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El Sistema Monetario
Europeo

Por el doctor Roberto Valdés Sanchez

El Consejo Europeo en su ultima reunion realizada en
Bruselas durante los dias 4 y 5 de diciembre pasado decidié
lanzar el Sistema Monetario Europeoc (SME) el 1° de ene-
ro de 1979, con 6 miembros, Italia e Irlanda, una semana
mas tarde, han marcado su acuerdo de participacion. Por
el momento, pues, solamente Gran Bretafia no forma parte
de dicho sistema.

Es, ciertamente, una noticia que merece destacarse y
por sus consecuencias vale la pena conocer algo sobre el tema.

ANTECEDENTES

Durante la ultima década, la Comunidad ha persegui-
do el objetivo de crear la unién monetaria — lo que viene a
significar que todos los paises de la Comunidad Econdémi-
ca Europea (CEE) utilizarian una sola moneda— . En 1972,
la CEE tomd la primera medida para el lanzamiento de la
“serpiente” . La idea consistia en que todas las monedas de
los Nueve se hallarian vinculadas entre si y no flotaria mas
alla de un margen del 2.25% una de otra. Juntas, ellas su-
birian y bajarian — como una serpiente— frente a otras
monedas como el yen japonés y el délar norteamericano.

Pero tal construccion se acredité falsa. Debido a la in-
flacion, las cotizaciones fueron superiores en unos paises de
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la CEE con respecto a otros y pron-
to resulté imposible mantener las mo-
nedas mas débiles en la piel de la
ondulante serpiente. Al cabo de sie-
te semanas, la libra britanica se sa-
lio, sequida por la lira italiana al
afio siguiente. EIl franco francés aban-
dono la serpiente, volvid a entrar y
se salié de nuevo. De forma que, al
final, las Gnicas monedas que que-
daban dentro del “reptil” eran el
fuerte marco aleméan y las monedas
de los paises circundantes de Alema-
nia, a saber, Bélgica, Luxemburgo,
Paises Bajos, Dinamarca y Norue-
ga — caso raro, puesto que Norue-
ga no forma parte de la CEE— .

Entre 1976 y 1978, las monedas
de la CEE situadas fuera de la ser-
piente y otras monedas como el do-
lar, giraron alocadamente. Hubo
quien dijo que ello resultaba inevi-
table, dada la diferencia de indices
de inflacion de cada pais. Otros, por
su parte, afirmaron que el giro de
las monedas, sobre todo en los pai-
ses mas débiles, estaba empeorando
la inflacion.

En otofio de 1977, el sefior Roy
Jenkins presidente de la Comisién
Europea, decidio lanzar de nuevo la
idea de la plena uniéon monetaria,
sugiriendo que si la CEE daba el sal-
to hacia la unién total, ello podria
cortar la inflacion y el desempleo. A
la sazon, la mayor parte de los go-
biernos de la CEE consideraron ta-
les ideas como demasiado ambicio-
sas y, entre ellos, el Canciller de Ale-
mania Occidental, Helmut Schmidt.
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Pero, hacia la primavera de 1978,
el sefior Schmidt empez6é a sentirse
profundamente preocupado por la
continua inestabilidad de las princi-
pales divisas mundiales y mientras
el délar empezaba a bajar, el marco
aleman empez6 a subir cada vez mas.

Asi cuando los jefes del gobierno
de la CEE se reunieron en el casti-
llo de Marienborg, en Copenhague,
en reunién privada, el mes de abril,
el sefior Schmidt expuso su plan de
creacion de una “zona de estabili-
dad monetaria” en Europa, que
constituye el Sistema Monetario Eu-
ropeo (SME). Sus ideas basicas:

1. Habia que sustituir a la serpien-
te por un nuevo animal que com-
prendiese todas las monedas de
la CEE e incluso las de otros pai-
ses vecinos como Noruega, Aus-
tria y Suiza.

2. Para poner fin a la caida de las
monedas débiles, ese animal de-
bia verse respaldado por un so-
lido nuevo fondo de crédito. Ca-
da pais de la CEE pondria en
comun una quinta parte de sus
reservas en oro y en délares y
también pondria en comun la
misma suma de su moneda na-
cional. En compensacion, se emi-
tiria un nuevo tipo de moneda,
denominado Unidad Monetaria
Europea — European Currency
Unit (ECU)— . ElI ECU estaba
destinado a ser una unidad de
cuenta europea, una cesta de mo-
nedas de la CEE.
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3. El ECU se convertiria en un
nuevo activo de reserva de los
bancos centrales y empezaria a
repartirse la tarea con el ddlar
sobrecargado como medio inter-
nacional de cambio.

Los jefes de gobierno acogieron
bien la idea.

En el 2° semestre de 1978 los ex-
pertos y los ministros de Hacienda
de los paises de la CEE trabajaron
intensamente sobre estos puntos pa-
ra llegar a la presentacion del sis-
tema que sometido al Consejo fue
aprobado y puesto en vigencia desde
el 1° de enero presente.

(QUE ES?

La resolucion de Bruselas ha crea-
do un mecanismo de tipos de cam-
bios, acompafiado de un sistema de
crédito susceptible de crear una “ zo-
na de estabilidad monetaria” en Eu-
lopa y todo ello en el marco comu-
nitario, utilizando instrumentos co-
munitarios.

Sus caracteristicas fundamentales
la diferencian del anterior sistema
— “serpiente”—  puesto que el
S.M.E. esta dotado de un conjunto
de reglas y medios materiales que le
dan una flexibilidad y por lo tanto
— se espera— una eficacia mayor.

En efecto el S.M.E. conserva el
método de intervencién basado en
las desviaciones “instantaneas” que
existan entre las cotizaciones en el
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mercado de dos monedas — la inter-
vencién es obligatoria y se aplica en
cuanto dichas cotizaciones se alejan
mas de un 2.25% del “tipo pivo-
te” — pero ademas introduce un fac-
tor nuevo, dotado de un alcance fun-
damental. Se trata del ECU, repre-
sentativo del promedio ponderado de
todas las monedas de la Comunidad,
empleado como indicador del grado
“divergencia” de una moneda dada.
El control de tal divergencia permi-
te — 0, mas bien, impone, salvo jus-
tificacion aceptada por las demas
partes— actuaciones de indole mo-
netaria (con inclusién, en caso nece-
sario, del cambio de paridad) y eco-
nomicas, internas y externas. Y asi
tenemos que la Comunidad dispone
de un genuino instrumento de con-
trol cotidiano de la politica econémi-
ca. En otras palabras, todo pais
miembro de la Comunidad esta obli-
gado a tomar inmediatamente medi-
das economicas — como, por ejem-
plo, Alemania a practicar una poli-
tica de expansion— con el fin de res-
tablecer el equilibrio y de asegurar la
“convergencia” indispensable para
mantener dicho equilibrio. Se discu-
tié largo y tendido para saber si ha-
bia que concederle prioridad a la po-
litica monetaria o a la politica eco-
némica. El sistema adoptado elimi-
na tal querella y crea una especie de
“bisagra” que permite mantener la
coherencia de las actuaciones.

Ademés el sistema es “flexible”.
No es un sistema de tipos de cambio
fijos, incluso si tal es la meta final,
sin que tampoco impida los reajus-
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tes necesarios para seguir la evolu-
cién econémica, pero esto se hace
en el marco de consultas obligatorias.
El sistema es “ digno de crédito” por
su flexibilidad, asi como también
porque dispone de medios de inter-
vencion y de mecanismos de crédito
de gran envergadura, cuyas condicio-
nes de empleo aparecen suavizadas
con respecto a la situaciéon anterior.

Inicialmente se propuso que el
monto del crédito fuese, en la 1" eta-
pa, de 25.000 millones de ECU
—mas de 30.000 millones de US. do-
lares-, pero existia cierta confusion
acerca de lo que ello significaba. Y
se planteé una discusion sobre si tal
cifra comprendia el total disponible
o bien el total por el que cada pais
tenia derecho a girar. En conclusién,
se convino en que ello significaria
el total que cada pais podia girar
— total compuesto por 14.000 mi-
llones de ECU de préstamo a plazo
medio (es decir, hasta cinco afios)
y 11.000 millones de ECU de prés-
tamos a corto plazo— .

(COMO VA A OPERAR?

Existia cierta confusién acerca del
modo como el SME iba a poder fun-
cionar con solamente seis miembros,
sin que tampoco fuera cierto que el
nuevo sistema debiera funcionar den-
tro de una estructura solamente co-
munitaria. Pero existe la esperanza
de que los paises que convinieron
definitivamente en formar parte del
sistema — a saber, Francia, Alema-
nia, Bélgica, Luxemburgo, Paises

I, N? 4

Bajos y Dinamarca y mas tarde Ita-
lia e Irlanda— van a dejar la puer-
ta abierta de forma que Gran Bre-
tafia pueda unirse a ellos con poste-
rioridad. Otros paises ajenos a la
CEE, estan también estudiando si
van o no a incorporarse al plan de
tipo de cambio.

Oficialmente, los miembros del
SME se muestran a favor de dar otro
paso al frente dentro de los dos afios
venideros. La meta consiste en crear
el ECU — que, en la primera fase
del sistema, se utilizar4 como indi-
cador de divergencia para la inter-
vencién, como la denominacién para
liquidar deudas entre bancos centra-
les y como denominacion a efectos de
crédito y préstamos— como una mo-
neda real, que los bancos centrales
pueden utilizar como activo de reser-
va — semejante a los Derechos Espe-
ciales de Giro del FMI (Fondo Mo-
netario Internacional)— . También
consiste la meta en crear el Fondo
Monetario Europeo, con 25.000 mi-
llones de ECUS de monedas nacio-
nales encima de los créditos existen-
tes ya aprobados.

Aunque existe actualmente por
despejar el interrogante de si la adop-
cion de tales medidas sera posible
teniendo en cuenta la posicién de la
Gran Bretafia, lo cierto es que la
adopcion del SME significa, sin du-
da, uno de los pasos de integracion
mas importantes dados por la Comu-
nidad Econdmica Europea que ve
ahora mas cercano su objetivo de lo-
grar su unidad monetaria.
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Hace algunos afios durante una
practica — stage— en la sede en
Bruselas de la CEE tuve ocasion
de conocer algunos de los procedi-
mientos de implantacion de ese pro-
ceso, principalmente en sus aspec-
tos econémicos. Ciertamente los pro-
cesos de integracién son mas comple-
jos de lo que la informacién que re-
cibimos sobre su desarrollo puede
transmitir, por eso al leer y analizar
la noticia objeto de este articulo, de-
bo subrayar la importancia que ella
tiene como la sintesis de un esfuer-
zo que durante muchos afios han rea-
lizado los paises miembros de la Co-
munidad Europea — dejando a un
lado sus diferencias politicas y eco-
nomicas— Yy unidos por la necesidad
de afrontar unidos una situacion que
les es comun: el desafio que ya no
es s6lo americano sino ahora tam-
bién japonés.

La decision que implica el paso
dado hacia su integracion monetaria
permite, en mi opinion, nivelar los
términos de referencia en el aspec-
to monetario, en el dificil didlogo de
la competencia que los mercados in-
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ternacionales imponen a quienes en
ellos quieren competir.

De otra parte esta decision consi-
dero debe servir como ejemplo para
continuar orientando los esfuerzos de
integracion econémica que a nivel
del Pacto Andino vienen realizando
los paises de esta area.

Es una noticia que, indudable-
mente, tiene una resonancia impor-
tante en todo cuanto se relacione con
los intercambios entre estos paises
latinoamericanos y la comunidad
econémica europea, por eso bien va-
le la pena analizarla en todo su con-
texto como nuevo término de referen-
cia en las relaciones que con ella es-
tén vinculadas.

Para la elaboracién de este articulo
tomé informacién de:

— Comunidad Econémica Europea, Ste-
phen Milligan.

— Comunidad Europea, Emanuele Gaz-
zo.

— Comunidad Europea, R Hellman.
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