital, una liberalizacion y
armonizacion suficientes de las leyes nacionales que rigen la au-
torizacion de las instituciones de crédito y la provision de servicios
financieros, constitufan condiciones igualmente esenciales para el
cumplimiento de las metas del mercado interno.

En el ambito de la CEE se acepta, en términos generales, que
el cumplimiento del programa de mercado intemo tinico tendria
que apoyarse en una politica monetaria comin y en la unién mo-
netaria,

Esta 1ltima es un aspecto de suma importancia, pues ayudaria
a que se produjeran menores fluctuaciones cambiarias, coadyuvando a
que las transacciones entre los paises sean mas estables y menos
costosas. Sin embargo, los escollos para la unidad financiera de
Europa Occidental son enormes; las disparidades en el desempefio
econémico de los estados miembros —particularmente en lo que
hace a déficit presupuestario, tasa de inflacion y déficit en cuenta
cotriente— son muy evidentes y se reflejan en amplias diferencias
en las tasas de interés. Estas condiciones hacen sumamente dificil
una unién monetaria.
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Los resultados optimos del mercado interno sélo podrian alcan-
zarse si los arreglos monetarios para la CEE minimizaran, o eliminaran,
las incertidumbres resultantes de politicas monetarias nacionales inde-
pendientes y de los tipos de cambio sujetos a ajustes y fluctuaciones.

En relacion con esto, Padoa Schioppa desarrolla la idea del “cuar-
teto inconsistente”, esto es, la incompatibilidad de libre comercio,
plena movilidad del capital, tipos de cambio fijos y... autonomia
nacional en la conduccién de la politica monetaria,3®

Por otra parte, se ha puntualizado que las actuales politicas mo-
netarias no son manejadas con plena independencia ni los tipos
de cambio son completamente fijos. El acuerdo del SME —como
ya se ha sefialado— prevé margenes de fluctuaciéon que ofrecen
cierta flexibilidad y la posibilidad de cambios en las tasa centrales,
que pueden compensar las politicas monetarias divergentes. Cuando
las divergencias se estrechan, los ajustes en la tasa central pueden
ser pequefios —y lo han sido en ocasiones recientes: enero de
1987 y enero de 1990— y no afectar a las tasas de mercado,
minimizando asf la posibilidad de corrientes de capital desesta-
bilizadoras.

Sin embargo, en general se coincide en que la realizacién del
mercado interno y el progreso hacia la unién econémica y monetaria
exige un alto grado de consistencia politica y de compatibilidad
si se aspira a evitar serias rupturas del mercado interno y la emergencia
de desequilibrios regionales y estructurales pronunciados.

En el camino hacia la integracion monetaria europea surgieron
tres enfoques:3?

1) La moneda paralela. Consistiria en introducir una unidad
monetaria europea que circularia junto con las monedas nacionales
existentes y que por arreglos institucionales serfa mas estable que
ellas —por ejemplo, vinculando su valor a un indice de mercancias.
Tal moneda podria competir con las monedas nacionales y gra-
dualmente remplazarlas. Esta idea fue objeto de fuertes criticas:
el uso de una divisa ya existente no es aceptado por sus implicaciones

38 Tomasso Padoa Schioppa, “The European Monetary System: A long-term
view”, en Francesco Giavazzi y otros, The European Monetary System, ibid.
39 Horst Ungerer y otros, ibid.
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politicas, y la ECU —en su forma actual— no se considera conveniente
por ser una “canasta”, lo que la harfa mas débil que las monedas
que la componen, y en consecuencia no podria competir efectivamente
con ellas.

2) Un alto grado de coordinacidn politica. Sus defensores re-
conocen las divergencias existentes en el desempefio econémico,
asf como las diferencias en la estructura social, econémica y politica
en los diversos paises. En vez de sugerir restricciones institucionales
adicionales, consideran conveniente “endurecer” el SME, es decir,
respetar los acuerdos ya existentes y reducir las diferencias por
medio de una cooperacion mas estrecha que respete las sensibilidades
y la soberania nacionales. Los criticos de este enfoque arguyen
que debido al proceso de descentralizaciéon de toma de decisiones
que asl se darfa, dificilmente podria hacerse frente a emergencias
subitas y no servirfa para asegurar el progreso hacia posiciones
comunes de politica econdmica que fueran al paso de la acelerada
integracion econdmica y financiera que se da en la CEE. Asimismo,
tenderfa a perpetuar los aspectos asimétricos del SME.

3) Un decidido movimiento hacia la toma de decisiones comiin
y hacia la union econdmica y monetaria. Este enfoque fue apoyado
principalmente por Francia, Italia y la Comision Europea, y es
el que se estd poniendo en marcha —aunque con considerables
dificultades—, razon por la cual habra de analizarse aqui con cierto
detalle.

2. EL INFORME DELORS

En afios recientes, la union economica y monetaria se convirtio
en un elemento importante en la agenda del Consejo Europeo, esto
es, en las juntas semestrales regulares de los jefes de Estado y
de gobierno de los paises comunitarios. En su reunion de Hannover
(27 y 28 de junio de 1988), el Consejo establecié un comité especial
encargado de “estudiar y proponer etapas concretas conducentes
a la union econémica y monetaria”. Dicho comité estuvo presidido
por Jacques Delors, presidente de la Comision Europea; también
figuraron en él otro miembro de la Comision Europea, los go-
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bernadores de los bancos centrales de los paises miembros de la
CEE y tres expertos independientes.

En abril de 1989, el comité presenté su informe —conocido
como Informe Delors— al Consejo Europeo, que lo aprobé en
la reunion celebrada en Madrid (junio de 1989). Este acuerdo para
alcanzar gradualmente la union monetaria ha sido seguido —como
se verd en seguida— de grandes enfrentamientos en torno al ritmo
para lograr dicha union y al grado que ésta alcanzara.

Tras la reunion de Madrid, el Consejo Europeo pidi6 al Consejo
de Ministros, al Comité de Gobernadores de Bancos Centrales y
al Comité Monetario, que adoptasen las provisiones necesarias para
lanzarse a la primera etapa el 1 de julio de 1990 y realizar una
conferencia intergubernamental en diciembre de 1990, encargada
de preparar las enmiendas al Tratado de Roma con vistas a las
etapas finales de la unién monetaria y econdmica.

El Informe Delors prevé que la union monetaria y econdmica
se lleve a cabo en tres etapas, con progresion paralela en los campos
econémico general y monetario. En vez de plazos fijos para la
transicion de una a otra etapa, propone que el comienzo de cada
una de ellas dependa del progreso alcanzado en la precedente.

Los objetivos de las etapas son los siguientes:40

En la primera se tenderia a una mayor convergencia del com-
portamiento econémico por medio del fortalecimiento de la coor-
dinacién de la politica econdmica y monetaria dentro de la estructura
institucional existente. En el campo econdémico, se completara la
creacion del mercado interno y se tratard de reducir al minimo
las disparidades regionales existentes. En el campo monetario se
cumplira plenamente el objetivo de crear una sola drea financiera,
lo que implica eliminar barreras pendientes a los movimientos de
capital y divisas y cooperar mas estrechamente en los campos eco-
némico y monetario. Ademas, deben desaparecer todos los obsticulos
al uso privado de la ECU, y los miembros de la Comunidad que
atn no lo han hecho —Grecia y Portugal— tienen que incorporarse

40 Commitee for the Study of Economic and Monetary Union, Report on
economic and monetary union in the European Community (Delors Report),
Luxemburgo, 1989.
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al MTC del SME. Esta fase dio comienzo el 1 de julio de 1990
—paralelamente a la uniéon econémica y monetaria alemana—, ex-
cepto en el caso de Espafia, Portugal y Grecia, paises a los que
se concedié un plazo mayor que a los restantes para eliminar los
controles a los movimientos de capital y de divisas; en enero de
1992, Espafia se incorpord de lleno a esta etapa.

La segunda sé centraria en la reforma institucional: se estableceria
un embrionario Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) —al
que tentativamente se ha empezado a llamar Eurofed— que asumiria
sus funciones paulatinamente. Hacia el final de esta etapa se con-
sumaria la transferencia del poder de toma de decisiones de las
autoridades nacionales al SEBC, pero éste coexistiria con las au-
toridades monetarias nacionales. Los bancos centrales nacionales
solo llegarfan a estar legalmente subordinados al Eurofed en la
tercera fase, por lo que la segunda puede considerarse como un
periodo de transicion y aprendizaje conducente a la toma colectiva
de decisiones. El SEBC absorberia las instituciones existentes (el
Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria, el Comité de Gober-
nadores de Bancos Centrales y sus subcomités, y el Secretariado
Permanente). La tarea clave del SEBC —en esta segunda fase—
seria iniciar la transicion de la coordinacion de politicas monetarias
independientes a la formulacioén y puesta en prictica de una politica
monetaria comun.

Los tipos de cambio unicamente se podrian reordenar en cir-
cunstancias excepcionales, y a medida que avanzara la convergencia
econdémica se reduciria el margen de fluctuacion en torno a tipos
de cambio centrales. Una cierta cantidad de reservas monetarias
formaria un pool que serfa utilizado para dirigir las intervenciones
en el mercado de cambios, de acuerdo a los lineamientos del SEBC.

La tercera fase comprenderfa los pasos sucesivos hacia la con-
solidacion de la union monetaria, que se concretaria al vincular
de manera irrevocablemente fija los tipos de cambio de las doce
monedas nacionales con una sola moneda y una politica monetaria
comunes, lo que llevaria a tipos de cambio fijos y a tasas de interés
determinadas por el Eurofed, que serd un cuerpo supranacional,
libre de interferencias politicas por parte de cualquier gobierno.
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Dicha institucién asumiria en esta etapa todas sus responsabilidades:
se convertirfa en un banco central plenamente maduro que emitirfa
la moneda tnica y tomaria a su cargo todas las funciones de los
bancos centrales nacionales existentes.

Las decisiones sobre las intervenciones en el mercado de cambios
en terceras monedas se convertirian en responsabilidad exclusiva
del SEBC, y las reservas oficiales formarfan un pool manejado por
dicho sistema. En el campo econdémico, las medidas estructurales
y regionales se fortalecerfan ain mas y las reglas en el campo
macroeconomico y presupuestario se harian obligatorias.

Debido a que ya no tendrén la oportunidad de financiar los déficit
presupuestarios simplemente con la emision de mas dinero, los
gobiernos se verdn forzados a alinear sus déficit a las practicas
de los miembros menos derrochadores. Las devaluaciones com-
petitivas para mejorar la posicion comercial quedaran excluidas.

Como se advierte, la unificacion monetaria implicaria desplazar
gradualmente los controles monetarios nacionales a un poder central
de la Comunidad, lo cual es causa todavia de serias discrepancias
entre los paises miembros.

Sintetizando lo dicho hasta ahora sobre la UEM, puede afirmarse
que la necesidad de una divisa comin se hizo mas apremiante
a medida que se acercaba el afio nodal de 1992, al concluir el
cual desapareceran todas las barteras arancelarias entre los paises
participantes. Por ello, dentro de los planes de integracion de la
CEE, la unién econémica y monetaria —concebida como un proceso
gradual, en un plazo amplio— contempla la creacién de una sola
moneda para la Comunidad que ponga fin a la multiplicidad de
divisas de la organizacion, asi como de un Sistema Europeo de
Bancos Centrales, el Eurofed, inspirado en el Sistema de Reserva
Federal de Estados Unidos y en el Bundesbank aleman. La Unién
Econémica y Monetaria (UEM) culminarfa cuando las doce monedas
se ajustaran permanentemente entre si y finalmente fueran sustituidas
por una sola unidad monetaria para todos los paises comunitarios.

El Informe Delors, con el que arrancé la conformacion de la
UEM, establece que “la union econémica y monetaria constituyen
dos partes integrales de un solo conjunto y en consecuencia tienen
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que evolucionar paralelamente”.4! Esto es, la unién monetaria se
concibe como parte del plan mucho mas amplio de unién econémica.

En el Informe se sefiala que la unién monetaria incluiria: a)
total e irreversible convertibilidad de las monedas; b) completa
liberalizacién de los movimientos de capital y plena integracion
de los mercados financieros; c) eliminacién de los margenes de
fluctuacion; d) irreversible fijacion de los tipos de cambio.

Por su parte, la unién econdmica consistiria en: a) un solo mercado
en el cual personas, bienes, servicios y capital se muevan sin res-
triccion alguna; b) una politica de competencia comiin para fortalecer
los mecanismos del mercado; ¢) politicas regionales y estructurales
comunes; d) coordinacién de la politica macroeconémica, incluyendo
reglas obligatorias de politica presupuestaria respecto al monto y
financiamiento de los déficit presupuestarios nacionales. Este tiltimo
punto, al igual que la unién monetaria, es objeto de serias con-
troversias en el seno de la Comunidad.

3. LA POSICION DEL REINO UNIDO EN TORNO A LA UNION MONETARIA

El mds acérrimo enemigo de la union monetaria ha sido el Reino
Unido; una muestra de ello fue el no haber consumado su ingreso
al MTC del SME hasta octubre de 1990. Una explicacion para esto
fueron sus altas tasas de interés y de inflacion; esta tltima —10%—
equivalia a casi tres veces la germana. Pero segiin declaraciones oficiales,
el principal motivo fue el deseo de salvaguardar la independencia
en el manejo de la politica monetaria y tener margen de maniobra en
vista del papel de la libra como moneda intemacionalmente aceptada.

La postura britinica respecto a la union monetaria se ilustra
perfectamente con la siguiente aseveracion: “Si la esterlina se une
(al MTC del SME), el mayor cambio consistirad en transferir la res-
ponsabilidad de la politica monetaria britanica del Banco de Inglaterra
al Bundesbank, que, como el banco central mas entusiasta acerca
de la solidez monetaria, marca el paso que deben seguir los otros.”42

41 Ibid, p. 18.
42 The Economist, 21 de septiembre de 1985.
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Cabe repetir que el Reino Unido —al igual que todos los
miembros de la CEE— pertenecfa al SME desde que éste se es-
tablecid, y la libra esterlina formaba parte de la canasta de monedas
que define a la ECU; pero no encontré conveniente participar
plenamente en el SME, por lo cual no ingresé en el MTC, nicleo
del SME, y por tanto no estaba obligado a observar los puntos
de intervencion obligatorios para su moneda frente a las otras
divisas de la Comunidad.

Venciendo sus reticencias, el 5 de octubre de 1990 el Reino
Unido anuncié que tres dias mas tarde su moneda se convertiria
en la décima participante del MTC. Este paso fue calificado por
el Comité Monetario de la CEE como muy significativo en la in-
tegracion economica y monetaria de la Comunidad. Incluso algunos
llegaron a interpretarlo como una disposicion britanica a desempenar
un papel activo en los esfuerzos por fomentar la UEM; pero el
entonces ministro de Hacienda britanico, John Major, se apresurd
a aclarar que la posicién de Londres seguia siendo, como hasta
entonces, de rechazo a la moneda tinica y a un solo sistema bancario
central para la CEE.

Confirmando lo anterior, la todavia primera ministra Margaret
Thatcher subrayo que el ingreso de la libra en el MTC demostraba
la plena adhesién de su pais a la primera fase de la UEM; petro
afiadié que su politica de fondo sobre la moneda inica no variaba.*3

Ante la Conferencia de Gobiemno del Partido Conservador, Major
prometié que la elevada inflacion britdnica —el mayor fracaso en los
once afios de gobierno de Thatcher— bajaria drasticamente en 1991.
El ministro agregé que el hecho de que el Reino Unido fuera miembro
del MTC ayudarfa a frenar ese fendmeno, lo que permitirfa a su
vez bajar las tasas de interés.

El tipo de cambio central de la libra se fijé6 en 0.696904 por
ECU; con relacién al DM, la equivalencia fue de una libra por 2.95
DM.44

43 Entrevista concedida al diario romano La Repiiblica, 21 de octubre de
1990, citada en Excéisior, 22 de octubre de 1990.

44 “La libra esterlina se integra al MTC del SME™, Boletin del FMi, vol. 19,
num. 19, Washington, 22 de octubre de 1990, p. 289.
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Aunque los mirgenes que limitan los valores relativos de las
monedas de la Comunidad son generalmente de 2.25%, en el caso
del Reino Unido —a semejanza de Espafia y de Italia (esta 1ltima,
hasta enero de 1990)— se permite por un tiempo una banda de
fluctuacion de 6% con respecto a su tipo de cambio bilateral central,
en relacion con las demas monedas del SME.

La decision britinica de ingresar al MTC se produjo dos dias
después de la unificacién politica alemana.

Los miembros mas retrogrados del gobierno conservador britanico
expresaron su descontento por la entrada de la libra en un programa
dominado por el DM. Por el contrario, sindicatos, empresas y el
opositor Partido Laboral presionaron para lograr que se consumara
la incorporacién de la libra al MTC, a fin de inyectar fuerza a la
debilitada economfa britinica.

Con la incorporacion de Inglaterra al MTC, el gobiemno inglés
esperaba mantener las tasas de interés dentro de limites mas bajos,
logrando reactivar la economfa britinica tan falta de dinamismo.
Y, en efecto, el anuncio del ingreso de la libra en el MTC fue
seguido por un descenso de la tasa basica bancaria de 15 a 14%,
medida acogida con jubilo ya que con ella se esperaba incrementar
la competitividad britdnica en los sectores de la exportacion y la
demanda nacional de los consumidores.

Al margen de diferencias comunitarias acerca de la union mo-
netaria, en junio de 1990 (Dublin) fue aprobado por los cancilleres
de los doce un documento con vistas a la UEM. En esa reunion,
el ministro britanico de Finanzas, John Major —firme en su negativa
a la unién monetaria en los términos planteados en el Informe
Delors—, present6 un plan segin el cual, antes de pensar en una
sola moneda para la Comunidad Europea y en un sistema bancario
central, deberia crearse un Fondo Monetario Europeo que emitiera
a partir del 1 de enero de 1994— lo que serfa una decimotercera
moneda dentro de la Comunidad, de aceptacién voluntaria, y que
circulara en forma paralela a las monedas de “los doce”, una “ECU
dura” —hasta ahora, la ECU ha sido sélo un mecanismo contable—
que nunca se devaluarfa respecto a las monedas mas fuertes de
la Comunidad.
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El Fondo Monetario Europeo emitiria depdsitos y billetes de-
nominados en ECUs duras a cambio de monedas nacionales. Habria
una obligacién para todos los bancos centrales de la Comunidad,
de recomprar sus propias monedas del FME con monedas fuertes;
como no se crearia dinero nuevo, no habria amenaza inflacionaria.
En un plazo “muy largo”, la ECU evolucionarfa por medio de la
aceptacion del publico y de la demanda del mercado —mads que
por medio de un tratado formal— hasta convertirse en la divisa
unica de la Europa comunitaria.

Para ofros paises de la organizacion —como Francia, Bélgica
e Italia—, ese plazo “muy largo” era excesivo, y algunos expertos
rechazaron tal idea por considerar que complicaria la transicion
hacia la UEM.

El plan britanico subrayaba la necesidad de convergencia eco-
némica plena entre los diferentes pafses de la CEE> en cuanto
a tasas de inflacion, tasas de interés, déficit presupuestarios, de-
sempleo y otros indicadores econémicos, al tiempo que se eliminara
la influencia de los ministerios de Economia en los bancos centrales;
el objetivo es que estas instituciones gocen de independencia respecto
de los diferentes gobiernos nacionales.

Aunque entre los paises del MTC ha habido progreso hacia una
mayot convergencia en algunas areas importantes para obtener es-
tabilidad cambiaria, no se han cumplido las condiciones necesarias
y suficientes (convergencia de costos, precios y de politica eco-
némica) para poder fijar irrevocablemente los tipos de cambio entre
todos los participantes en el MTC. Dentro de éste hay un grupo
de pafses que parece haber alcanzado un alto grado de convergencia
en el drea de costos y precios, consistente con un alto grado de

45 En términos generales, la convergencia econémica puede definirse como
la reduccion de las diferencias en el desarrollo de las variables econdmicas.
Respecto al objetivo de una CEE plenamente integrada econdmicamente, la con-
vergencia econdmica se ha identificado con el mejoramiento y convergencia
de las condiciones de vida y trabajo er los paises miembros de la Comunidad.
Para tener tipos de cambio estables, se requiere la convergencia de una serie
especifica de variables econémicas, tales como costos y precios. La convergencia
de ambas variables se considera una condicion necesaria para la existencia
de un tipo de cambio nominal estable entre dos paises.
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estabilidad cambiaria: los paises del Benelux, Francia y la RFA;
no puede decirse lo mismo respecto a los otros paises.

En Roma (septiembre de 1990), Major obtuvo el respaldo de
Espafia, Grecia, Irlanda y Portugal para su plan. Estos son los paises
con economia mas débil dentro de la Comunidad, y légicamente
estaban preocupados por la manera en que sobrevivirfan si la unién
econdmica y monetaria se ponfa en vigor antes de que la profunda
brecha entre los paises ricos y pobres de la CEE disminuyera sus-
tancialmente. No objetan la UEM, pero rechazan que se establezca
un cronograma rigido para ella.

Esto desaceleré la marcha hacia la uniéon monetaria. Francia,
Bélgica, Italia y la propia Comision de la CEE habfan pensado
en avanzar hacia la segunda fase del plan Delors el 1 de enero
de 1993, y hacia la creacion de una moneda en un plazo de cinco
afios. Bajo el plan britinico —secundado por los paises mencio-
nados— la posibilidad de que se estableciera una sola moneda
se pospondria quiza hasta principios del siglo XXI —esto se retomara
después.

La propuesta espafiola —en voz de su ministro de Economia
y Hacienda, Carlos Solchaga— consideraba que el inicio de
la segunda fase no debia darse antes de que todas las monedas
de la CEE estuvieran incluidas en el MTC dentro de los margenes de
2.25% y de que el mercado unico fuera una realidad.

El Fondo Monetario Europeo —propuesto por Major y apoyado
por Solchaga— se convertiria al final de la fase dos —cuya duracion
seria determinada por las circunstancias y no por el cumplimiento
de fechas “arbitrariamente™ dispuestas— en el Sistema Europeo de
Bancos Centrales.

Ademas de las evidentes diferencias entre las economias de cada
uno de los paises comunitarios, lo que hace recelar al Reino Unido
respecto a la union econdmica y monetaria es la pérdida de soberania.

La fusién de las dos Alemanias ha despertado temores en los
restantes miembros de la CEE, en particular, en Inglaterra. Se dice
que la union monetaria europea estimularia el crecimiento econémico
general, pero también podria darle a Alemania reunificada una in-
fluencia mayor a la que ya tiene en los asuntos econémicos del
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continente. Thatcher indicé en junio de 1990, que una Alemania
reunificada sera “dominante tanto en cifras como en poder econémico
y politico™ el PNB de la RFA fue en 1989 de 1 189 miles de
millones de dolares, 24% mas que el de Francia, que figurd en
el segundo lugar dentro de la Comunidad. En 1989, la patticipacion
del PNB de la RFA en el total de la Comunidad fue de 25.3%,
frente a 20.4% del francés, 18.4% del italiano y 15.3% del britanico;
se citan estos cuatro pafses por ser los de mayor PNB dentro de
la CEE (véase cuadro 7).

El Reino Unido teme que al culminar la unién econdémica y
monetaria, la moneda tinica y el banco central unico estén dominados
por la Alemania reunificada; ya se ha sefialado como durante afios
el Bundesbank ha dominado los asuntos monetarios de Europa con
su ajustada politica monetaria de lucha contra la inflacion. “Si se
pierde la soberanfa en la politica monetaria y presupuestaria, no
es mucho lo que queda de soberania”, senalé Thatchcr en una
reunién de su Partido Conservador.46

Empero, es preciso reflexionar en que la soberania monetaria
es muy relativa en un mundo de libres movimientos de capital.
El SME ha demostrado que la estrecha coordinacion de politicas
monetarias entre sus miembros asegura un crecimiento mas estable
que actuar aisladamente. La mayor parte de los miembros de la
CEE, a diferencia del Reino Unido, conciben la UEM como una
forma de incrementar su soberania, pues cederfan la toma de de-
cisiones a un cuerpo que incluirfa a sus propios representantes —los
directores de sus bancos centrales—, y no que hasta ahora, en
la practica obedecen los designios del Bundesbank. Precisamente
persiguiendo el objetivo de la integracion con mayor ahinco que
hasta la fecha —comprometiendo a la RFA mas a fondo en el
proceso de la UEM—, es como los otros miembros de la organizacion
podrian evitar la “germanizacion” de la CEE.

Para paises como Francia, Bélgica e Italia, una de las metas
principales de la UEM es atar a Alemania a una politica monetaria
comin y lograr independencia respecto al banco central germano.
Solo por medio de los mecanismos surgidos en la CEE —y con-

46 Excélsior, 24 de junio de 1990.

65



Cuadro 7
COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1989

Participacion
Millones porcentual
de en el PiB total
Paises dédlares de la CEE
RFA 1 189 100 253
Francia 955 790 204
Italia 865 720 18.4
Reino Unido 717 870 153
Espafia 379 360 8.1
Paises Bajos 221 680 47
Bélgica 156 830 33
Dinamarca 89 140 1.9
Grecia 39 910 0.9
Portugal 44 880 1.0
Irlanda 29 570 0.6
Luxemburgo 7 000 0.1
TOTAL 4 696 850 100.0
4 mayores 3 728 480 794
8 menores 968 370 20.6

FUENTE: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 1991, Washington,
1991, cuadro 1.



cretamente por el establecimiento de una sola moneda y de un
banco central— esperan los socios comunitarios poder controlar
las riendas del coloso econémico que es Alemania, alin acosada
por los tremendos problemas derivados de la unificacion. Temen
que la RFA se convierta en un centro demasiado poderoso, y por
eso pughan por comprometer a los alemanes con la politica co-
munitaria y lograr una gradual transferencia de los derechos soberanos
nacionales hacia los organos de la CEE (el Parlamento Europeo,
el Consejo Europeo, la Comision Europea, etcétera).

4. LA POSICION ALEMANA SOBRE LA UEM

El gobierno de la RFA también ha mostrado reticencias hacia la
UEM, basdndose en que no existe una politica econémica determinada
y satisfactoria que garantice la estabilidad de precios y del tipo
de cambio en el nivel de la Comunidad. En el caso aleman, la
resistencia a acelerar el proceso hacia la plena integracion monetaria
ha sido interpretado —probablemente con razon— como falta de
disposicion a perder el papel preponderante que hasta ahora ha
ejercido dentro de la Comunidad, y que ha conducido a tantos
choques con otros miembros, en especial con Francia.

El presidente del Bundesbank hasta julio de 1991 —Karl Otto
Pohl—, al igual que otros especialistas, argumenta que antes de
acelerar el proceso de unificacion econémica por medio de la unién
monetaria, habria que asegurar politicas economicas, fiscales y mo-
netarias convergentes, que aun no han sido adoptadas por los par-
ticipantes. “La convergencia econdmica es necesaria, porque cuando
el tipo de cambio deja de funcionar como mecanismo de ajuste,
este ultimo debe realizarse en otros campos como el empleo y
la transferencia de recursos.”#7

Arguye el Bundesbank que unir paises con pequenos déficit fiscales
y baja inflacién —como era el caso de Alemania antes de la uni-
ficacion— con otros muy endeudados, acarreatfa graves problemas,

47 Karl Otto P&hl, intervencion en la reunion anual de la National Association
of Business Economists (NABE), Washington, septiembre de 1990.
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pues una vez implantada la UEM, los paises en dificultades ya no
podrian aplicar libremente las tasas de interés y otros instrumentos
de politica monetaria que consideraran podrian aliviar las tensiones
sobre su economia.

Respecto a las medidas monetarias, el Bundesbank sugiere, por
ejemplo, un sistema de un minimo de requisitos de reservas en
todos los paises miembros, que proporcione una revision automatica
de la expansion monetaria. Los controles directos, tales como limites
sobre créditos y topes de las tasas de interés, deberfan convertirse
en medidas supetfluas.

Reiteraba que cuando los planes estuvieran completos y las con-
diciones politicas y economicas fueran adecuadas para lanzar una
poderosa institucion central comunitaria, ésta tendria que ser in-
dependiente, dominante en el drea, dedicada a la estabilidad monetaria
¥, por ende, tener el monopolio de la creacion monetaria.

Las numerosas divergencias economicas dentro de la CEE parecen
indicar que por el momento resulta dificil alinear las politicas mo-
netarias de los miembros de tal manera que sea posible que una
moneda tnica remplace a las unidades nacionales.

Algunos pafses no estin dispuestos a dar a la estabilidad monetaria
y a la disciplina que requiere dicha estabilidad, el peso que merece
en la formulacion de sus politicas. Ademas, aunque sélo el Reino
Unido lo ha manifestado abiertamente, los integrantes de la Co-
munidad albergan temores por el hecho de tener que ceder derechos
de soberanfa nacional.

La insistencia germana en la “convergencia econdmica de los
doce™ causo la exasperacién de Jacques Delors, que en septiembre
de 1990 dijo ante el Parlamento Europeo: “hay quienes desean
una unién monetaria y econdmica tan bella, tan perfecta, que se
dé de modo tan bello y tan perfecto, que nunca se iniciara”.

Exigir la “convergencia perfecta”, considera Delors, es tanto como
rechazar la marcha acelerada hacia la UEM.

Mientras P5hl —entonces, todavia presidente del Bundesbank—
y Waigel —ministro aleman de Finanzas— estaban en favor de
la cautela por razones econdémicas, el ministro de Relaciones Ex-
teriores, Hans Dietrich Genschet, pensaba que los planes de la UEM
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deberfan llevarse a cabo, pues el mercado unico que entrara en
vigor en enero de 1993, no podra desarrollarse totalmente si no
se adopta una politica economica y monetaria comun.

Para apoyar su punto de vista recurrié a un ejemplo del pasado:

En 1948, los aliados occidentales crearon un espacio econdmico tnico en
sus zonas de ocupacién. Si hubiesen decidido introducir el franco, la libra
yeldélarensuzomsr&spacﬁvas,m}mbiémnostetﬁdomi.lagtoecménﬂco.48

El punto de vista del canciller aleman, Helmut Kohl, acerca de
la UEM, lo llevo a sugerir que, en vista de las amplias diferencias
econdmicas entre los paises comunitarios, tal proceso se llevara
a cabo a “dos ritmos o velocidades diferentes™; esto es, que algunos
paises se abstuvieran de participar en el programado sistema bancario
central paneuropeo y en la unificacion monetaria, hasta que sus
tasas de inflacion fueran razonablemente bajas y sus otros indicadores
econdmicos estuvieran mas o menos alineados con los de los paises
comunitarios en mejor posicion. Asf, los paises muy ligados al
DM —Yy algunos mas— podrian iniciar suavemente el cambio. Francia,
la RFA y el Benelux deberfan marchar primero hacia la embrionaria
UEM, debido a que sus economias y sus tasas de inflaciéon han
alcanzado un grado aceptable de convergencia. Los restantes miem-
bros —generalmente con elevados déficit presupuestarios— se in-
corporatian después, cuando sus tasas de inflacion y demas indices
alcanzaran un nivel aceptable.

La cuestion de las “dos velocidades™ fue presentada ante el Comité
Monetario de la CEE durante una reunién de ministros de Finanzas
a fines de julio de 1990; allf obtuvo el firme rechazo del Reino Unido
y de los paises del sur de Europa, que temian ser dejados atris en
la creacion de la UEM. El entonces ministro de Hacienda britanico,
John Major, hizo notar que la decimotercera moneda sugerida por
su gobiemo permitirfa a los paises de la CEE avanzar al mismo tiempo.

Acres criticas —encabezadas por Jacques Delors— siguieron a
la concepcion de una membrecia en el campo monetario a dos

48 Hans Dietrich Genscher, entrevista concedida a Le Monde, reproducida
en Excélsior el 10 de octubre de 1990.
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ritmos diferentes; como la filosofia comunitaria es que sus miembros
avancen al mismo tiempo, el proyecto fue calificado de “execrable”.
Se recordo que la idea de los fundadotes de la CEE fue precisamente
desarraigar el nacionalismo que habia devastado a Europa, para
lo cual crearon instituciones comunes tendientes a vincular —y
no a separar— a los estados entre si.

Conviene guardar en mente la cuestion de las “dos velocidades”
y las reacciones que suscitd, para cuando, en unas paginas mas,
se aborde lo ocurrido en Maastricht (diciembre de 1991).

5. AMENAZAS A LA ESTABILIDAD DEL SME EN LA TRANSICION HACIA
LA UEM

A lo largo de este trabajo se ha dicho, en repetidas ocasiones,
que el SME ha funcionado de manera “asimétrica”, con el Bundesbank
estableciendo la politica monetaria independientemente y desem-
pefiando un papel central para asegurar la estabilidad monetaria,
y los otros miembros ajustando su politica monetaria para acomodarse
a la seguida por la RFA.

Desde el 1 de julio de 1990, conforme a la fase uno de la
unién monetaria, los capitales financieros se mueven libres de control
entre todos los miembros del MTC del SME (excepto Espaiia,?
Grecia y Portugal), con vistas a constituir una sola area financiera
y mercado interno. Esta nueva situacion crea a la politica monetatia
un medio totalmente diferente del que imperé en los primeros once
afios de funcionamiento del SME.

Planteando el debate sobre si la actual estructura del SME permitira
a éste enfrentar los futuros retos de un solo mercado interno en
la CEE, en particular de mercados financieros integrados, con plena
liberalizacion de los movimientos de capital, y avanzar hacia la
UEM, Giovannini® llama la atencién sobre las amenazas a la es-

49 En enero de 1992, Espaiia se incorpord al grupo de paises con libre movilidad
de capitales.

50 Alberto Giovannini, The transition to monetary union, Occasional paper 2,
Londres, Centre for Economic Policy Research, cerr, 1990, 30 pp.
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tabilidad monetaria causadas por esta liberalizacion y desregulacion
de los mercados financieros,3! ya que los controles de capital han
sido esenciales para la estabilidad del SME: al permitir a los paises
de “moneda débil” resguardarse de los ataques especulativos contra
las reservas de sus bancos centrales, los controles de capital han
evitado realineamientos durante periodos de crisis en el sistema.
Giovannini considera que en ausencia de controles de capital, seria
dificil sostener las paridades existentes.

Expertos que coinciden con Giovannini, opinan que un sistema
de coordinacién —como el del SME— no bastaria en un mercado
financiero integrado. En consecuencia, dicho sistema debe ser rem-
plazado por politicas econémicas comunes e instituciones también
comunes y por la moneda inica.

A diferencia de ellos, otros especialistas piensan que el SME
—en su forma actual— puede enfrentar los futuros retos, sin recurrir
a cambios institucionales sustanciales, simplemente “endurecién-
dose”, esto es, intensificando suficientemente los esfuerzos por al-
canzar la convergencia, siempre con vistas a la estabilidad dentro
de la Comunidad.52

Cabe seialar que contrariamente a lo que Giovannini y algunos
mas esperaban, la abolicién de los controles de capital por parte
de Francia e Italia en enero y mayo de 1990, respectivamente
(anticipandose a la medida general en julio de 1990), no condujo
a presiones adicionales sobre los tipos de cambio dentro del
MTC.

La remocién de esos controles no desencadené salidas de capital
sino que contribuy6 a ingresos del mismo, por el atractivo creciente
de las respectivas monedas para los invetsionistas internacionales.
En la medida en que las autotidades nacionales mantienen politicas
que fortalecen la confianza del mercado en sus divisas, no cabe
esperar salidas de capital. Asi, la exposicion de las monedas del
MTC a las fuerzas del mercado permite introducir una mayor disciplina

51 La desregulacién de la actividad financiera consiste en la remocién a través
de las fronteras de las restricciones sobre el otorgamiento o prestacion de servicios
financieros.

52 Ungerer y otros, ibid.

n



de politica en el sistema y, por tanto, contribuir a la mayor estabilidad
del SME, lo cual, por supuesto, es esencial para avanzar hacia la
union econdmica y monetaria.

L~ raiz de los principales problemas econémicos de la transicion
hacia la union monetaria —en opinién de Giovannini— es el in-
controlable e imprevisible comportamiento de las expectativas de
empresas y particulares en los mercados financieros y en los mercados
laboral y de mercancfas.

Ahora mas que nunca, afirma, los especuladores podran provocar
turbulencia cambiaria en su provecho, porque les sera facil tomar
muy grandes posiciones en monedas europeas. La relevancia de
la desestabilizadora especulacion se ejemplifica en la experiencia
del tipo de cambio del délar desde que se inicio la flotacion ge-
neralizada de las divisas; a la fecha, nadie ha podido explicar re-
almente ni la extrema volatilidad a corto plazo, ni las fluctuaciones
sin precedente a largo plazo del dolar, lo que sugiere gran actividad
especulativa en los mercados cambiarios, ajena por completo a los
elementos econémicos fundamentales.

Por otra parte, las sustanciales innovaciones en los mercados
bancario y financiero, que pronto tendrin lugar en Europa, presagian
—al menos inicialmente— una mayor turbulencia en los mercados
de cambio.

Pronto, los agentes privados podrin mantener cuentas de che-
ques —o lo que es lo mismo, dinero— en cualquiera de las
monedas de la CEE y tendran libertad de elegir cualquiera de
ellas para establecer obligaciones bilaterales (hasta muy recien-
temente, los residentes de la mayoria de los paises de la CEE
estaban obligados a mantener sus cuentas de cheques denominadas
en sus propias monedas). Como los agentes privados (empresas
y particulares) de todos los paises del SME podrén diversificar y
manejar activamente su portafolio de divisas por medio de un
amplio rango de monedas nacionales, serdn sustituibles entre si
en mayor medida.

Con la liberalizacion de los movimientos de capital el resultado
ha sido mayor internacionalizacién de las carteras, lo que ha pre-
sionado para que en cierto modo las empresas cuenten con un
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“pasaporte inico” que les permite obtener recursos donde quieren
y realizar operaciones en cualquier pais de la CEE.

En suma, los acontecimientos en los mercados financieros traeran
dos problemas:

* Las fluctuaciones en la demanda monetaria provocadas por
las innovaciones financieras y por la desregulacion en la industria
bancaria, con la consiguiente inestabilidad en los mercados mo-
netarios.

* Las monedas nacionales serdn casi completamente sustituibles,
lo que hatd su demanda relativa muy dependiente de los puntos
de vista (racionales o itracionales) acerca del éxito de la transicion
a la UEM y de los movimientos de los tipos de cambio.

Un fendmeno generalizado es que aun una leve probabilidad
de devaluacion en el tipo de cambio inspira a quienes determinan
precios y salarios (esto es, a productores y sindicatos) a hacer ope-
raciones compensatorias para no perder dinero, con lo que se in-
crementa la tasa de inflacién en los demads paises.

En consecuencia, Giovannini considera que durante toda la tran-
sicion hacia la UEM —o sea, desde el inicio de la fase uno—
los tipos de cambio deberfan haber quedado fijos irrevocablemente.

Las inestabilidades recurrentes en los mercados cambiarios y
las expectativas inflacionarias podrian obligar a los gobiernos co-
munitarios a una serie de realineamientos cambiarios, que a su
vez podrian llevar al desmembramiento de la zona de estabilidad
monetaria creada con relativo éxito por el SME. Por esto Giovannini
afirma que los realineamientos de las paridades centrales deberian
haber quedado categéricamente excluidos durante la transicion a
la UEM.

No habiéndose procedido de esta manera para mantener la es-
tabilidad cambiaria una vez desmantelados los controles de capital,
Giovannini hace ver la urgente necesidad de acelerar el estable-
cimiento de una sola moneda para la CEE.

Meses después de la liberalizacion de los mercados de capital
y divisas, las predicciones de Giovannini no se habian concretado
en la practica, pues los mercados permanecieron relativamente tran-
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quilos hasta que se presentaron los problemas creados por la reu-
nificacion germana.

En 1991, las crecientes tensiones politicas en muchos estados
miembros de la CEE, sumadas a la politica de mantener altas las
tasas de interés en la RFA y a la evidente potencia econémica
de este pais —pese a las dificultades emanadas de la reunificacion—,
hicieron crecer el atractivo del DM y determinaron que cuantiosos
fondos se canalizaran en forma creciente a esa divisa, reviviendo
viejas tensiones en el SME.

En ese aiio, la libra fluctué hasta el nivel miximo de 6% a uno
y otro lado de su tasa central en el MTC; por su parte, el franco
francés, la corona danesa y la lira italiana perdieron terreno frente
al DM, dentro de la banda estrecha de fluctuacion (2.25 por ciento).

En especial durante las semanas que precedieron a la reunion
de Maastricht (diciembre de 1991), el SME estuvo bajo presion,
debido a que los inversionistas internacionales vendieron dolares
y compraron marcos en cantidades considerables. Esto fortalecio
al DM y llevé a las monedas mas débiles del Sistema a los limites
inferiores permitidos; se hablé incluso de un posible realineamiento
en el MTC.

Y menos de diez dias después de la Cumbre de Maastricht,
el Bundesbank —empefiado en su lucha contra la inflacion— volvid
a conmocionar al mundo financiero, y en especial a sus socios
comunitarios, al elevar la tasa de descuento y la tasa Lombard®3
a los niveles sin precedente de 8 y 9.75%, respectivamente, frente a
una inflacion de 4.5%, que las autoridades se esforzaban en reducir
siquiera medio punto.

Al iniciarse 1992, la RFA consideraba que todavia su economia
era vigorosa; pero le preocupaba la alta inflacion, consecuencia
—entre otras cosas— del incremento en el déficit fiscal.

53 La tasa de descuento es la que aplica el banco central a los préstamos
a corto plazo concedidos a los bancos privados, con garantia en efectivo; es
la forma menos costosa del Bundesbank de refinanciamiento bancario. La tasa
Lombard es la que cobra por los préstamos con garantia en valores; es la
ventanilla crediticia de 1iltima instancia del Bundesbank, utilizada por los bancos
sélo en casos de emergencia, cuando sufren contracciones de liquidez a corto
plazo.
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Otros pafses europeos tenian la esperanza de combatir su recesion
interna o su bajo crecimiento econémico, manteniendo o incluso
reduciendo las tasas de interés. Pero estando atados a la politica
monetaria de Alemania por vinculos cambiarios con el dominante
DM, los Paises Bajos, Bélgica, Dinamarca y Austria se vieron obli-
gados a elevar sus tasas de interés, siguiendo el movimiento de
las germanas; Francia, Italia y Espafia hicieron otro tanto poco
después, para no quedar en desventaja. Solo el Reino Unido, acosado
por una fuerte recesion, se resisti6 a hacerlo.

Ante las protestas de sus socios comunitarios, la RFA respondié
que “todavia eran autonomos y podian tomar sus propias decisiones
en materia de tasas de interés”; aunque esto es verdad teéricamente,
en la practica ya se sabe que el DM es demasiado fuerte como
para resistir su influencia.

La decision por parte de los bancos centrales europeos de elevar
sus tasas de interés clave después del incremento decretado por
el Bundesbank (19 de diciembre de 1991), fue un intento por mantener
las monedas estables dentro del SME y para no obstaculizar la unién
monetaria. Resistirse habrfa implicado que la cotizacion del DM
subiera atin mas pronunciadamente y que las otras monedas bajaran
dentro de las bandas del SME, resucitando el espectro de los re-
alineamientos en un momento muy inoportuno, tras los dificilmente
alcanzados acuerdos de Maastricht.

Ademas del alza en la tasa de interés, que hace del DM una buena
opcion para invertir, otros factores contribuyen al fortalecimiento de
esa divisa: primero, el estancamiento en la recuperacion economica
estadounidense; y segundo los resultados de Maastricht que, entre
otras cosas, aproximan el momento en que los tipos de cambio co-
munitarios sean fijados de manera inexotable. Esto hace que los in-
versionistas teman que en los iltimos afios del MTC ocurran
realineamientos; tales especulaciones fortalecen a las monedas mas
firmes del Sistema y debilitan a las fragiles. Sin embargo, el impulso
dado en Maastricht a los esfuerzos por alcanzar la convergencia, podria
incrementar la estabilidad del SME en sus tltimos afios: si los de-
sequilibrios econémicos se cotrigen con mayor celeridad que en el
pasado, se alejaran las posibilidades de un realineamiento.
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6. AVANCES HACIA LA UEM (1990-1991)

Pese a las diferencias sefialadas en torno a la unificacién econémica
y monetaria, los doce jefes de Estado y de gobierno de la CEE
coincidieron (25 de junio de 1990, Dublin) en convocar a la Con-
ferencia Intergubernamental los dias 14 y 15 de diciembre de 1990,
para establecer los lineamientos no sélo de su integracion econémica
y monetaria, sino también politica.

Ya se ha visto que no se habian unificado critetios en tomo a los
mecanismos y al modelo definitivo de integracion, puesto que deberia
sortearse el recelo de paises como el Reino Unido, que —si bien acepto
la convocatoria a dicha Conferencia— ha mantenido una férrea resistencia
frente al requisito de ceder parte de su soberania parlamentaria y monetaria,
implicito en el logro de la unidad eurocomunitaria.

En una reunion especial de los ministros de Economfa y Finanzas
y de los gobernadores de los bancos centrales de los paises miembros,
la Comision de la CEE presenté un documento en el que proponia
empezar la etapa dos del proceso conducente a la UEM el 1 de
enero de 1993, y avanzar a la etapa tres y final “poco después”.

En dicha reunion se comprobé una vez mas la existencia de
puntos de vista muy diferentes en cuanto a los plazos para las
diferentes etapas tendientes a la materializacion de la UEM; sin-
tetizando esas posiciones, se tiene que:

a) Francia, Bélgica, Italia y Dinamarca sostenfan que la deter-
minacién de una fecha servirfa de “estimulo” para el proceso de
unificacion y, en consecuencia, apoyaban totalmente el plan original
de la UEM en tres fases, establecidas por el Comité Delors, y el
calendario propuesto por la Comision, segin el cual la segunda
fase se iniciarfa el 1 de enero de 1993.

b) Un bando encabezado por el Reino Unido y la RFA —esta
ultima de manera mas discreta por los resquemores que derivan
de su poderfo— no consideraba 1itil establecer un cronograma fijo
para la UEM, y aseguraba que lo mejor era conseguir previamente
una convergencia econdmica real entre los doce. Los paises con
economfa mas débil dentro de la Comunidad —Irlanda, Portugal
y Grecia— compattian este punto de vista. Ademas de exigir la
convergencia economica antes de avanzar en el proceso de unién
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monetaria, el Reino Unido mantenfa su propuesta de hacer de la
ECU una decimotercera moneda.

¢) Aproximandose a la posicion britanica, Espafia convertia a
la “ECU dura” en pieza central de un prolongado periodo de transicién,
durante el cual serfa una decimotercera moneda y solo después
evolucionaria hasta ser la moneda tinica de la Comunidad. Solchaga,
ministro espafiol de Finanzas, proponia el inicio de la segunda fase
el 1 de enero de 1994, un afio después de la fecha sugerida por
la Comisién. También, a diferencia de ésta —que pretendia que la
segunda fase fuera de corta duracion—, proponfa un periodo de
adaptacién de cinco a seis afios, lo que harfa que la UEM no ocurriera
antes del afio 2000. Como se recordara, en la segunda fase se
trabajaria en el establecimiento de un Sistema Europeo de Bancos
Centrales, de manera que la ECU pasara a ser rapidamente una
moneda comiin —por medio del estrechamiento progresivo de los
margenes de fluctuacion en el seno del SME— y moneda tnica
durante el paso a la tercera etapa.

d) Los Paises Bajos proponian una férmula conciliatoria, con-
sistente en fijar una fecha sélo tentativa, que no seria respetada
si para entonces no se hubiera dado una convergencia adecuada
a los indicadores econémicos de “los doce™.

Finalmente, triunfé una mezcla de las propuestas espafola y
holandesa, pues conforme a un acuerdo alcanzado por once de
los doce jefes de Estado y de gobierno de la Comunidad —con
la esperada oposicion britanica—, reunidos con caricter extraor-
dinario (Roma, 27 y 28 de octubre de 1990), la segunda fase de
la UEM se iniciarfa el 1 de enero de 1994, si para esa fecha se
dan una serie de condiciones, entre ellas: primero, el funcionamiento
total y efectivo del mercado sin fronteras, previsto —ése si— para
el 1 de enero de 1993; segundo, mayores avances en la integracion
econémica y monetaria; tercero, un “progreso mas perdurable y
satisfactorio hacia la convergencia monetaria real”.

También acordaron establecer, al iniciarse esta etapa, una nueva
institucion monetaria para la CEE, que incluiria los bancos centrales
de los paises miembros y un organo central, y realizar avances
importantes hacia la creacion de la moneda unica.



En principio, el paso a la tercera etapa estaba previsto para el
1 de enero de 1997.

Asimismo, se cambié del 1 de enero de 1993 al 1 de enero
de 1994 la fecha limite fijada por los miembros del Consejo Europeo
para la incorporacion definitiva de Portugal y Grecia al MTC del SME,
unicos paises comunitarios que ain permanecen fuera del mismo,
y a los cuales podria permitirse un margen de fluctuacion mas
amplio, a semejanza de Espafia y el Reino Unido (e Italia, hasta
enero de 1990). '

Las decisiones adoptadas en la Cumbre de Roma (octubre de
1990) dejaron muchas cuestiones pendientes respecto a los me-
canismos de la etapa dos, como la transicion hacia la fijacion de
tipos de cambio y la transferencia de facultades de decision monetaria
a una especie de banco central de la CEE.

El Reino Unido fue el unico pafs que se opuso abiertamente
a la creacion de Eurofed y de la moneda unica; Thatcher insistio
en que la “creacion de una sola moneda viola la soberanfa nacional”.

Los otros once gobernantes hicieron caso omiso de la oposicion
de Thatcher y elaboraron los planes mas detallados hechos hasta
entonces para la siguiente etapa de la UEM, ratificando que la meta
final era una moneda tnica. Los once confiaban en que durante
la reunion de diciembre de 1990, también en Roma, el Reino Unido
cederfa y se sumarfa al grupo.

Thatcher pidio que el documento final de Ja Cumbre de Roma
registrara las objeciones de la delegacion de su pafs sobre el tema.

En esa reunién, Thatcher practicamente amonesto a sus socios
comunitarios, presurosos —dijo— por comprometerse en planes
grandilocuentes de unién econdémica y politica; pero que, en cambio,
con sus actitudes proteccionistas precipitaron el naufragio de la
Ronda Uruguay del GATT, la cual sf es de vital importancia para
el futuro de la comunidad internacional.

La primera ministra reiteré su postura en el sentido de que jamas
consentirfa en abandonar a la libra, o en claudicar de su soberania
en materia de politica econdmica y monetaria, cuando al clausurar
el Congreso del Partido Conservador, expresé: “Este gobierno no
tiene en absoluto la intencién de aceptar el establecimiento de una
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moneda tnica. Europa no puede ser construida convirtiéndose en
regiones y no en naciones. La futura Europa se distinguird por
la cooperacion entre estados independientes y soberanos, abierta
a todos los pafses democraticos y no a un pequefio grupo per-
feccionista que sélo mira hacia el interior.”>* Hizo hincapié en
que el Reino Unido mantendra su soberania en una Europa unida.

Consecuente con lo anterior, el 30 de octubre de 1990, ante
la Camara de los Comunes, Thatcher sefialé que el Reino Unido
aceptaba sus responsabilidades hacia la Comunidad, pero que estaba
“decidida a conservar nuestra capacidad fundamental de gobernar
por medio de un Parlamento. El Reino Unido se propone ser parte
del desarrollo politico y monetario futuro de la Comunidad”.%3

Los sectores que apoyaban a Thatcher alegaban que el esta-
blecimiento de una sola moneda entregaria a la poderosa economia
alemana el dominio total de la politica financiera de la Comunidad.
Anadfan que los gobiemos perderian el derecho de fijar las tasas
de interés y que, en la practica, sus presupuestos nacionales tendrian
que se aprobados por los funcionarios europeos.

La actitud de Thatcher suscito fuertes criticas en su pais por
parte de la oposicion y de los sectores pro europeos de su partido,
asf como de la prensa: “Tarde o temprano habra un banco central
y una sola moneda en Europa, ambas cosas tienen sentido fi-
nanciero y comercial.”>6

El laborista Neil Kinnock, jefe de la oposicion, atacé a Thatcher
por la forma en que rechazo el gigantesco paso dado por la CEE
hacia la unién monetaria. Kinnock asevero que Thatcher solo con-
seguirfa estancar al Reino Unido como pais europeo de segunda
clase.

La postura del gobierno britinico respecto a la CEE provoco
agudas divisiones en el seno del propio gobiemo. Una prueba del
grado en que se polarizaron las posiciones fue la renuncia de Geoffrey
Howe —veterano de mas de treinta reuniones cumbres comuni-
tarias— como viceprimer ministro. La efervescencia politica que

54 Excélsior, 29 de octubre de 1990.
55 Excélsior, 31 de octubre de 1990.
56 Daily Mail, 29 de octubre de 1990.



siguié a esto, desemboco finalmente en noviembre de 1990 en la
dimisién de la propia Margaret Thatcher al cargo de primera ministra.

Concluyé asi el gobiemo de quien —por aferrarse a nociones
ya superadas de soberanfa nacional— fue considerada como pa-
radigma de la resistencia de las corrientes contemporaneas que tienden
a la formacion de bloques comerciales, monetarios y econémicos.

Aunque la propuesta britinica de convertir en divisa dura a la
actual ECU y autorizar su circulacién dentro de la CEE junto con
las monedas nacionales, conté con cierto apoyo, considerando que
podria constituir un paso importante en la transicién hacia la moneda
uinica, Karl Otto P6hl —que coincidia con el Reino Unido en cuanto
a aminorar el ritmo para alcanzar la UEM—, con posterioridad a
la reunion de octubre de 1990, calificé esta propuesta como la
“peor receta posible para una politica monetaria”.

Giovannini, sin duda alguna todo un experto en cuestiones mo-
netarias europeas, coincide en cierto modo con Pohl, al afirmar
tajantemente que la ECU debe emerger como la moneda europea
tinica, ya que con ello no se generarian las inestabilidades monetarias
asociadas a su introduccion como una moneda paralela.?

Pohl sefial6 que la responsabilidad por las decisisiones de politica
monetaria debe ser indivisible y que el concepto del Fondo Monetario
Europeo —propuesto también por el Reino Unido— no corresponde
a este criterio. Considera que tal indivisibilidad s6lo puede lograrse
por medio del Banco Central Europeo que aseguraria una politica
monetaria consistente.

Pohl temia que el Fondo Monetario Europeo diera prioridad al
objetivo de estabilizar los tipos de cambio, sobre el de asegurar
la estabilidad de precios. Los estatutos del Banco Central Europeo,
por el contrario, incluirian una clausula en el sentido de dar prioridad
a la estabilidad de precios.

La Conferencia Intergubernamental celebrada en Roma en di-
ciembre de 1990, no introdujo cambios fundamentales respecto a
acuerdos alcanzados previamente. En ella se establecieron meca-
nismos para guiar la transicion hacia la UEM, considerando que
en el camino hacia su logro los principales problemas econémicos

57 Giovannini, The Transition...
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a enfrentar son la inestabilidad de los mercados financiero y de
cambios, la posibilidad de amplias fluctuaciones en la demanda
por monedas nacionales y las expectativas de quienes determinan
los precios, acerca de la inflaciéon y de los tipos de cambio.

Pese a las estridentes protestas de Delors, en las reuniones de
la CEE con vistas a la UEM se fue generalizando la idea —sostenida
en un principio sélo por el Reino Unido y la RFA— de que la
convergencia econémica debe preceder a la plena unién monetaria.

Asi, por ejemplo, los doce ministros de Hacienda reunidos en
Luxemburgo el 11 y 12 de mayo de 1991, decidieron acelerar los
programas de ajuste destinados a lograr la convergencia de sus
economias y establecer de ese modo solidas bases para la UEM.

El ministro aleman de Economia, Theo Waigel, propuso que
los paises con economias mas fragiles —sobre todo Grecia y Por-
tugal— realicen programas de ajuste estructural que permitan dis-
minuir sus diferencias con los demds integrantes del bloque comercial.

Su colega espaiiol, Carlos Solchaga, respaldado por el ministro
francés Pierre Beregovoy, opiné que en la fase I de la UEM todos
los paises de la CEE deben realizar un esfuerzo especial en materia
de estabilidad de precios y equilibrio presupuestario, con vistas
a reforzar la convergencia de sus economias. Espafia pidio que
aunque se produjeran dificultades econémicas y sociales, se man-
tuviera el 1 de enero de 1994 como fecha para emprender la segunda
fase. Alemania, apoyada por Dinamarca y los Pafses Bajos, pretendia
posponer tres afios el inicio de esta etapa, la cual —en su opinién—
debia ir precedida por una evaluacion de la economia de los paises
comunitarios mas débiles.

La principal divergencia provino, como siempre, del Reino Unido,
cuyo ministro de Hacienda, Norman Lamont, reiteré la oposicion
de su gobierno a cualquier medida dirigida a abolir las monedas
nacionales hacia fines de siglo. Para ese pais, la UEM no implica
necesariamente adoptar la moneda tinica. El primer ministro Major
insistié también en que la UEM deberia seguir un proceso evolutivo,
basado en mercados libres y abiertos, sin la imposicion de una
sola moneda, sino con un reforzamiento de la ECU, hasta ahora
simple unidad contable comunitaria.
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Ademas de las dificultades para alcanzar la convergencia eco-
ndmica, otro obstdculo a los planes de unién econémica y monetaria
y de union politica surgio también en Luxemburgo (mayo de 1991)
de un plantearniento espafiol, al que se sumaron de inmediato Portugal,
Grecia e Irlanda.

Espafia estd inquieta ante los costos cada vez mas altos de poner
en marcha las medidas comunitarias y por ello exige mas fondos
para el desatrollo antes de avanzar en cuestiones tan decisivas para
el futuro de la Comunidad como lo son la divisa tnica y el Banco
Central Europeo.

Para Espaiia, el concepto de union economica lleva implicita
la ayuda a los paises mas pobres, que atentie el impacto del ajuste
monetario; quiere, ademas, un periodo de transicién de cinco afios
antes de que los tipos de cambio comunitarios se fijen de manera
irrevocable.

Concretamente, sugiere que se establezca un nuevo sistema fi-
nanciero para la CEE, el cual automdticamente transferirfa fondos
de los miembros mas desarrollados a aquellos paises cuyo ingreso
per capita sea menor a 90% del promedio comunitario.

Semejante sistema serfa una adicion al fondo estructural existente
de la CEE, de 12 mil millones de dolares anuales, del cual Espaiia
obtiene aproximadamente la cuarta parte. En opinion de los dirigentes
espaiioles, el sistema sugerido por ellos aproximaria mas la CEE
a una verdadera federacion.

El ministro espaiiol de Economia, Carlos Solchaga, teme que
una cristalizacion precipitada de la UEM impida a los paises menos
afortunados del bloque mantenerse en la siguiente fase de la in-
tegracion, sobre todo si la implantacion de una sola moneda les
priva de la posibilidad de devaluar sus divisas y hacer sus ex-
portaciones mas competitivas.

Los socios mas ricos de la Comunidad —basicamente la RFA,
Francia, el Reino Unido e Italia— rechazaron la idea espaiiola, ar-
gumentando que Espafia, Irlanda y Portugal —no asf Grecia— han
tenido un crecimiento mas alto que el promedio comunitario en los
ultimos afios, debido en gran parte a los fondos estructurales para
el desarrollo de la CEE y a la promesa de un mercado mas unificado.
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Sefialaron que el ingreso de Espafia en la Comunidad coincidié
con el auge en ese pafs de la inversion extranjera directa; su cre-
cimiento econémico en el quinquenio 1986—1990 fue de 4.5%
anual en promedio, muy por encima de la tasa de crecimiento pro-
medio para la Comunidad (3.6%): 3.3% en el caso de los cuatro
paises mayores y 3.8% para los ocho restantes (datos para 1989,
véase el cuadro 8).

Por lo demas, Jacques Delors, presidente de la Comisién Europea,
informé que la “CEE ha aumentado su ayuda a los paises menos
desarrollados y lo seguira haciendo”. Funcionarios de la Comunidad
afirmaron que ésta no puede aportar mas fondos por la ayuda que
debe proporcionar a Europa Oriental, Africa y Medio Oriente.

En el curso de 1991, varios paises —por ejemplo la RFA, los
Paises Bajos, Dinamarca— presentaron diversas propuestas, algunas
de las cuales pretendian alterar planes y fechas ya establecidos
en la Cumbre de Roma (diciembre de 1990). Se omiten los detalles
porque no fueron aceptados o porque de alguna manera quedaron
incorporados en los acuerdos de Maastricht que se trataran en seguida.

Sin embargo, conviene destacar una de esas proposiciones: en
septiembre de 1991, los Paises Bajos —que ejercieron la presidencia
rotativa de la CEE en el segundo semestre de ese afio— llevaron
nuevamente a la mesa de discusiones el plan que se crefa olvidado,
consistente en avanzar hacia la UEM a “dos velocidades™.

Como se advierte, en el camino hacia la UEM se han sucedido
reuniones y debates con altibajos, avances y retrocesos. De alli,
poco a poco emergieron puntos coincidentes, que al evolucionar
parecen haber tomado forma en la cumbre comunitaria celebrada
en diciembre de 1991; en ella se disefié por fin un programa
—al que se le ha dado el caricter de irreversible— conforme
al cual se llegard a la plena unificacién monetaria antes de
que concluya el siglo XX. Tan trascendental programa recoge —en
grados variables y con obvias modificaciones y ajustes— ele-
mentos de discusiones y acuerdos previos: desde el Informe Delors
(1989) y la Cumbre de Roma (1990), hasta las peticiones —no
suficientemente atendidas— de los paises mas débiles en materia
de asistencia economica y social; cediendo un poco ante las siempre
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Cuadro 8
COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA
CAMBIOS EN EL PNB RESPECTO DEL ANO ANTERIOR

(medio afio analizado)
(porcentajes)
Paises 1988 1989 1990 1991
RFA 3.6 4.0 4.5 32
Francia 3.8 37 2.8 1.4
Italia 4.2 32 2.0 1.0
Reino Unido 4.5 2.3 0.8 -1.9
Espafia 52 4.9 37 25
Paises Bajos 30 43 39 2.2
Bélgica 4.3 4.2 3.7 1.4
Dinamarca -0.2 1.1 20 2.0
Grecia 39 29 -0.1 1.0
Portugal 3.9 54 42 2.7
Irlanda 1.2 4.0 6.6 1.3
Luxemburgo 4.3 35 2.3 2.5
TOTAL 35 3.6 30 1.6
4 mayores 4.0 3.3 25 0.9
8 menores 3.6 38 33 1.9

FUENTE: The OECD Observer, publicacion bimestral de la OCDE, nims. 165 y
174, agosto-septiembre de 1990 y febrero-marzo de 1992, Paris, OECD Economic
outlook highlights, cuadro 1.



presentes objeciones britanicas y... rescatando planes que supues-
tamente habian sido rechazados.

7. LA CUMBRE DE MAASTRICHT (9 A 11 DE DICIEMBRE DE 1991)

La historica reunion de Maastricht marco el momento de la decision
definitiva sobre la unién monetaria —concebida como el comple-
mento indispensable del mercado tinico—, cuyo principal objetivo
es crear, a mas tardar el 1 de enero de 1999, una moneda tnica
(la ECu), y poner en marcha, al mismo tiempo, una politica monetaria
dirigida por el Banco Central Europeo.

En el Tratado de Maastricht se delinea el camino para alcanzar
la unién monetaria, por lo que dicho documento constituye un pro-
grama de trabajo que fija directrices y establece un periodo al
cabo del cual habra de hacerse un balance. Se espera que el proceso
iniciado en Maastricht redunde en una mayor convergencia, en un
mayor acercamiento de los indicadores econdmicos; esa mayor co-
hesion se traducira en mejores condiciones para una cooperacion
mas estrecha entre los miembros de la Comunidad.

Aunque paginas atras se mencionaron las etapas de la UEM es-
tablecidas en el Informe Delors, vale la pena recordarlas para in-
troducir la calendarizacion y los cambios surgidos en Maastricht.

Primera: del 1 de julio de 1990 al 31 de diciembre de 1993.
En esta fase dio principio la liberalizacion completa de los mo-
vimientos de capital en el interior de la Comunidad Europea
(exceptuando a los paises mas débiles). Ademds, los estados miem-
bros se comprometieron a presentar “programas de convergencia”
para acercar sus indicadores economicos, principalmente en cuanto
a inflacion, tasas de interés y déficit presupuestarios, y para consumar
la participacion de Grecia y Portugal en el MTC del SME, de tal
manera que sea posible establecer paridades fijas entre las monedas
comunitarias.

Segunda: del 1 de enero de 1994 al 31 de diciembre de 1996
(;1998?) Sera todavia un periodo de transicion durante el cual
proseguiran y se ampliaran los esfuerzos de convergencia.

En esta fase, la ECU sera fortalecida —preparando su conversion
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en moneda tnica—, pero ain no hay acuerdo sobre la manera
de hacerlo: “congelando”™ la canasta de la ECU, de tal forma que
el valor de ésta fluctiie conforme a los valores de mercado del
conjunto de monedas que constituyen la canasta; o “endureciendo”
la ECU, o sea, ajustando su valor al de la moneda componente
mas fuerte, que como se sabe es el marco aleman; de acuerdo
con esto, el valor de la ECU seguiria los movimientos del valor
del DM.

También en esta fase serd creado el Instituto Monetario Europeo
(IME), cuya mision sera la de reforzar la coordinacion de las politicas
monetarias, promover el papel de la ECU y —lo mas importante—
preparar la instalacion del Banco Central Europeo. El IME no tendra
una autoridad monetaria real, pues ésta seguird descansando en
los bancos centrales nacionales existentes.

Francia, Italia, Espafa, Bélgica y otros paises desean que el
IME sea un organismo sdlido, con sus propias autoridades insti-
tucionales (presidente, vicepresidente, etc.). En cambio, la RFA quiere
que sea una organizacion débil, formada por el Comité de Go-
bernadores de Bancos Centrales de la CEE, existente desde hace
ya varios afios. El IME tendra su propio capital, pero sera apenas
el suficiente para apoyar sus modestas operaciones. Los miembros
podran depositar pequefias partes de sus reservas monetarias en
el Instituto, pero éste no podra utilizarlas.

Tercera: el 1 de enero de 1997 (;1999?) En 1996, los ministros
de Finanzas harin el balance al que se hizo referencia, para lo
cual evaluardn —a la luz de los criterios establecidos— el grado
de convergencia alcanzado. Dichos criterios se refieren fundamen-
talmente a la inflacion, a las tasas de interés y al endeudamiento
publico. Este iiltimo no deberd exceder a 60% del PIB, ni el déficit
del sector piiblico ser mayor de 3% del PIB (en 1991, pocos paises
cumplian con este requisito). Se contempla la posibilidad de castigar
a los paises con mas déficit y deudas, y se les podrian imponer
multas o excluirlos de los préstamos que concede el Banco Europeo
de Inversiones o de los fondos de ayuda comunitarios.

En cuando a la tasa de incremento de los precios al consumidor,
los estrictos requisitos para iniciar la etapa final de la UEM sefialan
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que en el afio en que se realice la evaluacion, no debe ser mayor
en mas de 1.5% del nivel de los tres paises miembros con mejores
resultados en esa materia; las tasas de interés a largo plazo no
deben ser mayores en mas de dos puntos porcentuales, de las de
los tres pafses en que la inflacion sea mas baja.

También se dispone que todas las monedas se adhieran a la
banda estrecha de fluctuacion monetatia (2.25%) del SME, cuando
menos dos afios antes de iniciar la etapa final; ademas, en ese
tiempo no deben haberse producido devaluaciones por iniciativa
del pais de que se trate.

Después de la evaluacién, el Consejo Europeo —los jefes de
Estado y de gobiemo— decidira por mayoria calificada, si los re-
sultados logrados indican que la Comunidad estia suficientemente
preparada para acceder a la union monetaria; esto es, si al menos
siete pafses comunitarios (la mitad mas uno) estin en condiciones
de iniciar la tercera fase el 1 de enero de 1997.

Si para esa fecha no se completase el nimero de siete paises,
entonces, el 1 de enero de 1999 pasardan automaticamente a la
etapa final los paises que satisfagan los criterios de convergencia
descritos en el Tratado, cualquiera que sea su nimero.

Los paises miembros que no califiquen para pasar a la tercera
etapa ni en 1997 ni en 1999, se incorporaran a la unién monetaria
en cuanto su desempefio econémico se los permita.

Ello significa que finalmente se acepté el plan de avanzar hacia
la UEM a “dos velocidades™ distintas. De acuerdo con esto, los
paises con una economia mas débil —Grecia, Portugal e Irlanda,
y quiza Espafa, Italia o Bélgica— tendran un plazo mayor para
integrarse a la UEM, en tanto alinean sus indicadores economicos
con los cotrespondientes a los miembros en mejor posicion.

Italia, Bélgica y Espafa, paises ligeramente por abajo de los
requisitos fijados, desean que esta disposicion no se aplique de
manera radical, sino que se tomen en cuenta los avances sustanciales
en el cumplimiento de tales metas.

Al iniciarse la etapa final de la UEM, los paises que participen
en ella cambiardn sus respectivas divisas por ECUs y crearan el
Banco Central Europeo —inspirado en el Sistema de la Reserva
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Federal de estados Unidos y en el Bundesbank aleman—, inde-
pendientemente de las autoridades politicas nacionales y comuni-
tarias, banco que administrard la politica monetaria de ese bloque
de paises, y cuya funcién priotitaria sera mantener la estabilidad de
precios.

Una vez que sea formado el banco central tinico, los bancos
centrales de cada uno de los paises miembros asumiran funciones
similares a las de los bancos de reserva regionales de Estados Unidos.
Los socios de la CEE esperan verse libres entonces del yugo aleman,
pues no estan de acuerdo con la politica del Bundesbank, sobre
todo por la elevacion en las tasas de interés a lo largo de 1991,
dirigida a combatir la inflacion en vez de a promover el crecimiento
econdmico. Se aspira a que la politica monetaria no esté totalmente
influida por las directrices de un pais, sino que se oriente al cre-
cimiento tomando mas en cuenta la situacion de todos y cada uno
de los miembros de la Comunidad.

Los alemanes ven con recelo la UEM, pues temen que sus socios
comunitarios no puedan controlar la inflacién y que, en consecuencia,
la ECU resulte mas débil que el DM. Por ello, las autoridades germanas
insisten en que el nuevo banco central sea independiente de los
organos gubernamentales, a fin de que se concentre basicamente
en mantener estables los precios, en vez de facilitar créditos como
desearfan muchos gobiemnos.

La banca central comunitaria emitird las ECUs necesarias, pero
sin permitir que algin gobierno individual financie sus déficit pre-
supuestarios haciendo imprimir mas billetes. “Los doce™ se veran
obligados a financiar su presupuesto nacional en forma mucho mas
solida y responsable a como lo han hecho hasta ahora.

El Reino Unido en Maastricht

El punto mas importante en Maastricht, como ya se indico, fue
el compromiso de adoptar la moneda tnica; al respecto, es preciso
referirse a la actitud asumida por el Reino Unido.

A fin de que ese pafs no vetara la integracion monetaria, hubo
necesidad de incluir una “clausula de exclusién”, gracias a la cual
el Reino Unido puede no adherirse a la proyectada UEM, aunque
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conserva el derecho de incorporarse a ella en el momento en que
asi lo decida, siempre y cuando cumpla con los requisitos estipulados.

Igualmente, ese pafs puede abstenerse de seguir una politica ex-
terior y militar comun, bajo el Tratado de Union Politica, si teme
que sus “intereses vitales nacionales” sean amenazados por una
accion conjunta de la CEE. Ademas de esto, Major consiguié que
la palabra “federal” no apareciera en el Tratado, y una “clausula
de salvaguardia” evita la entrada y aplicacion de regulaciones la-
borales eurocomunitarias dentro del territorio inglés.

La intransigencia de Londres en todos estos puntos dejo un sen-
timiento de frustracion en la mayoria de sus socios, pues lo deseable
hubiera sido un consenso. No obstante, los once paises restantes
decidieron no cambiar su proyecto en aras de complacer al Reino
Unido. Podria decirse que con las excepciones incluidas en el Tratado
se socavo la unidad de accion en la pretendidamente integrada
CEE, pero lo importante es que el proceso europeo de cambio siguio
adelante.

Las formulas de compromiso para salvar los escollos puestos
por el Reino Unido hicieron que lo acordado en Maastricht no
satisficiera plenamente las aspiraciones de sus promotores. Pero,
en general, se considera que los resultados justifican las concesiones
que se tuvieron que hacer para ablandar a Major: sin la “cliusula
de exclusion” (debida al ingenio de Jacques Delors y de sir Leon
Brittan, uno de los vicepresidentes de la Comision Europea), el
primer ministro britdnico no hubiera firmado los Tratados.

8. EL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES (SEBC)

Por el papel central que tendra el SEBC en la UEM, se presentan
en seguida, brevemente, los pasos que se han dado hacia su creacion
y las caracteristicas que se espera tenga dicha institucion.

En marzo de 1990, la Comision de la CEE presento al Consejo
de Ministros una comunicacién sobre la UEM, subrayando el enfoque
general sobre la misma del Informe Delors.

En dicha comunicacion, la Comision aboga por la creacion de
un Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) que se haria cargo
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de la tarea de administrar la politica monetaria de los bancos centrales
nacionales de la CEE. Los estados de la CEE transferirfan sus poderes
monetarios al SEBC, cuya tarea principal setia asegurar la estabilidad
de precios en toda la Comunidad. La institucion seria independiente,
tanto de los gobiernos como de las instituciones de la CEE, y res-
ponderia ante el Parlamento Europeo, asamblea asesora formada
por 518 legisladores pertenecientes a los doce paises.

En esa fecha (marzo de 1990), los doce ministros de Finanzas
y los directores de los bancos centrales se reunieron en el castillo
de Ashford (Irlanda) y acordaron el “disefio” de un plan para la
UEM.

Con excepcion del representante britinico, los once ministros
restantes alcanzaron un consenso sobre los lineamientos para crear
“una institucion bancaria central independiente y federalmente es-
tructurada™, a la que tentativamente se le denomina Eurofed. Los
principales puntos acordados fueron:

a) Independencia. El Eurofed conducita la politica monetaria
libre de interferencias politicas.

b) Politica cambiaria. Los ministros de Finanzas estableceran
las lineas generales de la politica monetaria y el Eurofed dirigira
el manejo y la intervencion diarios.

c) Supervision bancaria. El Bundesbank consiguié imponer su
punto de vista en el sentido de que Europa deberfa copiar el modelo
germano que separa la politica monetaria de la supervisién. Las
autoridades nacionales quedarian principalmente a cargo de la su-
pervision.

d) Asistencia regional. Los miembros mas pobres de la Comunidad
solicitaron que la UEM se vincule a un incremento en la asistencia
regional; argumentaron que, como dicha unién los privara de la
libertad de devaluar, temen no poder ajustarse a las crisis econémicas
sin que el desempleo se agrave. La respuesta de los paises co-
munitarios ricos fue que la asistencia regional de la CEE es suficiente
en virtud de haberse duplicado en los cinco afios previos a 1992.38

58 Segiin un acuerdo de 1987, en los cinco afios siguientes, los fondos de ayuda
econémica estructural de la CEE se duplicarian a 14 mil millones de délares.
La ayuda total de la CEE, que incluye apoyo agricola,representaba en 1990,

90



Por lo tanto, se negaron a que la UEM vaya acompafiada de una
ayuda regional extra. No obstante, gracias a un acuerdo anterior, el
sistema de asistencia regional serd revisado antes de que finalice 1992.
Ademas, en Maastricht se llegé también a acuerdos sobre la materia.

e) Control central de los déficit presupuestarios. Los alemanes
no desean que sus tasas de interés se eleven como respuesta a
altos gastos en algunos paises de la Comunidad. Empero, debe
senalarse que a rafz de la unificacion —a partir de 1991— la RFA
cayo precisamente en una situacion en la cual los fuertes gastos
gubemnamentales incrementaron considerablemente el déficit pre-
supuestario, elevaron las tasas de interés y orillaron a varios de
sus socios comunitarios a elevarlas también. Los ministros de los
paises mas endeudados —Italia, Bélgica, los Paises Bajos— desean
también reglamentos firmes, ya que se sienten incapaces de reducir
sus altos déficit a menos que se les fuerce a hacerlo. El Reino
Unido y Francia se oponen a reglas obligatorias.

Con posterioridad a estos acuerdos, el canciller aleman planted
algunas condiciones mas rigurosas que las ya sefaladas para la
creacion del Eurofed:

* Maxima prioridad a la estabilidad de precios.

* Total independencia respecto a los gobiernos.

* Soberania en cuestiones de politica monetaria.

e Obligacion hacia la convergencia de politicas economicas, en
especial de las politicas presupuestarias entre los estados miembros.

Congruente con la posicion germana tantas veces manifestada, Kohl
insistié en que la union monetaria debe llevarse a cabo dentro del
mismo “ambito cronologico™ que los pasos hacia el mercado tnico
europeo, que se daran después de 1992. En este contexto, el Banco
Central Europeo “es el ultimo punto al que nos enfrentaremos”, pues
en opinion de Kohl, no puede haber union monetaria sin que exista
una politica presupuestaria adecuada en todos los paises.

Se ha pensado —aunque no hay acuerdo definitivo al respecto—
que el Eurofed estaria presidido por un consejo compuesto por
los doce directores de bancos centrales y un consejo de tiempo
completo con cuatro integrantes. Los miembros del consejo tendrian

5.1, 59 y 2.3% del PiB de Grecia, Irlanda y Portugal, respectivamente.
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que consultar con el Parlamento Europeo antes de designar a un
miembro del consejo como presidente; éste durarfa en su cargo
un periodo de cinco afios.

Como primer paso tendiente a crear el Eurofed, se determinaran
cantidades maximas de dinero en circulacién en cada uno de los
paises de la CEE, y el monto que se sustituirfa anualmente.

Debido a que la estructura politica y administrativa de la CEE
es diferente a la de un Estado federal, el Eutofed operard en una
realidad econémica y politica sin precedente. La construccién de
la nueva institucion llevara tiempo, para permitir cierto grado
de aprendizaje sobre la marcha y cierta flexibilidad para adaptarse
a circunstancias imprevistas.

También en marzo de 1990, el Consejo de Ministros de la CEE
adopté enmiendas a las decisiones clave para intensificar la coo-
peracion en las medidas econdémicas y monetarias.

La decision del Consejo de Ministros de 1964 sobre cooperacion
entre los bancos centrales de la CEE estableci6 el Comité de Go-
bernadores de Bancos Centrales. La tarea del Comité habia sido
sostener consultas sobre politica monetaria y cambiaria e intercambiar
informacion acerca de estas politicas a intervalos regulares. La en-
mienda de marzo de 1990 expandié y definié mas precisamente
el mandato del Comité, cuyas tareas son ahora:

Promover la coordinacién de las medidas monetarias de los paises
miembros con la finalidad de alcanzar la estabilidad de precios, como
una condicion necesatia pata el adecuado funcionamiento del SME y
la realizacion del objetivo de la estabilidad monetaria; formular opiniones
sobre la orientacion conjunta de la politica monetaria y cambiaria,
asi como sobre las medidas respectivas introducidas en los paises miem-
bros individuales; expresar opiniones a los gobiernos individuales en
el Consejo de Ministros, sobre politicas que puedan afectar a la situacion
monetaria interna y externa en la Comunidad y, en particular, al fun-
cionamiento del SME.> (articulo 3)

En junio de 1990, los banqueros centrales de la CEE dieron los
primeros pasos concretos hacia la creacion del banco central comiin,

59 Citado en Ungerer, ibid,, p. 47.
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al reorganizar la estructura administrativa y de elaboracion de politicas
del Comité de Goberadores de Bancos Centrales.

Las decisiones acerca de la estructura administrativa de este Co-
mité, asi como las discusiones respecto a como proceder hacia
la completa UEM, tuvieron lugar en Basilea (12 de junio de 1990),
previamente a la reunién del Banco de Pagos Internacionales (BPI).

En su reunion, los banqueros centrales adoptaron una organizacion
que permitira coordinar las politicas monetarias de los doce; esta
medida es parte de la primera fase de la UEM, la cual —como
ya se dijo— se inicio el 1 de julio de 1990.

Una institucion monetaria central tendria la ventaja de constituir
un foro en el cual los puntos de vista nacionales estuvieran re-presentados
y pudieran ser dirimidos, reduciendo asi la discrecionalidad con la
que las autoridades monetarias nacionales aplican politicas divergentes.
Las incertidumbres y conflictos derivados de la existencia de las politicas
monetarias nacionales, practicamente desaparecerian.

Con la creacién de una sola moneda no se eliminardn tnicamente
las monedas nacionales, sino que los bancos centrales de los paises
comunitarios cederan al Eurofed parte de su soberania e independencia
econdmica, se incrementara el poder de la Comunidad y sufrird una
merma el de cada uno de sus miembros: las tasas de interés serian
uniformadas y regirfa en toda la Comunidad una estricta disciplina
presupuestaria. Entonces seria improbable, por ejemplo, que los italianos
siguieran cubriendo sus déficit con créditos o imprimiendo mas dinero.

Para crear una moneda intemnacional, el nuevo banco central
tendrfa que generar una transferencia automatica de la confianza;
divisas de los estados integrantes, asegurar un desarrollo normal
de los sistemas de pago y coordinar la politica para conseguir la
estabilidad del sistema financiero.

9. LA COORDINACION DE LA POLITICA FISCAL

Un serio obstaculo en el camino hacia la integracion financiera
ha sido el hecho de que la coordinacion de las medidas fiscales
ha tenido un progreso ain mas lento que la coordinacion de la
politica monetaria.
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Grandes desequilibrios fiscales (medidos con relacion al PIB)
estin presentes en varios paises del MTC; concretamente, los tres
paises de la OCDE que se caracterizan por la relacion mas alta
deuda publica/PIB, son también miembros de la CEE: Italia (11.7%),
Bélgica (6.6%) e Irlanda (12.1 por ciento).

Esto demuestra que el perseguir la estabilidad cambiaria permite
lograr cierto grado de convergencia en las medidas monetarias,
pero no en las medidas fiscales. Es mas, divergencias observadas
en la postura adoptada por las autoridades nacionales en materia
de politica monetaria, se explican por la necesidad de compensar
las amplias y persistentes divergencias en politica fiscal:

En principio, si la politica monetaria se orienta a conseguir la estabilizacion
cambiaria y la reduccion de las diferencias de inflacion, la politica fiscal
podria intentar perseguir los objetivos internos (por ejemplo, hacer bajar
el desempleo). Sin embatgo, la postura de la politica fiscal puede no
ser compatible con el tipo de cambio prevaleciente y puede requerir accion
compensadora por parte de la politica monetaria. Dependiendo de las
circunstancias, esto puede amenazar la estabilidad de precios, el crecimiento
oel equilibrio externo. Por tanto, la estabilidad cambiaria debe estar apoyada
por lﬁao convergencia de los déficit gubernamentales entre los paises del
MTC.

Los altos déficit gubernamentales en los pafses del MTC han estado
acompanados por diferencias abismales entre ellos en cuanto a su
desempeiio fiscal, con Italia teniendo déficit de doble digito con
relacion al PIB durante todo el periodo que ha estado en funciones
el MTC, y Dinamarca mostrando considerables superavit en 1986
y 1987 (véase cuadro 2).

La entrada de Grecia, Portugal y Espafia hizo a la CEE mucho
menos homogénea. Como es natural, los sistemas impositivos
son menos eficientes en esos paises y, en consecuencia, los go-
biernos dependen alli, en mucho mayor medida que en los restantes
paises comunitarios, de los impuestos al consumo.

Ante estos datos, es obvio que para acelerar la unién monetaria,
se requiere una serie de mecanismos que permitan alcanzar una

& Jbid, p. 23.
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mayor convetgencia fiscal; dicho de otra manera, la posibilidad
de avanzar hacia la plena integracion financiera y hacia la unificacion
monetaria en la CEE depende en gran medida de que se lleve a
cabo una reforma fiscal; es necesario, sobre todo, adaptar las leyes
presupuestarias nacionales, a fin de que las medidas fiscales puedan
hacer frente de manera mas efectiva a los desequilibrios. Pero sucede
que la coordinacion fiscal se ha convertido también en fuente de
controversias en el camino hacia la unificacion, en particular, las
normas sobre el monto y formas de financiamiento del déficit publico
de cada uno de los paises. Los estados miembros de la CEE tienen
que llegar a un sistema que reduzca el endeudamiento y el déficit
presupuestario de los gobiernos a ciertos limites acordados en comun
e impida el financiamiento de tales déficit mediante la impresion
de dinero.

El Tratado Monetario de la CEE prohibe el financiamiento monetario
de los déficit y sanciona a los paises que no sigan las directrices.

La polftica fiscal en el Informe Delors

El Informe Delors menciona como defecto del SME “la falta de
suficiente convergencia en las medidas fiscales™, y sefiala que la
unién econémica y monetaria no funcionara si los gobiernos se
pueden endeudar excesivamente.

Con la UEM existirin reglamentos estrictos sobre déficit pre-
supuestario, endeudamiento, inflacion y tasas de interés, de acuerdo
con el Tratado de Maastricht. En consecuencia, los gobiernos tendran
déficit unicamente para financiar inversiones a largo plazo, como
infraestructura, y tales déficit no deberan exceder a 3% del PNB
del pais de que se trate.

En el Informe Delors se afitma que “medidas presupuestarias
nacionales divergentes y no coordinadas minarian la estabilidad
monetaria y generarian desequilibrios en el sector financiero de
la Comunidad”™; como el presupuesto de la Comunidad no puede
jugar un papel importante, debido principalmente a su monto,

..la tarea de establecer una politica fiscal para toda la Comunidad
tendrd que ser realizada a través de la coordinacion de las medidas
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presupuestales nacionales [..] La politica monetaria por si sola no
puede realizar estas funciones.

En consecuencia, se piden reglas obligatorias que

...impondtian limites superiotes efectivos sobre los déficit presupues-
tarios de los pafses miembros individuales [...] excluyendo el acceso
a] crédito directo del banco central y a otras formas de financiamiento
monetario [... y] limitando el recurso al endeudamiento externo en
divisas ho comunitatias.

Las reglas de politica presupuestaria tendrian que incluir

..]la definicién de la postura conjunta adoptada por las autoridades
en materia de politica fiscal a plazo medio, incluyendo el monto y
el financiamiento del saldo presupuestal total, comprendiendo tanto
la posicién nacional como la comunitaria.’

Hay acuerdo general en que la adopcion de medidas respecto al
nivel y estructura del gasto y de la imposicion deben seguir siendo
prerrogativa de las autoridades nacionales. Un punto de vista muy
extendido es el de que, como estd en marcha el programa del
mercado interno, el propio funcionamiento de éste facilitarfa el
logro de cierto grado de armonizacion de la estructura y del monto
de los gastos e impuestos, para evitar la aparicion de distorsiones
y la pérdida de competitividad de los pafses con altos niveles im-
positivos.

En la comunicacion que la Comision de la CEE present6 al Consejo
de Ministros en marzo de 1990, apoyando el enfoque general de
la UEM contenido en el Informe Delors, se establecen algunos li-
neamientos de politica fiscal. La Comisién considera innecesaria
una politica econémica centralizada en el nivel de la Comunidad,;
pero opina, en cambio, que es esencial un grado suficiente de com-
patibilidad entre las politicas monetaria y presupuestaria. La con-
vergencia de medidas presupuestarias debe pugnar principalmente

61 Commitee for the Study of Economic and Monetary Union, Report on
Economic..., p. 28.
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por incorporar reglas presupuestarias a las legislaciones nacionales
y por controlar, ajustar y fortalecer este tipo de estrategias por
medio de la supervision periddica mutua en el nivel de la Comunidad.
La Comision hizo énfasis en que habia virtual acuerdo en: primero,
reducir al minimo el financiamiento monetario de los déficit pu-
blicos y el acceso prioritario de las autoridades a los mercados
de crédito; y segundo, no sacar de apuros a los gobiernos in-
disciplinados.

Estas ideas fueron fortalecidas en agosto de 1990 por un informe
del Comité Monetario de la CEE, en el que se propone que cualquier
pais que desafie las recomendaciones presupuestarias del Consejo
de Ministros deberia quedar excluido de la ayuda y créditos pro-
venientes de los Fondos de la CEES? y ser llevado al Tribunal
de Justicia europeo. El Consejo de Ministros recomendaria
cambios de politica a cualquier pais cuyo endeudamiento fuera
juzgado excesivo. Delors espera que la negativa publicidad que
rodearia a tales recomendaciones, obligaria a corregirse a cualquier
pais que anduviera por mal camino.

En torno al tema de los déficit publicos surgié —como en el
caso de la union monetaria— una candente polémica, en la cual
el Reino Unido manifiesta su tajante rechazo a las lineas directrices
obligatorias y piensa que la disciplina del mercado debe bastar
para mantener en orden los presupuestos nacionales y para realinear
las tasas impositivas; por tanto, considera que la UEM no requiere
a priori un control central de las finanzas gubernamentales, sino
que debe permitirse que cada pais siga elaborando su presupuesto
de manera soberana.

Quienes as{ opinan, arguyen que

...sin el financiamiento de los bancos centrales —pero habiendo libertad
de movimientos de capital—, los mercados financieros penalizarian

62 Los Fondos de la CEE son: El Fondo Europeo de Desarrollo Regional,
el Fondo Social Europeo y el Fondo Europeo de Orientacién y de Garantia
Agricola; los tres tienden a eliminar las disparidades regionales en la CEE.
Se ha determinado que existen siete regiones menos favorecidas en “los doce™:
Grecia, Itlanda y Portugal; gran parte de Espaiia; Italia meridional; Irlanda
del Norte (Reino Unido), Corcega y los departamentos franceses de ultramar.
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el compottamiento presupuestario indisciplinado con tasas de interés
mas altas, ejerciendo as{ presién en pro de una convetgencia hacia
politicas fiscales adecuadas [...] pero los escépticos no consideran que
los mercados financieros mejoren efectivamente la disciplina presu-

puestaria de los pafses div.nt:rgent»':.s....'53

Contrariamente al britanico, los gobiernos holandés, francés y aleman,
sin el mas minimo deseo de rescatar a los muy endeudados gobiernos
de Italia, Espafia, Grecia, Portugal e Irlanda™" —paises que requieren
sustanciales correcciones fiscales y cambios en la tributacion—,
siguen siendo firmes partidarios de los reglamentos obligatorios
para los presupuestos de los paises miembros. Incluso los paises
deficitarios mencionados apoyan el sistema mas severo, pues piensan
que eso podrfa ayudar a controlar a los politicos derrochadores
de sus paises.

Los gobiemnos de la RFA, los Paises Bajos y Francia no estin
dispuestos a financiar los déficit publicos de sus socios comunitarios
causados por malas gestiones econoémicas. Para esos paises, el futuro
banco central europeo no debe servir para financiar tales déficit,
y cada uno debera ser responsable de la gestion de su deuda.

También ha sido causa de problemas la coexistencia de distintas
tasas tributarias en los diversos estados de la Comunidad.

Por ello, uno de los puntos mas importantes asentados en el
Libro Blanco% es el relativo a la supresion de las batreras fiscales
y a las diferencias en las tasas de IVA (impuesto al valor agregado).
Esto, porque —como sefiala el eminente economista Charles Kind-
leberger, profesor emérito del Instituto Tecnoldgico de Massachu-

63 Horst Ungerer, “Europa en busca de la integracién monetaria™, Finanzas
y Desarrollo, vol. 27, mim. 4, publicacion trimestral del PMI y del Banco Mundial,
diciembre de 1990, p. 16.

64  Segun datos del Banco Mundial aparecidos en el Informe sobre el Desarrollo
Mundial 1991, el déficit presupuestal de estos paises representd, en relacion
con el pB: 10.6, 4, 14.3, 5 y 10.7%, respectivamente (datos de 1989, excepto
para Grecia, que corresponden a 198S5).

6 El Libro Blanco es el acta legal presentada en 1985 por la Comision
de la Comunidad a los entonces diez miembros, donde se establecen 282 ini-
ciativas en diferentes campos para lograr la plena integracion de los doce miem-
bros de la CEE al iniciarse 1993.
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setts— es necesario alcanzar una convergencia casi total de las
estructuras tributarias para reducir los incentivos que inducen al
publico a distorsionar la distribucion de recursos: por ejemplo, trabajar
en un pais donde el impuesto sobre la renta es bajo y vivir en
un pais donde los impuestos al consumo son bajos.50

Un objetivo importante de Luxemburgo —que ocupé la Pre-
sidencia de la CEE en el primer semestre de 1991— fue precisamente
lograr un acuerdo sobre la armonizacion del IVA y de los impuestos
indirectos, con vistas a suprimir las fronteras fiscales en toda la
Comunidad a partir de 1993. En reunién efectuada en esa ciudad
el 3 de junio de 1991, once estados miembros acordaron que el
tipo medio del IVA no sera inferior a 15% y solo habra limites
mas bajos para productos basicos y de setvicio.

La tasa de IVA es diferente en los doce paises comunitarios, variando
entre 22% en Dinamarca y 12% en Espana. El acuerdo hara necesaria
la elevacion de dicho impuesto en la RFA, Luxemburgo y Espana.

El gobierno de Luxemburgo no aspiraba a la armonia total, sino
a seguir un modelo econémico como el de Estados Unidos, donde
existen ciertos margenes en la reglamentacion de impuestos y co-
mercio entre los estados. Se considera que en vez de pretender
regular todo, debe concederse cierta flexibilidad.

Pero, para otros participantes era necesario un sistema comin
de IVA antes de que entrara en vigor el acuerdo de libre frontera
europea a fines de 1992. Sin tasas minimas de IVA, varios pafses
comunitarios se negarfan a eliminar los controles fronterizos el 1
de enero de 1993, por temor a que sus ciudadanos hicieran sus
compras en otros paises con impuestos mads bajos.

Sélo el Reino Unido sigue oponiéndose a un acuerdo que establezca
tasas minimas de IVA. El gobiemno britinico prefiere “dejar hacer™
a las fuerzas del mercado y no considera necesaria la intervencion
gubernamental.

Ya se ha visto que finalmente en Maastricht se fijaron metas estrictas
en materia de endeudamiento publico y déficit presupuestario.

66 Charles Kindleberger, intervencién en la Novena Conferencia Internacional
sobre Asuntos Monetarios y de Comercio, Global Interdependence Center-Grupo
de los Treinta, Filadelfia, del 4 al 6 de diciembre de 1988.
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Como dato curioso, cabe apuntar que, respecto a la coordinacion
fiscal, el Informe Wemer (véase paginas anteriores) iba mas alld
que el Informe Delors, no sdlo por proponer reglas obligatorias
para las politicas presupuestarias, sobre el monto y financiamiento
de los déficit presupuestarios, sino también por recomendar una
armonizacion mas general de las politicas sobre la materia, com-
prendiendo sus principales elementos (ingresos y gastos) y la dis-
tribucion de los gastos entre consumo e inversion.

10. LA UNION POLITICA

De hacerse realidad la union econémica, casi seguramente se llegara
de manera natural a la unién politica. Esta, por tanto, no puede
dejar de mencionarse cuando se aborda cualquier aspecto de la
vertebracion europea.

Aunque el Tratado de Roma (1957) hacia especial énfasis en
la union comercial, las aspiraciones de los patriarcas paneuropeos,
como Rober Schuman y Jean Monnet, giraron desde un principio
en tomo a una Europa unida politicamente.

En el Informe Spaak (1955) y en el Plan Fouchet (1961) ya
se pretendia dar forma al propésito de union politica mediante ins-
tituciones supranacionales que fomentaran la cooperacion.

En la declaracién que siguié al Consejo Europeo de Paris en
1972, se establecio por primera vez el objetivo de convertirse en una
union europea.

En 1981, una iniciativa de Hans Dietrich Genscher y Furio Co-
lombo, ministros de Relaciones Exteriores de la RFA y de Italia,
respectivamente, retoma con fuerza la idea de una union europea,
que se plasma en un proyecto de acta europea, antecedente del
Acta Unica, firmada en Luxemburgo en 1986.

En su reunién del 25 y 26 de junio de 1990, el Consejo Europeo
estuvo de acuerdo en convocar a la multicitada conferencia in-
tergubernamental sobre la UEM a mediados de diciembre de 1990,
y al mismo tiempo llamar a una conferencia intergubernamental
sobre union politica, siguiendo una iniciativa de Mitterrand y Kohl.

La convocatoria en forma paralela a estas conferencias obedecio
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a que dificilmente los gobiemnos y parlamentos estardn dispuestos a
aceptar sacrificios en los campos monetario y fiscal, si no existe
una clara determinacion de avanzar hacia una verdadera unién po-
litica, una especie de federacion de estados europeos. Para Alemania,
las dos conferencias intergubernamentales de la Comunidad —sobre
la unién econémica y monetaria y sobre la unién politica— deben
ir juntas, y segin declarod el canciller germano, su pais sélo suscribiria
y ratificarfa los documentos finales de las dos conferencias si se
presentaban juntos, tal como ocurrié en Maastricht.

La pérdida.de soberanfa deberd ser mas que compensada por
un aumento en la hegemonia europea; por ello, es importante que
la integracion politica marche a la par que la integracion economica
y monetaria.

Francia encabeza los esfuerzos hacia la unién politica, pero los
doce miembros de la Comunidad se hallan lejos de un acuerdo
sobre cuanta soberanfa estin dispuestos a ceder. Aun los mas en-
tusiasmados con la integracion politica reconocen que un solo go-
biemo europeo —un Estados Unidos de Europa— es apenas un
suefio distante. Ante los participantes en la convencion franco-ale-
mana —efectuada en la sede de la UNESCO (Paris, octubre de 1990)—
el presidente francés Frangois Mitterrand asegurd que la union eco-
nomica de los doce tendria que desembocar en “un gobierno econdmico”,
y éste solo podra ser efectivo si conduce a una “unién politica™
de los paises de la Comunidad. Mitterrand agrego que sin el gobierno
economico europeo, el proceso de UEM se traducirfa rapidamente
en un fracaso; en consecuencia, para sostenerse tendria que com-
plementarse con una “union politica™.

El Reino Unido aspira a que la union politica se traduzca sim-
plemente en una “cooperacion mas estrecha™ entre los doce, y no
pretenda embarcarse en planes tendientes a algin tipo de federacion
europea (los Estados Unidos de Europa). Margaret Thatcher declaro,
cuando todavia era primera ministra, que esperaba que la Comunidad
siguiera evolucionando por el camino de una colaboraciéon cada
vez mas estrecha entre estados independientes y soberanos; en su
opinion, Europa no puede construirse ignorando y, peor ain, so-
focando las caracteristicas hacionales, o buscando transfortnar los
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paises en regiones, Sefialé también que deben evitarse mayores
intervenciones en los asuntos internos, mayores centralismos y mas
burocracia, Para la entonces lider conservadora, el objetivo de los
doce deberia ser convertir a Europa en la mayor expresion concreta
de la libertad politica y econémica que el mundo haya conocido.5”

Thatcher dejo bien claro que la transferencia de mayor autoridad
politica a la Comunidad y a su 6rgano ejecutivo, la Comisién Europea,
era inaceptable para ella, y —como en el caso de la unién monetaria—
considerd que el debate en torno a la union politica no debia distraer
de la tarea inmediata, mas accesible, meditada y planificada, de
crear un solo mercado para 1992.

Jacques Delors, presidente de la Comision Europea, opina que
en vez de aludir a una union politica, seria preferible hablar de
“fortalecimiento de la dimension politica de Europa™, una descripcion
que quiza se acerque mas a lo que la mayoria de los gobiernos
comunitarios tienen en mente.

Por medio del Consejo Europeo —nombre dado a las reuniones
cumbre de la Comunidad— los doce ya han desarrollado cierto grado
de unidad politica al coordinar sus politicas exteriores. En la reunion
de los doce celebrada en octubre de 1990 (Roma), refrendaron su
compromiso de avanzar en esa direccion al subrayar la existencia
de un consenso en favor de la unién politica para elaborar una politica
externa y de seguridad comunes. Estan trabajando estrechamente unidos
en los que respecta a Europa Oriental y rutinariamente emiten de-
claraciones conjuntas sobre los problemas mundiales.

El clima de incertidumbre en la economia mundial a raiz de
la crisis del golfo Pérsico sirvié como recordatorio a los doce acerca
de los peligros de perseguir politicas econémicas divergentes en
tiempos de ctisis.

Las propuestas de union politica han sido variadas, e incluso los
gobiemos dispuestos a ceder soberania estin en desacuerdo sobre
a cuiles instituciones comunitarias deberian ser ampliadas sus funciones:
a) la RFA y otros estados de estructura federal se pronuncian por
que el Parlamento Europeo —con sede en Estrasburgo, Francia—

67 Entrevista concedida al diario romano La Repiblica, 21 de octubre de
1990, citada en Excélsior, 22 de octubre de 1990.
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se transforme de otgano consultivo en un verdadero organismo
legislativo (actualmente no puede lanzar iniciativas o bloquear leyes
comunitarias). El fortalecimiento del papel del Parlamento Europeo
darfa a éste pleno derecho de codecision junto con el Consejo
de Ministros; b) el Reino Unido cree en vinculos mas estrechos
entre los parlamentos nacionales y la Comunidad; c) Francia piensa
que la autoridad del Consejo de Ministros deberia aumentarse ex-
tendiendo las dreas donde puede actuar sin unanimidad; d) algunos
expertos han sugerido que se afiada una segunda cimara —una
especie de poderoso senado europeo, compuesto por funcionarios
gubernamentales de cada pafs miembro— al Parlamento Europeo.

Otros arguyen que el Consejo de Ministros deberfa actuar como
esa segunda camara, dando mayor poder ejecutivo a la Comision
Europea. Esta, integrada por diecisiete miembros, no actia todavia
como un verdadero organo ejecutivo. Mas bien, los paises miembros
ejercen su influencia por medio del Consejo de Ministros, que tiene
la Gltima palabra sobre la legislacion.

En la primera cumbre comunitaria tras la dimision de Thatcher
(Roma, 16 de diciembre de 1990), los lideres de los doce sentaron
las bases para transformar una Comunidad fundamentalmente eco-
noémica en una unién politica, con una politica exterior propia,
para constituirse en una alternativa al tradicional liderazgo de Estados
Unidos y la ex URSS.

Al contrario de lo que ocurre con la UEM —incluso después de
la mencionada conferencia intergubernamental (1990) y de los acuerdos
de Maastricht (1991)— la union politica carece ain de contenidos y
plazos para sus distintas fases, pues persiste el debate entre quienes
pretenden formar una confederacion politica y aquellos que enfatizan
el papel de los paises naciones tal como existen actualmente. En efecto,
las ideas acerca de la union politica van desde constituir una gigantesca
nacion —un super Estado europeo— pasando por una federacion o
confederacion, %8 hasta simplemente lograr una mejor coordinacién.

68 El derecho politico precisa que confederacién es una unién de estados
y federacion es un Estado de unién, o sea, un Estado soberano formado por
varios estados. En éstos, la representacion en el orden intemnacional es tnica. Los
estados federados, aunque cada uno de ellos se rige por leyes propias, en ciertos
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Se esperaba que en Maastricht culminara el viejo ideal de dar
a la CEE una estructura politica de caricter federal, o cuando menos
se diera una mayor celeridad al proceso de integraciéon politica.
Pero desgraciadamente no se cumplieron las aspiraciones de los
federalistas europeos, que esperaban que los doce transfirieran mas
poder a las instituciones de la Comunidad.

Y es que también en este punto se hicieron concesiones al Reino
Unido, que llegé a Maastricht decidido a anteponer los intereses bri-
tanicos y a limitar el alcance de la intromision comunitaria.

Con la tenaz defensa que hizo de su soberania, el Reino Unido
freno las ambiciones federalistas de la CEE y también el avance
hacia la configuracion del nuevo papel mundial de la Comunidad.

Asi pues, en el Tratado de Unién Europea, el Reino Unido quedo
como “socio de excepcion”; ademas de la “clausula de exclusion”
en el Tratado de Union Monetaria, consiguio6 eliminar toda mencion
de “federalismo” en el Tratado de Union Politica, y —como ya
quedo apuntado en un apartado anterior— una “cldusula de sal-
vaguardia” evita la entrada y aplicacion de regulaciones laborales
eurocomunitarias en su tertitorio.

Asimismo, ese pais puede abstenerse de seguir una politica exterior
y militar comn, si considera que “sus intereses vitales nacionales”
son amenazados por una accion conjunta de la CEE.

Con su actitud, el Reino Unido practicamente torpedeo el proposito
de pasar de una cooperacion intergubernamental a formas de su-
pranacionalidad en matetia politica.

La posicion britanica ya se habia manifestado claramente en

casos y circunstancias estdn sujetos a las decisiones de un gobiemo central; no
gozan de potestad de concertar tratados intemacionales, salvo que sean autorizados
por el gobiemo federal. La confederacion es una alianza, liga, unién o pacto entre
naciones o estados que, por medio de un acuerdo de caricter intemacional, realizan
en comin algunas acciones, conservando su independencia tanto interior como
exterior. Las autoridades que estdn a la cabeza de una federacién tienen un verdadero
poder gubermnamental sobre los estados miembros, constituyendo la federacion un
super Estado respecto a ellos. En cambio, en la confederacién existen tan sélo
organiamos de coordinacién, sin verdaderos poderes de decisidn. (Satumino Del
Campo y otros, Diccionario de Ciencias Sociales, Madrid, Instituto de Estudios
Politicos, 1975.)
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reuniones comunitarias previas a Maastricht. Por ejemplo, en Lu-
xemburgo (17 de junio de 1991), el ministro britanico de Relaciones
Exteriores, Douglas Hurd, expres6 que para que los paises trabajen
en conjunto, es “igualmente europeo™ hacerlo dentro de un estatus
politico flexible —como sugiere el Reino Unido— que dentro de
un gobierno federal o central, como pretenden otros paises.

Jacques Delors insiste en que aspirar a que “los doce™ trabajen unidos,
en equipo, no significa que vaya a desaparecer el concepto de nacién.
Lo que se desea es que los europeos manejen sus intereses politicos
en comiin, para presentar una mayor fuerza frente a los conflictos in-
ternacionales, como los que se plantean en Europa del Este.

Las divergencias en torno a la unioén politica hacen reflexionar
sobre lo expresado por Paul A. Volcker, ex presidente de la Reserva
Federal de Estados Unidos, en el sentido de que la unién economica
en Europa tardara décadas en consolidarse, a menos que se refuerce
la cohesién politica.5?

11. COHESION ECONOMICA Y SOCIAL

Un punto clave de las discusiones en Maastricht fue el relativo
a la “cohesion econdémica y social”, expresion con la que se hace
referencia al esfuerzo de solidaridad y mds concretamente, a los
planes de financiamiento adicional para desarrollar las regiones co-
munitarias econdmicamente débiles y reducir asf la brecha entre
los paises ricos y los paises pobres de la CEE.

Este aspecto, como tantos otros, también fue torpedeado por
la intransigencia britinica.

En afios recientes, los fondos comunitarios para el desarrollo
—que en 1990 fueron cercanos a los 15 mil millones de délares—
han cumplido con su finalidad de impulsar el crecimiento econémico
en Espaiia, Portugal e Irlanda; no asf en Grecia, pafs que no ha
sabido aprovechar la ayuda exterior.

6 Paul A. Volcker, ; El triunfo del Banco Central? Washington, Conferencia
Per Jacobsson de 1990, Fundacion Per Jacobsson, 23 de septiembre de 1990,
p- 24.
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De acuerdo con sus ingresos per capita, Espafia esta en 77%
del promedio de la Comunidad; Irlanda, en 66%; y Portugal y
Grecia, en porcentajes alin mas bajos (véase el cuadro 1).

Esos paises esperaban que en Maastricht se les dotara de cuan-
tiosos fondos, no sélo para modernizar su economia, sino para
compensar la pérdida de flexibilidad, cuando llegue el momento
en que el banco central europeo defina la politica monetaria de
“los doce” y los prive de la posibilidad de devaluar y establecer
sus propias tasas de interés.

Espafia encabeza los esfuerzos por conseguir para s{ misma y para
Portugal, Grecia e Irlanda, mayores transferencias financieras para
tener alguna expectativa de vinculatse a la unién monetaria. Los re-
sultados de Maastricht en cuanto a la “cohesién econdmica y social”,
estuvieron muy lejos de las aspiraciones de los pafses afectados. Felipe
Gonzilez, presidente del gobiemo espafiol, expresé “moderada sa-
tisfaccion™ por los escasos logros alcanzados en esa materia.

En febrero de 1992, el presidente de la Comisién Europea, Jacques
Delors, presenté una propuesta (conocida como “paquete Delors
" en la que solicitaba la duplicacion de las ayudas para las areas
menos favorecidas, incluidos los cinco estados que constitufan la
RDA, mediante el aumento de los fondos estructurales y la creacion
del Fondo de Cohesion acordado en Maastricht.

Este esfuerzo elevarfa los Fondos Estructurales de 17 700 millones
de ECUs en 1992 a 29 mil millones de ECUs (a precios de 1992)
en 1997. Los cuatro paises mas pobres obtendran mas recursos
por medio del Fondo de Cohesidn.

La condicién para recibir dichos recursos es que los paises des-
tinatarios presenten proyectos que garanticen la aproximacion de
sus pardmetros economicos a los de los pafses en mejor posicion,
a fin de que puedan acceder a la tercera fase de la unién monetaria.

12. EL MARCO ALEMAN FRENTE A LA ECU
Se espera que la ECU —que hasta ahora ha sido simplemente una
unidad monetaria artificial, compuesta por una “canasta” de monedas

de la CEE y empleada sélo en transferencias financieras— evolucione
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y modifique sus caracteristicas de tal modo que en la etapa final
de la UEM se convierta en una moneda real, respaldada por el
Eurofed, y que sustituya a las divisas comunitarias, pasando a ser
la moneda tnica de la CEE.

Frente al fortalecimiento de la ECU —una de las metas a cumplirse
en la segunda fase de la UEM—, se levanta el gran poder del DM,
derivado de la fortaleza de la economia germana. El gobiemno de
Bonn confia en que, al menos en el corto plazo, el DM siga siendo
la moneda puntal de Europa, en tanto se alcanza la convergencia
en los indicadores econdmicos de los miembros de la CEE —otro
de los objetivos acordados en Maastricht— y se establece un nuevo
sistema que garantice mas estabilidad de la que ha tenido el DM
—con sus limitaciones, sobre todo a partir de la reunificacion—
dentro del SME.

a] European currency unit (ECU)

Ya que se ha mencionado tantas veces a la ECU, y tomando
en cuenta que a pesar de su actual intangibilidad llegara a desbancar
al DM, es util detenerse a analizar el papel que ha desempefado
hasta ahora. Para empezar, conviene intentar una definicion.

La unidad monetaria europea o ECU fue emitida —en ins-
trumentos financieros— por el Fondo Europeo de Cooperacion
Monetaria (FECOM) a cambio de depdsitos en oro y en doélares
efectuados por las autoridades monetarias de los estados miem-
bros de la CEE; es una unidad monetaria basada en una “canasta”
de todas las monedas de la CEE (incluyendo al dracma griego
y al escudo portugués que no forman parte del MTC del SME,
y a la libra, aun antes de su incorporacion al mismo en octubre
de 1990).

En otras palabras, es una unidad compuesta por cantidades
especificas de las monedas de todos los paises miembros del
SME. La proporcion de cada moneda en la cesta de la ECU se
pondera, en general, segin el PNB y el comercio exterior del
pais respectivo.

A manera de ilustracion, se presenta el siguiente cuadro:
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Cuadro 9
PESO PORCENTUAL DE LAS MONEDAS PARTICIPANTES EN LA CANASTA DE LA ECU

Monedas 1975 1980 1985 1989
Marco alemidn 26.9 329 320 30.1
Franco francés 217 19.7 19.2 19.0
Libra esterlina 16.1 14.5 15.1 13.0
Lira italiana 133 9.2 9.8 10.1
Florin holandés 9.1 10.3 10.1 9.4
Franco belga 8.0 9.1 8.2 1.6
Peseta espafiola* — —_ - 53
Corona danesa 3.0 2.8 27 2.4
Libra irlandesa 14 1.1 1.2 1.1
Dracma griego* - — — 0.8
Escudo portugués - — - 0.8
Franco luxemburgués 0.3 0.3 03 03

* La canasta de la ECU fue revisada en septiembre de 1989 para incluirlas.
FUENTE: Fondo Monetario Intemnacional, Occasional paper mim. 73, apéndice
1, cuadro 8, p. 62.

La ECU sirve como numerario para el MTC, como denominador
para operaciones, tanto en el mecanismo de intervenciéon como en
el mecanismo de crédito, como punto de referencia para el indicador
de divergencia, como medio de compensacion y como un activo de
reserva de los bancos centrales del SME, que se usa para efectuar
liquidaciones entre las autoridades monetarias.

El papel de la ECU en el SME se ha fortalecido por la elevacion
de la tasa de remuneracion sobre los activos denominados en ECU
y porque se ha permitido a mds tenedores adquirir ECUs.”0

A fines de 1987, las ECUs constitufan 29% de las reservas de
divisas de los paises de la CEE. En muchos aspectos, ha habido
una mayer expansion en el uso privado de los instrumentos financieros

70 Amplia informacion sobre la ECU se encontrard, entre otros, en: PML, Occasional
paper 66, Washington, D.C., octubre de 1989; Alfred Steinherr, The European
Monetary System with the ECU at centre stage: a proposal for reform of the European’
exchange rate system, Florencia, European University Institute, Working paper
88/339, 1988; y Rolf Hasse, “Die Ecu-ein Wihrungsmedium mit Integrations-
wirtkungen?”, Zeitschrift fir Wirtschafispolitik, Heft 2-3, Colonia, 1988,
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denominados en ECUs. En afios recientes, el conjunto de instrumentos
financieros disponibles denominados en ECUs con frecuencia ha
sido mas amplio que en algunas de las monedas nacionales com-
ponentes. Algunos gobiemos miembros de la CEE e instituciones
de la misma han fomentado activamente el uso de la ECU en los
mercados privados. La CEE, el Banco Europeo de Inversiones y
la Comunidad Europea del Carbon y del Acero (CECA), han emitido
obligaciones denominadas en ECUs y han hecho depésitos y préstamos
en esa unidad monetaria. La Comision ha ayudado también al es-
tablecimiento de un sistema de compensacion bancaria multilateral
en ECUs en el Banco de Pagos Internacionales.

La Asociacion de Banqueros de la ECU, la cual incluye a la
mayorfa de los principales bancos europeos, es responsable del
Sistema de Compensacion Internacional para los ECUs. Este sistema,
manejado en el nivel privado, ha transformado a la ECU en la
ultima década de una unidad de cuenta tedrica compuesta por una
canasta de las monedas de la CEE, en algo cercano al dinero real;
la ECU privada define su valor por la misma “canasta” que la ECU
oficial. Actualmente, la ECU puede ser usada para cheques personales
y de viajero, compras con tarjeta de crédito y otras transacciones
financieras entre individuos, gobiernos e instituciones.

A fines de 1989, los bonos pendientes en ECUs ascendieron a
unos 50 mil millones de ECUs, cantidad superior a los aproxima-
damente 15 mil millones a fines de 1985, segiin datos de Salomon
Brothers International. La mayotia de ellos fueron emitidos por
gobiernos de la CEE. Hasta el Reino Unido, tan escéptico acerca
de la moneda tnica, es uno de los mayores emisores de bonos
en ECUs: 2 750 millones de ECUs sdlo durante febrero de 1991.
Estimulados por este crecimiento, los banqueros occidentales desean
crear una zona real de ECUs en Europa Oriental.

Hay razones para suponer que la ECU podria alcanzar un mayor
uso en esa area. Ya se ha sefialado que Hungria, Checoslovaquia
y Polonia buscan nexos formales mds estrechos con la CEE, y
en el futuro quiza incluso la membrecia en dicha organizacion;
el uso de la ECU podria ayudar a suavizar la transicion dentro
de la CEE.
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En opinién de Paul A. Volcker,”! a los paises de Europa Oriental
puede resultarles 1til, a efecto de aplicar su politica monetaria,
establecer una vinculacion muy estrecha entre sus monedas y la
ECU, si bien este papel podria ser desempenado también por el
DM o incluso por el dolar.

La Comision de la CEE, la cual coordina la ayuda que los paises
de la OCDE dan a Europa Oriental, alienta que las concesiones
y préstamos sean cotizados en ECUs. El recientemente establecido
Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo (BERD)72
denomina su capital en ECUs.

El Banco Internacional Para la Cooperacion Econdmica (ante-
riormente conocido como el “Banco del Comecon™) empezé en
1991 a denominar sus 500 millones de délares de capital en ECUs.

La integracion de los paises de Europa Oriental en la economia
mundial da a los miembros de la CEE otro motivo para acelerar
la UEM; esos paises muy probablemente harin gran parte de su
comercio en precios denominados en ECUs.

En el marco de la reunion anual del FMI correspondiente a 1991

71 Volcker, ibid., p. 25.

72 El Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo (BERD) es un
banco de desarrollo regional, cuyo objetivo es apoyar econémica y financie-
ramente la reorganizacion y transformacion de la economia de los paises europeos
que durante afios constituyeron el bloque socialista, y la puesta en marcha
en ellos de la economia de mercado. Fue formalmente establecido en Paris
el 30 de mayo de 1990, aunque inicié operaciones el 15 de abril de 1991.
Su caracteristica mas significativa es que cuando menos 60% de sus créditos
deberdn canalizarse al naciente sector privado de Europa Oriental 0 a empresas
estatales privatizadas, y solo 40% a los gobienos. Aunque cuarenta paises
participan como miembros fundadores, el BERD estarda dominado por las potencias
industrializadas, con la CEE controlando 51% de su capital. estados Unidos
es el principal accionista (10%), seguido de Japén (8.5%), la ex URSS (6%),
los paises de Europa Oriental (13.5%). Su capital inicial es de 12 mil millones
de ddlares y tiene su sede en Londres. El BERD agrupa a dos instituciones
(la Comision Europea y el Banco Europeo de Inversiones) y a cuarenta paises:
todos los de Europa, excepto Albania; Estados Unidos, Canad4d, México, Japon,
Australia, Nueva Zelanda, Corea del Sur, Israel, Egipto y Marruecos. México
es el tnico pais latinoamericano que figura como miembro fundador. El BERD es
la institucién financiera méds importante creada desde el fin de la segunda
guerra mundial, después —claro esti— del PMI y del Banco Mundial.
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(Bangkok, Tailandia; 15 a 17 de octubre), el contralor de la divisa
britanica, Norman Lamont, sefial6 que el uso de la ECU como moneda
paralela o de apoyo nominal podria ayudar a mejorar la credibilidad
de las reformas en la URSS y en el Este de Europa.

Ademas, los expertos sefialan que la ECU —como los DEG (De-
rechos Especiales de Giro)— ofrece ventajas no disponibles en
alguna otra moneda dura, lo que explica su éxito en los mercados
financieros; es politicamente neutral, lo cual resulta psicoldgicamente
importante para paises que no desean ser considerados como dominio
estadounidense o germano. Por otra parte, por ser una canasta de
monedas de la CEE, la ECU permite cubritse contra fluctuaciones
del tipo de cambio, pues el riesgo cambiario de la ECU es mucho
mas pequeiio que el de cualquiera de las monedas componentes.
Sin embargo, recientemente, el crecimiento del mercado en ECUs
privadas —limitado, como se ha visto, a transacciones bancarias—
ha experimentado cierta disminucién debido a que el papel de la
ECU como defensa contra riesgos cambiarios ha perdido importancia,
en la medida en que la red de paridades del MTC ha permanecido
sin cambio por periodos cada vez mas largos y a medida que gana
credibilidad el compromiso de las autoridades de mantener un sistema
de tipos de cambio estables. La unificacion alemana —de la cual
estan derivando presiones inflacionarias— y el elemento perturbador
introducido por el conflicto del golfo Pérsico, alteraron de nuevo,
en cierta medida, el panorama de relativa estabilidad.

Un acontecimiento que resulta de importancia con relacion a
la ECU es el hecho de que el gobiemo noruego haya decidido
vincular su divisa a ella a partir del 22 de octubre de 1990. La
tasa central se establecié en 1 ECU=7.9940 coronas noruegas, con
margenes de fluctuacion de +/- 2.25% respecto a esa tasa central.
Sin embargo, el Banco Central de Noruega no se compromete a
intervenir cuando la desviacion del tipo de cambio exceda el margen
de fluctuacion.

Meses después, en mayo de 1991, Suecia anuncié también la
vinculaciéon de su moneda —la corona sueca— a la ECU. Esta
decisién desencadené un febril y repentino incremento del valor
del délar estadounidense frente al DM y otras monedas. La corona
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sueca fluctuara 1.5% en torno a la ECU. Anteriormente, la
corona sueca estaba ligada a una “canasta” de divisas que reflejaba
aproximadamente el origen y destino del comercio exterior del pais,
y que desde luego inclufa al dolar estadounidense.

En suma, pese al uso creciente de la ECU oficial, es preciso
reconocer que en sus mas de doce afios de existencia, su papel
ha sido mas bien limitado, confinado a ser unidad de cuenta en
el contexto del SME y de varias actividades financieras de la CEE.
Como se recordara, la resolucién del Consejo Europeo de diciembre
de 1978 —que creo el SME— prevefa que la ECU se convirtiera
en el centro del sistema. Pocas instituciones oficiales fuera de la
CEE se han acogido a la opcién de convertirse en tenedores de
instrumentos financieros denominados en ECUs: el Banco de Pagos
Internacionales, el Banco Nacional de Suiza y el Banco Nacional
de Austria.

En contraste con la ECU oficial, se ha visto céomo el uso de
la ECU privada ha experimentado un mayor crecimiento. Actualmente,
su uso se permite en todos los pafses de la CEE, y es oficialmente
reconocida como una moneda por varios paises comunitarios. Aunque
las restricciones de capital aplicadas hasta hace poco en los paises
de la CEE abarcaban en principio también a la ECU privada, ésta
gozaba de trato preferencial en varios paises comunitarios que tam-
bién alientan su uso por parte de algunos gobiernos y de la comisién
de la CEE.

b] El marco alemdn (DM)

Para alcanzar la posicion de fortaleza que ostentaba al iniciarse
la década de los noventa, el DM tuvo que recorrer un arduo camino.
La postracion en que quedd Alemania al concluir la guerra, ob-
viamente se reflejo también en el terreno monetario. Al iniciarse
1948, la vieja moneda, el “reichmark”™, habia perdido su valor y
por ende su importancia como medio de pago. El mercado negro
dominaba la vida diaria, florecia el trueque, los acaparadores hacian
su agosto y las largas filas ante las tiendas eran cosa comin. Para
hacer frente a esta situacion, el 21 de junio de 1948 se llevo a
cabo la reforma monetaria, cuyo cerebro oculto fue Ludwig Erhard,
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que después alcanzé gran popularidad, cuando logré concretat, como
ministro de Economia, el llamado “milagro econémico™. El presidente
del banco de los estados alemanes —predecesor del Bundesbank—
era en ese entonces el doctor Wilhelm Focke.

Al ponerse en marcha la reforma monetaria, nuevamente los
alemanes tuvieron que hacer cola, esta vez para recibir a cambio
de los inservibles billetes de billones de marcos del Estado hitleriano
los nuevos marcos alemanes (Deutsche mark, DM). En la operacion
llamada “Big dog” y mantenida en secreto hasta el ultimo instante,
se dispuso que cada persona podtia canjear hasta 40 viejos marcos
por otros tantos nuevos marcos. Esto es, se establecié una relacion
de uno a uno entre el inservible reichmark y el DM, pero sdlo
hasta un maximo de 40 marcos; poco después se permitié cambiar
20 marcos mas, también en la relacion uno a uno.

Con la reforma monetaria se inicio la economia social de mercado
y el crecimiento economico. Pero apenas lanzados a la circulacion
los DM, la escasez de productos determiné una escalada de precios.
En 1949, en cuanto se controld hasta cierto punto la inflacion,
y dentro de un reordenamiento internacional de los tipos de cambio,
el DM sufrié una devaluacion de mas de 20%, que significé un
duro golpe para la incipiente moneda. Finalmente, el presidente
del Banco Central, doctor Focke, logro sujetar al DM, imponiendo
una rigida disciplina monetaria que se volvié tradicional entre sus
sucesores, gracias a la cual afios después el DM se convirtié en
una de las divisas mas fuertes del mundo. En mas de una ocasion,
los diferentes presidentes del Bundesbank han entrado en conflicto
con los politicos —concretamente con los cancilleres— por la ve-
hemencia con que el Bundesbank ha defendido siempre su inde-
pendencia en el manejo de la politica monetaria, cuyo principal
objetivo ha sido la estabilidad de precios.

A principios de los afios sesenta reaparecié el fantasma de la
inflacion; esto y las corrientes de capital extranjero que fluyeron
a Alemania, amenazaron el valor del DM. En 1961 se considerd
que el tnico remedio era revaluar el DM en 5%, lo que se hizo;
pero ello encarecio considerablemente las exportaciones alemanas,
al mismo tiempo que redujo los precios de las importaciones. En
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_ los afios siguientes, el DM ha sido revaluado varias veces con relacion
a las demas divisas. Una y otra vez en la historia de ya mas de
cuarenta afios del DM, sus defensores han tenido que luchar contra
el aumento de precios y la devaluacion. En tiempos de recalentamiento
coyuntural ha sido especialmente dificil mantener una postura contraria.

Desde luego que, a lo largo de su historia, ha disminuido el
poder adquisitivo del DM. A precios de 1948, un DM tenfa en 1988
un valor de tan sélo 35 centavos; pero como en esos cuarenta
afos también se multiplicaron los sueldos y salarios, resulta que
el consumidor podia comprar en 1988 —a pesar de considerables
aumentos de precios— hasta cinco veces mas que en 1948.

En cuanto a su valor externo, en 1948 —en el contexto de la
reforma monetaria— se fijo el tipo de cambio de 1 dolar esta-
dounidense por 3.333 DM;’3 en 1988 se pagaba por un délar apenas
1.70 pm.74

A partir de esa fecha, el DM fue alcanzando cotizaciones cada
vez mas altas, por lo que desde hace afios rivaliza con el ddlar
en su preeminente papel en la economfa mundial, apoyado en la
fortaleza de la economia alemana y en un comercio exterior pujante,
que en ocasiones ha llevado a la RFA a la posicion de lider en
ese aspecto.

De septiembre de 1989 a septiembre de 1990, el dolar bajo 20%
respecto al DM, 18% frente a la libra y 14% en relacion con el
yen japonés.

El ddlar, tradicional moneda-refugio en casos de conflicto —como
la crisis del golfo Pérsico iniciada en el otofio de 1990—, ha perdido
en varias ocasiones su valor frente a otras divisas, debido en parte
a problemas econémicos intemos y a la pérdida de influencia de
Estados Unidos.

En 1990, la mayorfa de los expertos culpaba de esta caida a

73 Al producirse la devaluacion de 1949, se establecio la cotizacion de 4.20
DM por délar.

74 Esta revision histérica del marco alemin se basa en los libros: Varios
autores, La realidad alemana, Gitersloh, RFA, Lexikon-Institut Bertelsmann,
1979; Richard L. Carlson, Comparative economic systems, Nueva York, M.E.
Sharpe Inc., 1990, pp. 675-691; y el articulo “Cuarenta afios del DM", 5CAL4,
revista de la RFA, mayo-junio de 1988, pp. 24 y 25.
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los problemas economicos que condujeron a Estados Unidos a la
recesion iniciada a mediados de 1990; fundamentalmente, la per-
sistencia de los déficit presupuestario y comercial.

Sin embargo, otros expertos opinan que la debilidad del ddlar
no se debfa tanto a la situacion econémica estadounidense como
a la fortaleza de las economias japonesa y europea, en particular
de la alemana.

La crisis del Pérsico, que se desencadené con la invasion de
Kuwait por Irak el 2 de agosto de 1990, llevé al ya muy debilitado
ddlar a los niveles mas bajos frente al DM desde la segunda guerra
mundial. Empero, en pocos meses la situacién se modificé pal-
pablemente, como se vera en seguida.”s

i] Fluctuaciones en el mercado de cambios. Evolucidn de la economia
germana y de la estadounidense (1990-1991). A medida que se
aceleraba la integracion de Europa Occidental, aunque algunos temian
el dominio econémico y politico que podria ejercer la Alemania
unificada, otros confiaban en que ese pafs se convirtiera en la fuerza
motriz del desarrollo, no sélo de la CEE, sino incluso de la economia
mundial.

A fines de 1990, el crecimiento alemin se daba en medio de
un evidente debilitamiento econémico en varios paises industria-
lizados y no solamente en Estados Unidos; también mostraban esa
tendencia el Reino Unido, los pafses escandinavos, Francia y otros.
Pero desde el primer trimestre de 1991 empezo también a frenarse
la “locomotora” alemana, dando base a prondsticos pesimistas como
los del FMI en su publicacién Perspectiva de la Economia Mundial,
que situaba el crecimiento aleman para 1991 en 1.8%, y en 1.9%
para 1992.

El enorme gasto de elevar la industria germano-oriental a los
niveles occidentales y los desembolsos requeridos para la recons-
truccion de los paises afectados por el conflicto del golfo Pérsico,
aumentaron el déficit presupuestario de la RFA.

75 La siguiente seccion resume una pequefia parte de otro trabajo de la
autora: Hacia un Nuevo Orden Internacional: reestructuracidn del Sistema Monetario
Internacional, México, Instituto de Investigaciones Economicas, UNAM, 1992,
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Para cubrir esos gastos, el gobierno aleman empezo a endeudarse
en los mercados financieros mundiales. En 1990, el déficit del sector
publico aleman se elevo a 95 mil millones de DM (3.5% del PNB),
y se esperaba que en 1991 ascendiera a 140 mil millones (5%
del PNB, el mas alto desde 1975), segiin célculos dados a conocer
en septiembre de 1991 por el Bundesbank.

Esta institucion desea que el rescate de la parte oriental del
pais se financie basicamente con reducciones del gasto; en menor
medida, con incrementos tributarios; y solo marginalmente, con
deuda. Por tanto, ha pedido al gobiemo que antes de cinco afios
reduzca su endeudamiento neto a alrededor de 2% del PNB, entre
otras cosas para apegarse a los requisitos sobre la materia fijados
en Maastricht.

Por otra parte, las cifras de comercio exterior y de la balanza
en cuenta cotriente empezaron a ser desalentadoras también en
1991. En abril se produjo el primer déficit comercial en diez afios:
1 400 millones de DM. En junio se registré un excedente; pero
de so6lo 191 millones de DM, en comparacién con 8 200 millones
en el mismo mes de 1990, En meses subsecuentes crecio el superavit
comercial y se dieron otras cifras alagiiefias sobre la economia
en general. En el primer semestre de 1991, la tasa de crecimiento
de la economia en la parte occidental del pais fue de 4.5%, y
calculaban que a fin de afio estarfa entre 2.5 y 3%, esto es, por
encima de las cifras dadas por el FMI; en cuanto al sector oriental,
se confiaba en que las inversiones realizadas por el gobierno alentaran
el crecimiento hacia principios de 1992.

En junio de 1991 la tasa de inflacion anualizada fue de 3.5%,
pero al mes siguiente s¢ disparé a 4.4%; en agosto descendio a
4.1%, tras aumentos en las tasas de interés, razon por la cual se
considerd que el alza de precios empezaba a frenarse.

En cuanto a la economia estadounidense, a partir de julio de
1990 los indicadores economicos arrojaron resultados muy preo-
cupantes. La produccion global registré un indice negativo de 2.8%
en el primer trimestre de 1991.

Sin embargo, desde que concluyd la guerra del Pérsico fueron
apareciendo sefiales que para algunos indicaban el resurgimiento
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de la economia estadounidense. Ademas de una disminucién en
la tasa de desempleo, a lo largo del primer semestre de 1991 ocurrié
un marcado descenso en el déficit comercial, que lo situé en una
cifra anualizada de 68 mil millones de délares, 37% menos que
en 1990 (108 100 millones).

Debe sefalarse que la relativa declinacion econdémica estadou-
nidense no ha sido acompafiada por un debilitamiento militar; en
este aspecto, Estados Unidos conserva su hegemonia. De la llamada
“tormenta del desierto”, Estados Unidos salio fortalecido (sin ella
su depresion econdmica seria aiin mas profunda) y esta situacion
también fortalecié al dolar.

Por otra parte, Estados Unidos busca apuntalar su economia por
medio del Tratado de Libre Comercio con México y Canada y
con el proyecto atiin mas amplio de la Iniciativa para las Américas.

En este marco, la confianza en una pronta recuperacién esta-
dounidense y el temor de que siguiera frenado el crecimiento germano,
determinaron que después de la baja sin precedente registrada por
el dolar el 11 de febrero de 1991 (1.4425 DM), se recuperara en
20%, al cotizarse a finales de abril a 1.7673 DM. En relacion con
el yen el ascenso del dolar fue menor: 8.9 por ciento.

La diferente evolucion econdmica de los paises industrializados
impidié —como en ocasiones anteriores— movimientos concertados
en las tasas de interés, poniéndose de relieve una vez mas la in-
compatibilidad entre la politica monetaria de Estados Unidos y la
de la RFA y Japon.

Estados Unidos —al igual que Canada y el Reino Unido— en-
frentaba en 1991 un periodo recesivo, en el cual una dosis extra
de liquidez, facilitada por tasas de interés bajas, podia coadyuvar
a la recuperacion.

Por el contrario, la RFA y Japon mantenian su etapa expansiva
—aunque a un ritmo menor que antes— y trabajaban casi a plena
capacidad, por lo que existfan riesgos de un sobrecalentamiento
de su economia.

Atendiendo a las particularidades de su economia, Estados Unidos
redujo el costo del dinero (febrero de 1991); la RFA, en cambio,
lo aumenté (enero de 1991) para mantener la fortaleza del DM
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Cuadro 10
TASA DE REDESCUENTO DEL BANCO CENTRAL*
(fin del periodo, porcentaje anual)

1991 Estados Unidos RFA Japon
Trimestres
1 6.00 6.50 6.00
n 5.50 6.50 6.00
m 5.00 7.50 5.50
v 3.50 8.00 4.50
Meses
Enero 6.50 6.00 6.00
Febrero 6.00 6.50 6.00
Marzo 6.00 6.50 6.00
Abril 5.50 6.50 6.00
Mayo 5.50 6.50 6.00
Junio 5.50 6.50 5.50
Julio 5.50 6.50 5.50
Agosto 5.50 7.50 5.50
Septiembre 5.00 7.50 5.50
Octubre 5.00 7.50 5.50
Noviembre 4.50 7.50 5.00
Diciembre 3.50 8.00 4.50

* Tasa a la que la autoridad monetaria presta o descuenta efectos negociables
a los bancos creadores de dinero.

FUENTE: Fondo Monetario Intemacional, Estadisticas financieras internacionales,
Washington, marzo de 1992.
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y evitar la fuga de capital en momentos en que necesitaba atraer
recursos para consolidar el proceso de reunificaciéon (cuadro 10).

En los siguientes meses continué la incertidumbre en el panorama
econdmico mundial, pues dificilmente se podia prever la evolucion
de las economias estadounidense y alemana.

Aunque con altibajos —conforme se conocfan informaciones que
hacian prever o no el fin de la recesion—, la tendencia alcista
del dolar continué. En la primera semana de julio habia alcanzado
ya el nivel de 1.8343 DM; pero dias después empezoé a mostrar
una tendencia descendente, debido sobre todo a una exitosa ronda
de intervenciones de los bancos centrales en los mercados de cambio
y a la difusion de cifras sobre el aumento de la tasa de inflacion
anualizada en la RFA (de 3.5% en junio a 44% en julio), que
determinaron que en un esfuerzo por combatir la inflacion y apoyar
al DM, el Bundesbank decidiera aumentar de 6.5 a 7.5% la tasa
de descuento y de 9 a 9.25% la tasa Lombard (15 de agosto de
1991).

Al parecer, la medida alemana tuvo un éxito inmediato al hacer
disminuir la tasa de inflacién anualizada de 4.4% en julio a 4.1%
en agosto. También se consiguio fortalecer el valor del DM, pues
siguieron dandose descensos del dolar —excepto durante el fallido
golpe de Estado en la URSS—, a lo cual contribuyeron también
informes poco optimistas sobre la economia estadounidense.

El valor del délar en los mercados internacionales siguié bajando
ante nuevos descensos en la tasa de interés estadounidense que
la llevaron a finales de 1991 al nivel de 3.5% —Ila tasa prima
descendio a 6.5%. Pese a sucesivos descensos en la tasa de interés
estadounidense a lo largo de 1991, no se observaban a corto plazo
perspectivas reales de recuperacion en la economia de Estados Uni-
dos: las estadisticas sobre produccion industrial reflejaban un es-
tancamiento econdmico y el déficit comercial repunto peligrosamente,
tras haber mostrado constantes reducciones en el primer semestre.
Logicamente, menores tasas de interés hicieron menos atractivos
para los inversionistas internacionales los valores denominados en
dolares.

No obstante este panorama, economistas privados de Estados
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Unidos insistian en que la reduccion de las tasas de interés serviria
de apoyo para que la economia creciera y creara empleos en 1992.
También la OCDE consideraba que a finales de 1991 estaban ya
dados todos los ingredientes para la recuperacion.

En cuanto a la RFA, los crecientes problemas de la reunificacion
determinaron que el Bundesbank siguiera incrementando las tasas
de interés, situando a fines de 1991 la tasa de descuento en 8%
y en 9.75% la tasa Lombard.

Fue en este contexto —lenta recuperacion econdmica estadou-
nidense, desaceleracion en el ritmo de crecimiento en Japon y la
RFA, aumento del déficit presupuestario de Estados Unidos y re-
duccion de las tasas de interés en ese pais a su nivel mas bajo
en décadas— que en noviembre de 1991 se produjo un episodio
turbulento en las principales bolsas de valores del mundo, como
reflejo de las perturbaciones en la evolucion econémica.

De acuerdo con datos de The Economist (29 de noviembre de
1991), en los cuatro dias de negociacion previos al 20 de noviembre
de 1991, la Bolsa de Valores de Nueva York bajo 4.5%; la de
Londres, 3.5%; y la de Tokio, 4%. En menos de una semana, el
valor de las acciones negociadas en estos mercados disminuyé 270
mil millones de délares. En Wall Street, la baja fue de 130 puntos
(la de 1987 llegé a 617 puntos).

Este desajuste de las Bolsas de Valores no equivalio a un derrumbe.
Posteriormente, aunque con altibajos, ha habido una relativa re-
cuperacion en algunos mercados; pero en general, persiste la ines-
tabilidad.

ii] El papel del DM como moneda internacional. En sutna, durante
1991 se presentaron amplias fluctuaciones en los mercados de cambio,
como ha ocurrido frecuentemente desde que en 1973 se inicio el
periodo de flotacién de las divisas. El ascenso del délar, al igual
que en ocasiones anteriores, no ha sido duradero, pues en diciembre
su cotizacion habfa descendido a 1.51 DM, si bien a partir de enero
de 1992 volvié a mostrar cietta tendencia al alza, situandose por
arriba de 1.60 DM.

Por ello, lo mds probable es que a largo plazo la tendencia
sea que el ddlar siga perdiendo su importancia como moneda in-
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ternacional, cediéndola —sdlo en parte y de manera muy gradual,
sin llegar a alcanzar proporciones espectaculares— al yen y al DM
o a la moneda que se entronice en la CEE. Las alzas del dolar
seguirdn produciéndose de manera recurrente, pero a la larga casi
seguramente privara la tendencia que se ha senalado.

Aunque aqui se hace énfasis en la pérdida de valor del dolar,
lo verdaderamente preocupante es la recesion economica de Estados
Unidos. -

Es preciso insistir en que de ninguna manera se pretende afirmar
que el DM —yj/o el yen, que también desafia el dominio ejercido
por el dolar— va a remplazar a la divisa estadounidense como
moneda dominante en el mundo; en los afios por venir, nada anuncia
el fin del liderazgo del délar en el nivel internacional, pero es
innegable que la importancia del DM en la negociacion diaria
de divisas ha crecido en los ultimos afios a costa del dolar.

Todo apunta a que en el futuro inmediato —en los pocos afios
que faltan para que se consume la unién monetaria europea— el
DM se siga utilizando de manera creciente como moneda clave
internacional. En apoyo de esta afirmacion se tienen los siguientes
hechos:7¢

1. La tradicional postura firmemente antinflacionaria del Bundes-
bank. Conforme a su Acta Constitutiva del 26 de julio de 1957, la
Deutsche Bundesbank ha tenido como tarea fundamental salvaguardar
la estabilidad del valor del DM, tanto en el plano inteno como en
el externo, regulando para ello “la cantidad de dinero en circulacion
y del crédito proporcionado a la economia”, lo que ha sido considerado
una condicién esencial para mantener un alto nivel de empleo y un
adecuado crecimiento econdmico. En palabras de Karl Otto Pohl, durante
muchos afios cabeza del Bundesbank: “La estabilidad del DM es el
fundamento de nuestra politica econémica y social.”?7

76 En esto se ha seguido principalmente a George Tavlas, “Monedas inter-
nacionales: creciente importancia del marco aleman™, Finanzas y Desarrollo,
nim. 3, vol. 27, Washington, publicacion trimestral del Fm1 y del Banco Mundial,
septiembre de 1990, pp. 35-38.

77 Dallas S. Batten y otros, The conduct of monetary policy in the major
industrial countries: instruments and operating procedures, Ocassional paper
70, Washington, Fondo Monetario Internacional, 1990, p. 11.
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Cabe sefalar que la fortaleza del DM no es fruto exclusivo de
la labor estabilizadora del Bundesbank —aunque no se deja de
reconocer ésta— sino del éxito de la economia germana. La fuerza
del DM se ha basado en el excedente comercial, que a su vez
refleja el poderio de la industria alemana.

En el periodo 1970-1990, la RFA experimento la tasa anual media
de inflacion mas baja (3.9%) de los paises industriales mas importantes.
El éxito en el combate a la inflacion —que debe acreditarse primeramente
a la institucion emisora— inspird confianza en la politica monetaria
germana y dio origen a que en la prictica se utilizara el DM como
base fija de las demas monedas que participan en el MTC del SME.
A su vez, esta situacion ha permitido a la RFA mantener cierto grado
de independencia monetaria interna y reducir la variabilidad de su
tipo de cambio nominal frente a las monedas de sus asociados en
el MTC.

Los alemanes sienten una extrema aversion por la inflacion, cons-
cientes de que la hiperinflacion de 1923 y la consiguiente inestabilidad
llevaron a la creacion del tercer Reich. Al concluir la segunda guerra
mundial, los alemanes padecieron también una fuerte inflacion. El
peligro de que se presentara nuevamente ese fendmeno, llevo a los
funcionarios germano-occidentales a resistir, a mediados de la década
de los ochenta, las exhortaciones estadounidenses de convertir a su
pais en una “locomotora” economica; los funcionarios de Bonn temfan
que el crecimiento excesivamente ripido socavara la fortaleza del
mercado de la RFA.

2. La cada vez mayor apertura y crecimiento de los mercados
financieros alemanes. Cuanto mas abiertos y grandes son los mer-
cados, mas liquidos se vuelven y mas atractivos resultan para los
inversionistas, lo que hace que la moneda sea también mas atractiva.
Hasta principios de los afios ochenta, con el fin de regular mejor
las condiciones monetarias, el Bundesbank impuso un control re-
lativamente firme de las entradas de capital. Pero a mediados de
la década, la institucion tuvo que acceder a que el DM asumiera
el papel que le corresponde en las finanzas mundiales: los mercados
financieros alemanes se fueron abriendo a medida que se hacia
realidad la unién europea.
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El hecho de que la liberalizacion de sus mercados financieros
se llevara a cabo tardiamente en comparacion con otros paises,
determiné la limitacién de la eficiencia alemana para competir en
la obtencién de fondos internacionales.

3. La posicion de la RFA como uno de los principales paises
exportadores del mundo. 1La evolucion del comercio exterior de
la RFA en los iltimos afios ha dado lugar a que se utilice in-
ternacionalmente el DM. En primer lugar, de 1986 a 1988 la RFA
paso a ser el mayor exportador del mundo, sobrepasando a Estados
Unidos y elevando asf la proporcion del comercio mundial facturada
en DM. En 1989, Estados Unidos recuperd su posicién de primer
exportador mundial; pero en 1990 la RFA retorné a ese puesto,
para perdetlo en 1991, como consecuencia de la reunificacion.

Cuadro 11
EXPORTACIONES
( millones de délares y porcentajes)

Todos los
paises Estados Unidos RFA Japon
Afios 3 % s % 5 % 5 %
1985 1 820 100 100.0 218 815 12.0 183 934 10.1 177 164 9.7
1986 2 003 100 100.0 227 158 11.3 243 325 12.1 210 757 105
1987 2 355 300 100.0 254 122 108 294 364 125 231 286 9.8
1988 2 693 500 100.0 322 426 11.9 323 326 120 264 856 9.8
1989 2 906 600 1000 363 985 125 341 231 117 273 932 94
1990 3 309 900 100.0 393 592 119 410 104 124 287 581 8.7

FUENTE: Fondo Monetario Intemacional, Estadisticas Financieras Internacionales,
anuario 1991, Washington, 1991.

En el periodo 1980-1988, la proporcion que los productos ma-
nufacturados especializados —principalmente maquinaria y equipo
de transporte— representaba en la exportacion total alemana paso
de 45 a 48 por ciento.

Todo hace presagiar una funcion internacional en expansion para
el DM: ha aumentado su uso como unidad de cuenta internacional,
expresindose emr—PM una proporcion creciente de la exportacion
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mundial. Si se tienen en cuenta las précticas que siguen en la fac-
turacion los seis mayores paises industriales y los paises de la
OPEP, as{ como la proporcion del comercio mundial que cotresponde
a estos paises, se encuentra lo siguiente: en 1980, 34.5% de la
exportacion mundial se denominé en dolares estadounidenses, y
10.2%, en DM; en 1987, las cifras respectivas fueron 24.8 y 12.4
por ciento,”8

4. El gran uso del DM por parte de los bancos centrales para
intervenir en los mercados de divisas. El DM es utilizado, junto
con el yen, por la Reserva Federal y la Tesoreria de Estados
Unidos en sus intervenciones. La proporcion que corresponde
al DM en las intervenciones en el SME ha pasado de 24% apro-
ximadamente en los primeros afios ochenta a cerca de 60% a
fines de la década, habiéndose producido la mayor parte del
aumento a costa del dolar.

5. El uso del DM como reserva internacional de valor. En
Alemania, los activos financieros expresados en DM que se hallan
en poder de no residentes, se duplicaron con creces entre 1980
y 1986, como resultado de las medidas adoptadas en esos afios
para liberalizar e] sistema financiero. Si se considera el periodo
que va de 1980 al primer semestre de 1989, los activos financieros
en DM mantenidos en Alemania por no residentes, casi se tri-
plicaron, elevandose a 585 mil millones de DM. Del mismo modo,
se duplicaron con creces los activos en DM mantenidos fuera
de Alemania y constituidos por depdsitos de euromarcos y bonos
externos en DM, que al final del periodo alcanzaron la cifra de
730 mil millones de DM.

6. La creciente proporcion del DM en las reservas mundiales
de divisas. Es ésta una caracteristica fundamental para medir el
papel que desempeiia una moneda como medio internacional de
cambio. Al respecto, he aquf la evolucion mostrada por el DM en
los 1ltimos quince afos:

78 George Tavlas, ibid.
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Cuadro 12
PROPORCION CORRESPONDIENTE A LAS PRINCIPALES
MONEDAS NACIONALES EN EL TOTAL DE LAS
TENENCIAS OFICIALES DE DIVISAS

(porcentajes)
Divisas 1975 1980 1985 1990
Délar estadounidense 79.4 68.6 64.9 56.4
Marco alemain 6.3 14.9 15.2 19.7
Yen japonés 0.5 44 8.0 9.1
Libra esterlina 39 29 30 32
Franco francés 1.2 1.7 0.9 2.1
Franco suizo 1.6 32 23 1.5
Florin holandés 0.6 1.3 1.0 1.2
Otras divisas 6.5 30 4.7 6.8

FUENTE: Fondo Monetario Intemacional, Informe anual 1991, apéndice 1, cuadro
1.2, p. 94.

Como se advierte, el DM se ha convertido en la segunda moneda
de reserva después del dolar —aunque a considerable distancia
de él— al comprender casi 20% de las reservas internacionales.
Es preciso sefialar que pese al crecimiento espectacular de la im-
portancia del marco y del yen, las cifras indican que en 1990,
sumadas esas dos divisas, representaban apenas jla mitad! de la
cifra correspondiente a las reservas en dolares.

Durante mucho tiempo —practicamente hasta mediados de
los afios ochenta— el Bundesbank se resistio a aceptar que
el DM asumiera un papel internacional mayor, incluyendo su
uso como moneda de reserva, pues le tesulta mas dificil manejar
la politica interna cuando grandes cantidades de su divisa estin
acumuladas en otros bancos centrales y, por tanto, fuera de
su alcance.

Aqui se da una contradiccion. Por una parte, las autoridades
germanas experimentan inquietud ante las crecientes cantidades de
DM manejadas por otros bancos centrales (lo cual puede hacerles
perder el control sobre la reserva monetaria- y, consecuentemente,
sobre la inflacién, pesadilla de la RFA). Pero, por otra parte, en
los ultimos afios la RFA ha hecho una activa promocion del uso
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del DM como moneda- de reserva internacional, para reducir la de-
pendencia respecto al dolar.

Los pafses que han acumulado mas DM son los del Grupo
de los Siete y también Espafia. Dada la cada vez mas intensa
coordinacion monetaria entre los paises industrializados, los DM
manejados por los bancos centrales de esos paises parecen estar
en manos seguras. Consecuentemente, la inquietud del Bundesbank
se centra principalmente en los bancos centrales de los paises
de Oriente.

El Bundesbank estara sometido cada vez a mayor presion —como
lo ha estado el dolar, por ser moneda clave— para mantener su
moneda estable y atractiva. Sin embargo, esto no tiene necesa-
riamente que ser asf, pues como es fécil percatarse, el ddlar se
ha mantenido como moneda clave a pesar de las serias dificultades
de su economia en los ultimos afios, de las cuales las mas visibles
son los llamados “déficit gemelos™.

7. El peso del DM en la canasta de divisas que se utiliza
para calcular el valor de los DEG. Las cinco monedas que forman
la canasta de divisas utilizada para calcular el valor de los DEG,
corresponden a los pafses miembros del FMI que realizan la mayor
exportacion de bienes y servicios en los cinco afios anteriores.
Las ponderaciones de las monedas de la canasta reflejan la im-
portancia relativa de las mismas en el comercio y en las finanzas
internacionales durante ese periodo, y se basan en el valor de
la exportacion de bienes y servicios de los paises miembros que
emiten esas monedas y en el monto de los saldos de sus monedas
en poder de las autoridades monetarias de otros paises miembros
del FMI. Conforme a esos criterios, he aqui las ponderaciones
que rigen a partir del 1 de enero de 1991, comparadas con las
del quinquenio precedente:



Cuadro 13
PESO DE LAS DIVISAS QUE PARTICIPAN EN LA CANASTA DE LOS DEG

(en porcentajes)

Quingquenio Quinguenio

Divisas 1986-1990 1991-1995
Délar estadounidense 42 40
Marco alemdn 19 21
Yen japonés 15 17
Libra esterlina 12 11
Franco francés 12 11
100 100

FUENTE: Comunicado de prensa nim. 90/55, emitido por el P el 9 de octubre
de 1990.

La fortaleza del DM se incremento por el papel que desempefio
Alemania en la cumbre economica del Grupo de los Siete (Houston,
1990) y porque ademas logro el acuerdo con la URSS que permitio
a la Alemania unificada permanecer en la OTAN. La principal razén
para que la importancia del DM continie creciendo es el papel
central que Alemania desempefiard en una Europa unida; en este
sentido, cabe citar lo aparecido en una publicacion del FMI y del
Banco Mundial:

..una vez que haya concluido el proceso de “destruccion creativa”™, la
economia de la ex RDA entrard en una coyuntura ascendente y su PND
per capita alcanzard los niveles registrados en Alemania Occidental en
un petiodo de altededor de diez afios. Esta transformacion de la economia
supone un enorme aumento de la demanda de capital en Alemania Oriental,
lo cual ejercerd uha presion al alza sobre los tipos de intetés reales y
el valor exterior del DM (estos factores se hicieron sentir desde 1991).
El superavit externo de la nueva Alemania disminuira y, al mismo tiempo,
aumentaran las importaciones netas del pafs. Por lo tanto, la unificacion
de Alemania podria servir de estimulo, al menos durante un tiempo, para
el crecimiento de Europa y el resto del mundo.””

79  Thomas Mayer y Gunther Thumann, “Preparacién del terreno para la reu-

nificacion de Alemania”, Finanzas y Desarrollo, Washington, vol. 27, num. 4,
publicacion trimestral del FMI y del Banco Mundial, diciembre de 1990, p. 11.
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Debido a la fortaleza de la economia alemana, se ha creado
una isla de estabilidad en Europa en torno al vigoroso DM, al vincularse
a él varias monedas —aunque no oficialmente—, incluso ajenas
al SME. El schilling austriaco y el franco suizo —no pertenecientes al
SME—, el franco francés, el florin holandés y el franco belga —y
con él el luxemburgués—, determinan su valor con base en el
DM. Mas recientemente —en enero de 1990—, el dinar yugoslavo
se vinculé también a él. Asi como el délar estadounidense determiné
el ordenamiento monetario en la época de Bretton Woods —y atn
lo hace—, el DM cumple ese papel en buena parte de Europa y
todo parece indicar que su influencia puede extenderse al resto
del continente.

La aparicion de una sola moneda para toda la Comunidad —a
partir de la actual ECU— significara el fin del DM como moneda
“pilar” de Europa. Pero si todo marcha segin lo previsto, casi
seguramente la uniéon monetaria no empezarda a funcionar hasta
1999, por lo que no es aventurado afirmar que en el futuro inmediato
el DM serd impulsado a asumir un papel mas dominante en los
mercados mundiales, resultado del vigor economico de Alemania.

Al presentar datos referentes al DM, se han incluido también
los correspondientes al yen japonés, lo que permite apreciar la cre-
ciente importancia de ambas divisas en el nivel internacional.

Ello fortalece las predicciones en el sentido de que esta surgiendo
un Sistema Monetario Internacional tripolar dolar-DM-yen, y en
su momento, dolar-ECU-yen, acorde con la tendencia de la economia
mundial a regionalizarse y a edificar bloques poderosos.
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CONSIDERACIONES FINALES

Desde la fundacion de la CEE, el ritmo al cual se ha desarrollado
el proceso de integracion podria calificarse de irregular; no obstante,
en los 1iltimos afios tal proceso se ha acelerado con creciente éxito,
como lo prueban los acuerdos a que se llegé en Maastricht.

Quiza no sea exagerado afirmar que el Tratado de Maastricht
—pese a las excepciones en €l incluidas— constituye el aconte-
cimiento de mayor trascendencia en Europa Occidental, no sélo
desde la firma del Tratado de Roma (1957), sino incluso desde
la fundacion de la Comunidad Econdmica del Carbon y del Acero
(CECA, 1951), que dio inicio a la integracion europea.

A mas de treinta afios del surgimiento de la CEE —por la necesidad
de sobrevivencia de ese bloque de pafses, situado entre las dos
grandes superpotencias—, empieza lo que podria ser el ultimo paso
del proceso de unificacién economica.

En breve, la Comunidad Econémica Europea traducira su acre-
centado vigor en esfuerzos por adquirir un mayor peso en la orien-
tacion de las practicas comerciales mundiales —y en general, en
la gestion de la economia internacional—, desafiando a Estados
Unidos que durante mas de cuatro décadas ha definido tales reglas.
Nada podra frenar el proceso que convertira a este gigantesco bloque
econdmico —y eventualmente, politico— en un poderoso interlocutor
en los asuntos internacionales.

En Maastricht, la Comunidad Econdmica Europea delined con
cierta precision los pasos que debe seguir para consumar la unién
monetaria; pero ésta sera una realidad solo en condiciones de estrecha
asociacién politica, como la que existe dentro de un Estado-nacion.
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Desgraciadamente, en Maastricht no se pudo acordar cual va a
ser la conformacion de ese Estado, y ello constituye una seria li-
mitacion, pues se requieren nuevos poderes para completar el inmenso
peso econémico que tendra la Comunidad.

Pero, aun con esa limitacién, los acuerdos de Maastricht revisten
gran importancia; sin ellos, la CEE corria el riesgo de quedar en
una simple gran zona de libre comercio. Para que la unidad econémica
y monetaria sea irreversible, se requiere la adopcion de una divisa
comiin —principio consagrado en Maastricht—, pues doce diferentes
monedas y doce diferentes tasas de interés no pueden ser la base
adecuada de ese vasto mercado unificado que al iniciarse 1993
constituird la Europa “de los doce”.

Mantener monedas separadas es conveniente entre pafses que
no estin integrados comercial y financieramente. Por el contrario,
en aquéllos cuya economia estd altamente integrada —como lo
estdn ya y pronto lo estaran atiin mas, las comunitarias—, la moneda
unica es el complemento indispensable.

Los paises que participen en la unién econémica y monetaria,
tendran que ceder sus controles nacionales en varios puntos: re-
nunciaran al poder soberano sobre la emisién de dinero; no podran
devaluar, puesto que las monedas nacionales desapareceran; no ten-
dran libertad en sus politicas presupuestarias ni en la fijacion de
las tasas de interés. Estas y otras facultades descansaran en el banco
central comiin; empero, los paises podran influir de manera individual
sobre la politica monetaria —y econdmica, en general— conjunta
por medio de sus representantes en dicha institucion.

No obstante la pérdida de soberanfa que implicara la UEM, “los
once” consideran que los beneficios superardn a las desventajas.

Con la UEM, el mercado tnico se convertirda en una zona de
estabilidad cambiaria sumamente atractiva para los inversionistas
internacionales. El control de la inflacion crecerd en importancia
conforme se aproxime el momento en que los diferentes gobiernos
ya no puedan manipular sus tipos de cambio; y cuando se adopte
la moneda tnica, los paises involucrados renunciaran al derecho
de devaluar sus monedas —tal como se acaba de sefialar—, con
lo cual los gobiernos perderdn un instrumento fundamental de politica
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econdmica. Privados de esa alternativa, ante una crisis, “los doce”
tendrdn que efectuar el ajuste mediante restricciones salariales o
mayor productividad, tal como sucede en el interior de un pais,
donde el ajuste se lleva a cabo sin devaluaciones entre los diferentes
estados, municipios 0 mercados regionales del pals en cuestion.

De hecho, existe una retroalimentacion entre la convergencia
economica general y la convergencia monetaria. Por ello, la in-
tegracion monetaria s6lo podra alcanzarse cuando modificar el tipo
de cambio pueda dejar de ser un instrumento de politica econémica,
lo cual sucederd cuando los mercados y las politicas economicas
estén suficientemente integrados.

A rafz de Maastricht, la necesidad de disciplina se ha vuelto
mas fuerte: los paises miembros estin sometidos a una acentuada
presion para aplicar medidas correctivas que les permitan alinear
sus indicadores econémicos con los de sus socios en mejor posicion.

El saneamiento logrado gracias a la politica de convergencia
con vistas a la UEM, combinada con la enorme liquidez de un
mercado mas abierto, aumentara la confianza en los mercados fi-
nancieros y ello hard bajar las tasas de interés y de inflacion, lo
cual a su vez mejorara la competitividad europea ante Japén y
Estados Unidos.

El hecho de que vaya a existir una sola politica monetaria dirigida
por un banco central independiente, concentrado basicamente en man-
tener la estabilidad de precios, hard que la ECU ejerza una gran atraccion
sobre los inversionistas. Desde hace décadas el délar es la principal
divisa mundial para inversiones; en los afios ochenta, los valores y
titulos en dolares atrajeron cuantiosos recursos, que permitieron a Es-
tados Unidos cubrir sus déficit presupuestario y comercial. Pero esos
recursos podrian ditigirse a otros centros financieros, si surge una
alternativa mejor que bien podria ser la ECU.

Si los inversionistas internacionales se vuelcan en ella, las au-
toridades estadounidenses se verian obligadas a hacer mas atractivo
el délar; por ejemplo, elevando las tasas de interés o modificando
los hdbitos de consumo de su poblacion.

Desde luego, con la UEM se requerird una mayor y mejor coor-
dinacién de la politica monetaria en el nivel internacional, a fin
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de hacer frente a cualquier acontecimiento peligroso. Pero esa coor-
dinacion se simplificard cuando “los doce™ estén representados por
un conjunto unico de autoridades encargadas de elaborar la politica
economica; de hecho, la Comunidad hablard al unisono, lo cual
hara que en algin momento el Grupo de los Siete se convierta
en un Grupo de Cuatro (Estados Unidos Canada, Japon y CEE)
o incluso en un Grupo de Tres si se estrecha la integracion economica
entre Estados Unidos y Canadi. Un nimero menor de participantes
hara mas eficiente el proceso de coordinacion y fomentara la adopcion
de medidas de correccion de la politica economica.

Opiniones coincidentes en cuanto a la agilidad que para el proceso
de coordinacion significaria la UEM, provienen de David Mulford,
subsecretario del Tesoro estadounidense, y de Paul A. Volcker. El
primero considera que al contar con sélo tres monedas importantes
—el dolar, y el yen y la unidad monetaria europea— podria darse
un avance en la mejoria del sMI, ademas de que la sencillez de
una moneda europea daria oportunidad de fortalecer la coordinacion
politica y la disciplina.

Por su parte, Volcker opina que desde el punto de vista practico,
la existencia de una aiitoridad monetaria efectiva, centralizada en
Europa, facilitaria la coordinacion monetaria a escala mundial, tanto
porque las negociaciones se realizarian entre menos participantes,
como porque en Europa existirfa un objetivo comiin en lo relativo
a la politica de tipo de cambio.

Sin-duda alguna, las relaciones comerciales internacionales se
simplificarfan con la existencia de tres bloques econdmicos y co-
merciales y tres divisas.

Abundando sobre las ventajas de la UEM, en la conferencia pa-
trocinada por el Instituto Real de Asuntos Internacionales y la Aso-
ciacion para la Union Econémica y Monetaria Europea (Londres,
junio de 1991), Rudiger Domnbusch, economista del Instituto Tec-
noldgico de Massachusetts, expresdo que “la UEM cambiara radi-
calmente las finanzas mundiales; [...] l]a moneda europea sera dominante,
ya que representara a la tegién mas rica y dindmica del mundo”.80

El impacto de la UEM se sentira mas alld de las fronteras de

80 Excélsior, 5 de junio de 1991.
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la CEE, pues se trata del cambio “mads grande en el SMI desde
Bretton Woods”, segiin palabras de Robert Hormats, vicepresidente
de Goldman Sachs International, en el mismo evento.

Al consumarse la UEM —dificilmente antes de 1999— las monedas
nacionales seran cambiadas por la divisa tinica del mercado comun
europeo, la ECU. Esta eliminara las pérdidas por cambio monetario,
que en Europa se calcula que absorben 12% del total transferido.
La simple operacion aritmética de fusionar las monedas comunitarias,
harfa de la ECU una importante divisa de reserva internacional.

En los albores del siglo XXi, la ECU casi seguramente desafiara
la supremacia del dolar en el sistema financiero mundial, lo cual
podria tener implicaciones serias, especialmente si el uso de la
nueva divisa rebasa las fronteras de la CEE. Un &rea financiera
tan vasta creara mercados financieros muy desarrollados, hasta ahora
solo existentes en Estados Unidos.

Hay que considerar también la evolucién ascendente que como
moneda internacional tendra el yen en esos afios.

El camino a Maastricht estuvo sembrado de obsticulos, y el
proceso iniciado alli también lo estara.

Los paises en la CEE tropezaran con las dificultades ya men-
cionadas, tales como la considerable disparidad de sus déficit fiscales
y de sus balanzas en cuenta corriente, y las diferencias en la tasa
de inflacion; pero es palpable —sobre todo a pattir de Maastricht—
la decision de aplicar correctivos macroeconémicos.

Al iniciarse los afios noventa han surgido nuevas incertidumbres:
el Reino Unido atravesaba durante 1991-1992 la recesién mas pro-
funda desde la segunda guerra mundial y la RFA se enfrentaba
a los costos crecientes de la reunificacion; habfa problemas politicos
en Francia, la RFA, el Reino Unido e Italia. Todo ello hace temer
por la suerte de la UEM y de la integracion europea en general.
Sélo con la firme determinacion de “los dbce” podran alcanzarse
las metas fijadas en Maastricht.
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' APENDICE

LOS OTROS BLOQUES COMERCIALES

Como este trabajo se ha dedicado al tema de la integracién econémica
europea, aunque circunscrita al proceso tendiente a la unién eco-
némica y monetaria, es preciso ubicar este fenomeno en el contexto
internacional, en el cual cada vez estd mas proxima —pero a con-
siderable distancia— la consolidacion de otros dos bloques eco-
némicos regionales: el mercado commin de América del Norte —y
eventualmente, uno que abarque a todo el continente—, constituido
en torno a Estados Unidos, y un bloque asidtico, o quiza la cuenca
del Pacifico, teniendo como eje —en cierta forma— a Japon. Los
cambios en el panorama internacional determinan tales tendencias
integracionistas y globalizadoras.

Y entre esos cambios destaca el hecho, tantas veces mencionado,
de que aun cuando la produccién estadounidense sigue siendo la
mas importante en el nivel mundial —y lo seguira siendo por mucho
tiempo—, se han estrechado sensiblemente las diferencias respecto
a la CEE y Japén, que en consecuencia estin haciendo sentir su
peso en las decisiones que afectan a la economia mundial.

Es asi como, concluida la guerra fria y el conflicto del golfo
Pérsico, cabe aspirar a que las principales potencias industrializadas
se esfuercen por alcanzar un nuevo orden econémico internacional,
en el que se dé una efectiva y real cooperacion entre la CEE, Estados
Unidos y Japén, y en el que, desde luego, los paises subdesarrollados
también sean interlocutores.

Las relaciones internacionales no pueden seguir basindose en
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la confrontacion; por lo tanto, debe pugnarse por sustituirla por la
cooperacion, la liberalizacion del comercio y el reforzamiento del
sistema multilateral. Esto solo serd alcanzable si se resuelve el
impasse en la Ronda Uruguay de negociaciones del GATT y se
logra su feliz culminacion.

Como se recordard, en septiembre de 1986, los representantes
de 107 paises se reunieron en Punta del Este (Uruguay), para iniciar
intensas consultas y negociaciones —en el marco de la llamada
Ronda Uruguay del GATT— tendientes a aliviar el proteccionismo,
reduciendo las reglas del sistema comercial y adecudndolas a los
albores del siglo XXI. Este proceso deberfa haber concluido en
diciembre de 1990 en Bruselas, con la firma de un acuerdo global
sobre comercio de bienes y servicios; pero se interrumpié abrup-
tamente por las disputas entre Estados Unidos y la CEE en torno
—principalmente— a la reduccién de subsidios agropecuarios. Los
intereses nacionales triunfaron de este modo sobre el propésito de
construir un nuevo orden comercial basado en la liberalizacion.

Para muchos, la frustracion por el impasse en la Ronda Uruguay
ha dado impulso al surgimiento de una nueva época de enfren-
tamientos comerciales: la de los bloques econémicos en competencia
que al centrarse en el desarrollo de sus respectivas areas, destruiran
las oportunidades comerciales petjudicaran el crecimiento econémico
global. El simple concepto de bloques trae a la mente la idea de
estructuras cerradas, organizadas alrededor de intereses propios y
empefiadas en una competencia encarnizada.

Otros, en cambio, consideran que la actual coyuntura econémica
mundial, que gira en torno al establecimiento de bloques, anuncia
una era de apertura, libertad y mayor comercio, que sustituira al
comercio bilateral.

Conforme a la primera idea —que es la prevaleciente—, a medida
que se acerca la plena integracion europea, irrumpe con mas fuerza
el espectro de las guerras comerciales, el temor de que en los
tres bloques que se estan configurando, desaparezcan los mercados
cerrados internos, se derrumben las batreras hacia dentro, pero al
mismo tiempo se erijan aranceles hacia el exterior en contra de
los no miembros.
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Para quienes asf piensan, el ambiente internacional se torna cada
vez mas proteccionista, pues no se esta produciendo una auténtica
integracion econémica mundial, sino la agrupacién de varios paises
en bloques, lo cual —de proseguir— mas que integrat, polarizaria
a la economfa mundial y reduciria, en vez de promover, los flujos
del comercio intetnacional. En este contexto —se afirma—, los
acuerdos de libre comercio tienen un claro sentido mercantilista
y proteccionista. Empero, tiene que reconocerse que el Acuerdo
de Libre Comercio entre Estados Unidos y Canada (1989) no ha
traido consigo aranceles mas elevados para el resto del mundo.

Aunque cada vez que se menciona la posibilidad de que la CEE
se convierta en un mercado cerrado para los bienes y servicios
procedentes de terceros paises, las autoridades comunitarias niegan
que tal vaya a ser su actitud, pues atentaria contra el espiritu de
su esfuerzo integracionista, hay datos que pueden llevar a pensar
que en el futuro la CEE se manifestara vital, expansiva... y pro-
teccionista: en 1960, los paises miembros de la CEE mantenian
mas de 60% de sus relaciones comerciales con paises ajenos a
ella; actualmente, 60% de esos lazos corresponden a operaciones
realizadas en el seno de la Comunidad.8!

Al respecto, el secretario de Relaciones Exteriores de México,
Fermmando Solana, en entrevista previa- a la VIII Conferencia de
Cooperacion Econémica de la Cuenca del Pacifico (Singapur, 20
de mayo de 1991), expresd que el hecho de que el mundo vaya
hacia la conformacion de bloques, no significa en modo alguno
que éstos tienen que convertirse en zonas cetradas; por el contrario,
deben ser dreas abiertas y suficientemente estimuladoras para el
resto del mundo, pues de otro modo “los conflictos comerciales
crecen y se transforman en conflictos politicos”.82

Quienes estin empefnados en ver en la integracion de bloques
el fin del sistema de libre comercio que ha dominado la vida eco-
nomica internacional desde el establecimiento del GATT, aducen

81 Murray L. Weidenbaum (profesor de la Universidad Washington de Saint
Luis Missouri), ponencia presentada en la reunién de la International Federation

of Associations of Business Economists, Washington, 14 de marzo de 1991.
82 Excélsior, 21 de mayo de 1991.
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también que Estados Unidos auspicio tal sistema —garantizando
a los paises aliados el acceso a su economia, la mas grande del
mundo— no como un fin en si mismo, sino como base de su
sistema de alianza antisoviética. Con el fin de la guerra fria, se
disuelven también los cimientos de esa alianza, y con ello el sistema
de libre comercio.

En apoyo de esa idea, durante la conferencia de verano ofrecida
por el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos (Washington,
agosto de 1991), hubo coincidencia en cuanto a que el sistema
multilateral de. negociaciones comerciales creado con base en el
GATT, resulta ya caduco y en consecuencia en pocos afos puede
empezar a disolverse bajo la presion de los bloques economicos.
Si se tiene en cuenta que entre los participantes se encontraba el
propio presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, y Michael
Draby, subsecretario de Comercio estadounidense, tal criterio puede
considerarse oficial.

Los acontecimientos en el mundo socialista, y sobre todo en
lo que fue la URSS, hacen innecesario para Estados Unidos mantener
el mismo tipo de relaciones internacionales que cuando imperaba
la guerra frfa; el caso de Japon puede ser el mas ilustrativo al
respecto. Funcionarios estadounidenses y economistas privados han
manifestado que es de esperarse que con los bloques Estados Unidos
pueda excluir del comercio a sus rivales japoneses, cuyos productos
tienen que recibir un trato igualitario en virtud del sistema comercial
vigente basado en el GATT; el desmantelamiento de instalaciones
militares estadounidenses en ese pais y en general en Asia, es reflejo
también de la nueva situacion.

Asi pues, en opinion de algunos especialistas, la itreversible ten-
dencia a la globalizacion —que tiene su principal manifestacion
en el surgimiento de bloques comerciales—, hace innecesario el
GATT; otros, en cambio, piensan que la evolucién futura de los
bloques cometciales esta en juego en las negociaciones de la Ronda
Uruguay. Ambos puntos de vista estuvieron también representados
en la reunion de la International Federation of Associations of Business
Economists (Washington, 14 de marzo de 1991), con John Zysman
—de la Universidad de California (Berkeley)—, quien juzgaba su-
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perfluo al GATT, y Sylvia Ostry —presidenta del Centro de Estudios
Internacionales de la Universidad de Toronto—, quien afirmaba
que la posibilidad de que el comercio mundial continiie en expansién,
depende de la exitosa culminacion de la Ronda Uruguay.?3

Debate semejante se planteo durante el simposio anual de ban-
queros centrales y economistas, patrocinado por el Banco de la
Reserva Federal de la ciudad de Kansas (Jackson Hole, Wyoming,
22 a 24 de agosto de 1991); el evento tuvo como eje analizar
la posibilidad de que los bloques comerciales perjudiquen o ayuden
a la economia mundial.

Para Paul R. Krugman, del Instituto Tecnoldgico de Massachussets,
cualquier acuerdo de libre comercio implica costos y beneficios para
los patses involucrados y para la economia mundial. La CEE y la propuesta
zona de libre comercio entre Estados Unidos, México y Canada estin
siendo mas efectivos que los organismos tradicionales al estilo del GATT;
la tendencia a crear bloques es la mejor alternativa, aunque reconocio
la conveniencia de no perder lo logrado por medio del GATT.

Un enorme beneficio de los bloques de libre comercio es que
los participantes pueden vender sus bienes en un mercado de mayor
tamafio, consiguiendo asi economias de escala; pero al crecer el
poder de negociacién de los miembros frente a los que no lo son,
éstos resultan perjudicados. A ello se debe que el primer ministro
de Malasia, Mahathir Mohamad —que ha abierto su pais a la inversion
japonesa y ha urgido a su pueblo a moldear su economia a imagen
y semejanza de la japonesa—, aun a sabiendas de que provocaria
la irritacion del gobiemo estadounidense, ha propuesto un bloque
comercial en el Este de Asia —obviamente, con la exclusion de
Estados Unidos— para elevar el poder de negociacion de la zona en
caso de que Europa o América del Norte empiecen a presionar
en favor de acuerdos comerciales reciprocos.

También en la reunién de Kansas, Larry Summers, jefe de eco-
nomistas del Banco Mundial, y C. Fred Bergsten, del Instituto de
Economia Internacional, no estuvieron de acuerdo con Krugman
respecto a que las negociaciones comerciales multilaterales del GATT

8 “Tres gigantescos bloques comerciales en los afios 90", Boletin del
FMI, vol. 20, nim. 7, Washington, 8 de abril de 1991, p. 102.
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estin a punto de desaparecer ante la irrupcion de los bloques co-
merciales. Empero, aceptaron que los bloques comerciales pueden
ser un complemento 1itil del GATT.

Paul A. Volcker, ex presidente del Sistema de la Reserva Federal
de Estados Unidos, predijo que los grupos econdmicos al principio
promoverian la liberalizacion del intercambio; pero luego podrian
bloquearlo. Para que esto 1ltimo no ocutra, las zonas comerciales
deben cumplir las normas del GATT, lo que basicamente significa
que la reduccion de las batreras en el interior de los bloques no
tenga como contrapartida el establecimiento de barreras hacia el
exterior de los mismos.

Una vision que quiza sintetiza acertadamente el futuro de las
zonas de libre comercio, es la de Franco Modigliani, Premio Nobel
de Economia en 1985; afirma que la economia mundial se hard
cada vez mas tripolar en lo que resta del siglo. Tal tripolaridad
provocara la disminucién del comercio entre los tres grandes bloques
—sin llegar a ser espectacular— y una actividad comercial mas
intensa dentro de ellos. :

Lo indudable es que las reglas del comercio deben ser fortalecidas
para poder enfrentar las formas modernas de proteccionismo. “[...]
la economia mundial ha evolucionado sobrepasando la situacion
existente al principio de los afios ochenta, cuando se sentaron los
fundamentos de la Ronda Uruguay™.84

La mayoria de las normas comerciales que rigen en el mundo
se basan en conceptos derivados de un modelo de comercio propio
de Adam Smith y de David Ricardo; la realidad actual es mucho
mas compleja y las reglas elaboradas para un mundo mas sencillo
no cubren las necesidades actuales.

La internacionalizacién de la produccion ha sido el motor que ha im-
pulsado los acuerdos regionales de libre comercio [...] Estos surgen
porgue la integracién econémica regional se ha producido previa.tmnte.as

84 Geza Feketekuty (investigador residente de la Comision de Comercio
Exterior de Estados Unidos), alocucién en el Seminario del Foro Econémico,
Washington, Centro de Visitantes del PMI, 20 de junio de 1991.

85 [Ibid.



En realidad, las dreas o bloques econémicos pueden ser comple-
mentarios del GATT, totalmente compatibles con el sistema de co-
mercio global multilateral, de tal manera que no surja una “fortaleza”
en cada uno de ellos; por eso no deben incluir reglas de origen
expresadas de manera proteccionista, sino que, por el contrario,
deben constituir mercados abiertos al mundo.

Esto seria lo deseable, pues la ausencia de un marco global
de negociaciones comerciales alentarfa el proteccionismo y
la aplicacion unilateral de represalias. En un medio interna-
cional asi, la situacion de los paises subdesarrollados adquiriria
caracteristicas de suma gravedad, pues el regionalismo puede
marginar ain mas del sistema comercial global a los paises
pobres, especialmente si no participan en los programas de
integracion.

El Informe Anual correspondiente a 1991 de la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), adviette
que los paises del Tercer Mundo podrian resultar victimas de la
creciente tendencia entre los paises industrializados a crear bloques
comerciales; considera que la mayor segmentacién de los mercados
mundiales restringirfa ain mas el comercio y cerraria el paso a
las exportaciones del Tercer Mundo. Por ello, las nuevas rivalidades
econdmicas y comerciales deben ser dirimidas con la participacion
de los paises subdesarrollados.

Sin embargo, por el momento no se vislumbra de manera objetiva
eirrefutable que el surgimiento de bloques comerciales lleve implicito
el hecho de que éstos sean proteccionistas, ni es demostrable que
eso constituya la tendencia. La integracion de areas no supone por
si misma el debilitamiento del sistema comercial internacional; habra
que esperar su evolucion para emitir un juicio categorico sobre
su cardcter proteccionista o abierto.

En esta rapida revision del proceso tendiente a la consolidacion
de bloques, es preciso hacer énfasis en la circunstancia de que
éstos van mas alla del aspecto puramente comercial, pues abarcan
a la economia en su conjunto. Una prueba de ello es la evolucion
que en “los tres grandes™ ha tenido la inversion extranjera directa
(IED), la cual desempeiia un papel de creciente importancia en el
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desarrollo econémico mundial, debido a sus fuertes vinculos con
el comercio, flujos financieros y transferencia tecnologica.

Entre 1984 y 1989, el flujo de nueva IED en el nivel mundial
se elevo a una tasa anual de 29% —tres veces mas que el comercio—
por lo que el total mundial de IED ascendié a 1 486 miles de
millones de dolares.86

Todavia en 1980, la IED estaba dominada por Estados Unidos,
que con 215 375 millones de ddlares, representaba casi la mitad
del total mundial de IED.87 Pero desde entonces, la preeminencia
estadounidense en este aspecto, como en muchos otros, ha decaido
sensiblemente; entre tanto la inversion de las empresas niponas
irrumpio con inusitada fuerza y la CEE, al integrarse cada vez mas,
se ha convertido en importante fuente y destino de IED. La IED
de la CEE (excluyendo los flujos dentro de ella misma) casi iguala
a la estadounidense, y con base en las tendencias actuales, Japon
la igualara antes de diez afios.

En conjunto, los tres bloques representan actualmente 81% de
la inversion extranjera directa total, en comparacién con su par-
ticipacion de apenas 47% en las exportaciones mundiales.

De mais esta decir que las dreas subdesarrolladas receptoras de
IED, tienden a estar dominadas por el correspondiente miembro
del “trio™ América Latina, por Estados Unidos y Asia, por Japon.

El bloque americano

Al hacer referencia al bloque econémico que se consolidara en
torno a Estados Unidos, es preciso repetir lo dicho tantas veces,
en el sentido de que en los afios que siguieron inmediatamente
al fin de la segunda guerra mundial, el poderio de Estados Unidos
era tan abrumador que ningiin pafs tenia posibilidades de desafiar
su economia; anos después, la fuerte competencia econdmica de
Japon y de la CEE alterd notablemente esa situacion.

8 Informe sobre la inversion mundial: el trio en la inversidn extranjera
directa, Centro sobre Corporaciones Trasnacionales de las Nacionales Unidas

(UNCTC), 1991.
87 U.S. Bureau of the Census, Statistical abstract of the United States, 3* ed,

Washington, 1990.
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Sin llegar a una debacle, el centro neurilgico del capitalismo
ha dado indudables muestras de agotamiento.

Las areas de influencia ganadas por las nacientes potencias eco-
némicas y financieras, han convertido a América Latina —con sus
codiciadas materias primas, su mano de obra barata y su mercado
interno— en el tnico espacio del que actualmente puede disponer
Estados Unidos para proseguir su precaria expansion en el nuevo
mundo tripolar. Las acciones estadounidenses son facilitadas por
el hecho de que por décadas los paises de Ameérica Latina han
tratado sin éxito de cristalizar su integracion econémica.

Presionados por el gobierno estadounidense, principalmente por
medio del FMI —institucion que domina—, casi todos los pafses
de América Latina (agobiados por la inflacion y por el peso de
la deuda) aplican “programas de ajuste” de corte netamente neoliberal,
caracterizados por medidas tales como: a) austeridad estatal; b)
desestatizacion, esto es, privatizacion de empresas gubernamentales
a precios irrisorios para los inversionistas, muchos de ellos ex-
tranjeros; c) trasnacionalizacion de los sectores clave de la economia,
favorecida precisamente por la desestatizacion; y d) liberalizacion
de los mercados locales.

En tales circunstancias, América Latina resulta campo propicio
para que sutja la zona hemisférica de libre comercio, auspiciada
por Estados Unidos. Efectivamente, un afios después de que el
presidente Bush anuncié la Iniciativa para las Américas (27 de
junio de 1990),88 Estados Unidos ya habia firmado acuerdos “marco™

88 La iniciativa para las Ameéricas es el primer planteamiento integral sobre
las relaciones hemisféricas que Estados Unidos realiza desde la alianza para
el Progreso en los afios sesenta. Sin embargo, a diferencia de esta iiltima y
debido en parte a las fuertes restricciones presupuestarias que actualmente existen
en Estados Unidos, en la nueva iniciativa se hace hincapié en el fomento
del comercio-y de la inversion directa, en lugar de poner el acento en el
otorgamiento de asistencia financiera oficial. La propuesta del presidente Bush
se formulé en términos muy genéricos, sin ahondar en los mecanismos para
concretarla; contiene propuestas para: comercio internacional, inversion ex-
tranjera y desarrollo econémico. (CEPAL, “La iniciativa para las Américas: un
examen inicial”, Comercio Exterior, vol. 41, num. 2, México, Banco Nacional
de Comercio Exterior, sNC, febrero de 1991, p. 207.)
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con pricticamente cada uno de los pafses de América Latina, y
el 19 de junio de 1991 firmo el primer acuerdo comercial marco
con un grupo de paises: los que integran el denominado Mercado
Comin del Cono Sur o Mercosur (Argentina, Brasil, Paraguay y
Uruguay). El objetivo de estos cuatro paises es llegar a una tarifa
cero entre ellos en un plazo de tres afios. Con la firma del “Acuerdo
de la Rosaleda”, Estados Unidos podra, en un futuro no muy lejano,
tener acceso al Mercosur en condiciones similares a las que ac-
tualmente prevalecen con Canada y también habra con México
cuando se acabe de negociar el Tratado de Libre Comercio (TLC).

El primer acuerdo marco con paises individuales fue con México,
en 1987, y tras renovarse en dos ocasiones, ambos paises estin en camino
de formar una zona de libre comercio conjuntamente con Canada.

Los pafses del Pacto Andino (Bolivia, Colombia, Ecuador, Perti
y Venezuela) se aprestaban a abrir el ciclo de negociaciones co-
merciales con Washington en el marco de la Iniciativa para las
Américas, a fines de 1991.

En cuanto a los paises centroamericanos y caribefios, en el curso
de 1991 eran presionados por Estados Unidos para participar en
procesos de integracion a fin de que ese pais no tuviera que negociar
con cada uno de ellos por separado.

De este modo, Estados Unidos tendria asegurada su orbita de
influencia mas alld del marco proporcionado por el TLC con Canada
y México.8? Asf pues, la Iniciativa para las Américas encarna la
busqueda por parte de Estados Unidos de un amplio espacio eco-
nomico que asegure sus posibilidades de seguir siendo una potencia
econdmica.

Falta ver si —como lo ha hecho la CEE— Estados Unidos crea
mecanismos para financiar el desarrollo de los paises menos fa-
vorecidos del continente americano, con vistas a una auténtica in-
tegracion, y sobre todo si —como en el caso de Espaiia, Portugal,
Irlanda y Grecia al ingresar en la CEE— para los pafses de América

8 Para un anilisis muy completo del TLC, constlitese: Varios autores, La
integracion comercial de México a Estados Unidos y Canadd. ;Alternativa
o destino? México, Siglo XXI-IIEc (UNAM), 3! edicién corregida y aumentada,
1992, 420 pp.
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Latina se establecen periodos de transicion que eviten distorsiones
en su economia. El Tratado entre Canada y Estados Unidos contiene
disposiciones sobre periodos de transicion hasta de diez aiios, y
es de esperarse que lo mismo ocurra en los acuerdos con paises
latinoamericanos, empezando por México; se requiere tiempo para
que ciertas industrias y otros sectores de la economia se adapten
a las nuevas circunstancias.

El bloque asidtico

Japdn, con su enorme potencial en tétminos de produccion y mercado,
desempefia cada vez mas un papel decisivo en el nuevo escenario
mundial, en consonancia con ese poderio econdmico.

No obstante, en ciertos aspectos ese pais es el mas débil de
los tres protagonistas de la economia mundial, tomando en cuenta
que por el momento no se avizora la creacién en torno suyo de
un bloque tan sélido como la CEE, porque no lo desea y porque
ademds su territorio carece de combustibles y de otras materias
primas indispensables, lo cual lo hace mds dependiente del resto
del mundo, en comparacion con las otras potencias economicas.

Segiin declaraciones del propio gobiemo nipén, Japén amplia
sus relaciones econdmicas y aumenta sus inversiones en los paises
asidticos, pero no tiene intenciones de establecer vinculos como
losquesedanenlaCEB.Esepafsmsteensusproposuosde
incrementar sus relaciones econémicas dentro del régimen de libre
comercio del GATT, y considera que mantener ese sistema contribuira
al desarrollo de la economia global.

Por ello, aunque Japon ve el sureste asiatico como su esfera
natural de influencia —de la misma manera que Estados Unidos
hace lo propio con América Latina y el Caribe— el gobierno nipon
se resiste a manifestar apoyo a una .iniciativa de grupo que, por
lo demas, Estados Unidos no contempla con buenos ojos: ante
el surgimiento de bloques econdmicos en Europa y Norteamérica,
los paises del sureste asidtico, orientados a la exportacion y agru-
pados en la ASEAN,% temerosos de ser dejados al margen en

9%  Asociacién de las Naciones del Sureste de Asia: Indonesia, Tailandia,
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un mundo en el que continentes enteros probablemente restringirin
el acceso a sus mercados, analizan las ventajas de formar una red
comercial asiitica —que en principio excluiria a Estados Unidos—
dirigida por Japén, la fuerza dominante en la zona desde hace aiios.

Aunque se menciona que la nueva economia del drea asiitica
podrfa incluir parte del norte de China, Corea del Norte y el oriente
de la URSS, esto quiza no cristalice, porque a pesar de la creciente
importancia de los vinculos de Japon con los paises asiaticos, su
relacion con Estados Unidos sigue siendo esencial en su politica
internacional, del mismo modo que para Estados Unidos es esencial
su relacion con Japon. Esto da idea de la diversidad y complejidad
del papel internacional de Japon.

La administracion Bush programa reducir en mas de quince mil
efectivos las tropas en el este de Asia para fines de 1992, lo cual
es un indicio claro de que la presencia militar estadounidense decrece
en la zona.

En la reunion de la ASEAN llevada a cabo en Kuala Lumpur en
julio de 1991, el ministro japonés de Relaciones Exteriores, Taro Na-
kayama, se refiri6 a la presencia militar de Estados Unidos en Asia
como “un elemento indispensable para la estabilidad de la zona™.
Y es que, pese a lo acontecido en los paises de Europa Oriental
y en lo que fue la Union Soviética, Japon esta plenamente consciente
de su propia vulnerabilidad y considera que el mundo sigue siendo
peligroso; en consecuencia, desea continuar al abrigo de la proteccion
estadounidense, lo cual implica que no acceder a formar un bloque
comercial en el area del que quede excluido Estados Unidos.

Por su parte, la Otganizacion de la Cuenca del Pacifico parece
estar un poco a la expectativa de lo que ocurra en Europa y en
América del Norte; siendo asi, no se sabe a ciencia cierta cual
sera su evolucion ni si, de manera paralela —o incluso alternativa—,
surgird una “cuenca asidtica”, a la manera sugerida por la ASEAN.

El bloque asidtico que se perfila alrededor de Japén —mediante
sus relaciones comerciales, sus inversiones y la ayuda que concede
a las economias mas dindmicas de la zona—,%! es el mas reducido

Singapur, Malasia, Brunei y Filipinas.
91 En 1990, pese a los problemas internos, por decimocuarto afio consecutivo las
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Cuadro 14
RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES (excixyendo el oro)
DISTRIBUCION POR GRUPOS DE PAISES

Miliones de DEG Participacién porcentual
1980 1988 1989 1990 1980 1988 1989 1990
Total 321 244 542 921 590 936 635 774 100.0 100.0100.0 100.0
Paises desarrollados 185 997 353 064 382 187 414 067 579 650 64.7 65.1
Grupo de los Sicte 127 787 231 532 251 393 261 527 398 426 426 41.1
Estados Unidos 12 228 27 305 48 358 50 791 38 S50 82 80
Canadd 2 384 11 437 12 217 12 544 08 21 21 20
Japon 19 316 71879 63 B37 55179 60 132 108 8.7
Francia 21 436 18 B49 18 728 25 851 67 35 32 40
RFA 38009 43492 46196 47729 119 80 7B 75
Italia 18 132 25 797 35 551 44 232 56 48 60 69
Reino Unido 16 192 32 773 26 456 25 201 50 60 45 40
los otros 15
paisce desarrollados 58 210 121 532 130 794 152 540 18.1 224 2211 240
paiscs subdesarrollados 133 518 134 943 153 029 170 788 416 249 259 269
Africa 14 956 7 384 9049 11 503 4.7 14 15 18
Asia 27 973 55 432 64 165 76 064 8.7 102 109 120
Europa 4790 9527 14 436 15 112 15 18 25 24
Medio Oriente 55317 40339 41009 36665 172 74 69 58
América 30 482 22261 24 371 31 443 95 41 41 49
Prov.china de
Taiwdn* 1729 54913 55719 50919 05 101 94 B0

* Se considera separadamente debido a que en la década de los ochenta acumulo
grandes eservas -por el excelente desempefio de su sector externo-, sélo superadas
por la de Japén. La inclusién de la provincia china de Thiwdn en el grupo de
los paises subdesarrollados, distorsionaria las cifras correspondientes al mismo.

FUENTE: Fondo Monetario Intemacional, Estadisticas financieras internacionales,
Anuario 1991, Washington, 1991.
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de los tres, aunque al mismo tiempo es el de crecimiento mas
acelerado. Se calcula que a este bloque corresponderia en el futuro
15% del PIB mundial, en comparacién con 25% de la CEE y otro
tanto para Norteamérica.

De la misma manera que no se percibe en breve la constitucion
de un bloque econdmico asidtico —con caracteristicas similares
a las de la CEE—, tampoco esta claro el surgimiento de una zona
yen, esto es, que en el corto plazo la divisa japonesa llegue a
desempefiar una funcion tan trascendente como la del DM en Europa.

Empero, algunas publicaciones hablan ya de un bloque del yen,
refiriéndose a seis de los paises con mas ripido crecimiento en
el drea: Taiwan, Hong Kong, Tailandia, Malasia, Singapur e In-
donesia; los cuales, segin se afirma, generaron en 1991 mas cre-
cimiento econémico real que la CEE o que las economias combinadas
de Norteamérica.92

Aunque los bancos japoneses han promovido el uso del yen
y éste se utiliza cada vez mas como moneda internacional, su papel
no es tan destacado como cabria esperar a la luz de los brillantes
logros econémicos de Japon. A mediano y largq plazo, sin embargo,
existe la certeza de que el yen adquirirda mayor categoria.

La utilizacion del yen ha aumentado porque desde hace algunos
afios Japon ha tenido un cuantioso superivit en su balanza en cuenta
cortiente. Por otra parte, desde 1987 el nivel de sus reservas mo-
netarias internacionales es el mis elevado del mundo: 63 887 y
55 179 millones de DEG en 1989 y 1990, respectivamente; esto
es, 10.8 y 8.7% de las reservas monetarias intemacionales (véase
el cuadro 14). En 1989, sus residentes habfan acumulado activos
externos netos por 290 mil millones de dolares, en comparacion

compafiias japonesas superaron la inversién estadounidense en las economias de
mis rdpido crecimiento en la zona, en algunocs paises hasta en proporcién de
diez a uno. En los tiltimos cinco afios, Japon ha invertido 26 800 millones de délares
en las ocho economias de més ripido crecimiento de Asia (en comparacion
con 7 400 millones de dblares por parte de Estados Unidos); esto ademds
de la cuantiosa ayuda oficial al desarrollo canalizada por el gobiemo japonés.
(Bill Powell, “Sayonara America”, Newsweek, The International Newsmagazine,
vol. cxvimi, nim. 6, Newsweek, 5 de agosto de 1991, p. 15.)
92 Ibid., p. 14.
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con un promedio de 30 mil millones de dodlares en la primera
mitad de los afios ochenta. En esa década las salidas netas de
capital a largo plazo se financiaron en parte mediante la afluencia
de capital a corto plazo, lo que refleja el gran papel que desempefa
el pais como intermediario financiero internacional.9

El uso del yen ha sido estimulado por factores semejantes a
los apuntados en el caso del DM:

* La baja tasa de inflacion registrada en Japon en los afios ochenta
y el hecho de que la politica monetaria del pafs adquirié credibilidad
en el nivel internacional.

¢ La liberalizacion de los mercados financieros japoneses y la
eliminacion de los controles a las corrientes de capital.

¢ El aumento de la proporcion de la exportacion mundial co-
rrespondiente a Japon; la gran participacion de los productos ma-
nufacturados especializados en la exportacion japonesa, y el incremento
de la relacion entre la exportacién de Japon a los paises subde-
sarrollados de Asia y el total de la exportacion japonesa.9

De mas esta decir que en Nueva York, Londres y Tokio, los
tres principales centros financieros del mundo, la moneda predo-
minante que se comercializa en los mercados interbancarios de
divisas sigue siendo el dolar estadounidense; no obstante, entre
1980 y 1989 la proporcion correspondiente al yen aumenté en Nueva
York de 5 a 12%, lo cual revela el ascenso de la importancia
del yen como unidad de cuenta y medio de cambio.

Otro indicador es su utilizacion por parte de los bancos centrales
para intervenir en los mercados de divisas. El DM y el dolar son
las principales monedas de intervencion en el SME; no obstante,
el uso del yen con esos fines por patte de las autoridades monetarias
estadounidenses, aumento de 12% en los primeros afios de la década
de los ochenta, a 40% al final de la misma.

Lo mds determinante para la existencia de una zona yen seria
su amplio uso para transacciones internacionales en un drea. Al
respecto, se advierte que su utilizacion cometcial y financiera por

93  George Tavlas y Yuzumu Ozeki, The Japanese yen as an international
currency, Occasional paper 90, Washington, FMI1, enero de 1992, 56 pp.
% Ibid., pp. 7-16.
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parte de los paises asiaticos ha aumentado de manera considarable.
La proporcion de la deuda denominada en yenes para esos paises
aumento casi 100% en la década de los ochenta, llegando en 1989
a cerca de 40%, con lo cual el yen ha desplazado al délar como
principal moneda de denominacion de la deuda en Asia.

En los cuadros 11, 12 y 13, que aparecen en la seccién dedicada
al DM, pueden encontrarse los datos correspondientes a Japon como
exportador mundial, la proporcion del yen en las tenencias oficiales
de divisas y el peso creciente del mismo en la canasta que se
utiliza para calcular el valor del DEG. De alli se desprende, como
en el caso de la divisa alemana, la trascendencia de Japon y de
su moneda en el nivel internacional.

Puede afirmarse entonces que el yen cumplird una funcion cada
vez mas significativa a escala continental y mundial, pues de hecho
estin presentes factores que hace de él una moneda internacional,
fundamentalmente la creciente proporcion del comercio mundial
que cotresponde a Japon y el papel de éste como intermediario
financiero y principal acreedor internacional.

Sin embargo, existen también factores que inhiben su papel in-
ternacional. En otros aspectos, la importancia del yen no es com-
parable a la del DM: 80% de la exportacion de la RFA se denomina
en DM, en tanto que apenas 40% de la exportacién japonesa a
paises del sureste de Asia se denomina en yenes.

En 1989, todavia la mitad de las reservas de los pafses de Asia
se denominaban en délares, 18% en yenes y 15% en DM. En contraste,
25% de las reservas de los paises europeos se denomina en DM
y solo 5% en yenes93

Estas circunstancias determinan que por el momento parezca
ain desdibujada la posibilidad de que surja en un plazo mis o
menos corto una zona yen, a semejanza de la zona ddlar.

Esperamos que lo expuesto en las paginas de este apéndice sirva
al propdsito de ubicar mejor la situacion de la CEE, sobre todo
en lo que respecta al posible impacto del desarrollo de los otros
bloques en su evolucion.

95 Ibid., p. 40.
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