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1. EL. CAMINO HACIA LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA EUROPEA

I.1. EL "INFORME DELORS"

El pasado mes de junio de 1989, el Consejo Europeo aprobd el "informe
Delors" para la construccion de Ia Unién Econdmica y Monetaria Europea (UEME). Dicho
informe considera el proceso de avance hacia la Unién Econdmica y Monetaria como un
todo, si bien en este proceso se distinguen tres etapas, a través de las cuales se establecerfa
dicha UEME. El Consejo Europeo consagré, igualmente, dos principios que habrdn de
presidir el conjunto del proceso: el principio de paralelismo (segin el cual se deben
acompasar los ritmos de avance hacia la Unién Econdmica y hacia la Unién Monetaria) y
el principio de subsidiariedad (es decir, la atribucién de competencias a nivel comunitario

se limitard a aquellas dreas en que sea necesaria la toma de decisiones colectivas).

La Unién Econdmica se caracterizard internamente por la libre circulacién
de bienes, servicios, capital y personas; y externamente por una polftica comercial comiin
Irente a terceros pafses. En este sentido, la creacion del "mercado unico europeo"
constituird un paso esencial hacia la consecucién de dicha Unidn Econdmica. Por su parte,
la Union Monetaria requerird el establecimiento de tipos de cambio fijos e irrevocables
enire las distintas monedas nacionales, o la sustitucidn de estas por una moneda comiin

tinica.

De acuerdo con el "informe Delors”, el proceso hacia el establecimiento de
la UEME serd gradual y constard de tres etapas intermedias. La primera etapa -que se
inicié el pasado 1 de julio de 1990- se desarrollard en un contexto de plena libertad en los
movimientos internacionales de capital, lo que exigird que se avance en la convergencia y
coordinacién de las politicas monetarias nacionales, si no se quiere poner en peligro el
objetivo de estabilidad cambiaria en la CEE. Igualmente, serd necesario que los paises que
en la actualidad no participan en el mecanismo de cambios del SME se vayan incorporando

a €l, y que desaparezcan las situaciones especiales (banda ancha) dentro del mismo.

En la segunda fase serd preciso lograr un todavia mayor grado de
coordinacidn de las polfticas econdmicas (no s6lo 1a monetaria) de los paises miembros, as{
como la transferencia de ciertas competencias de los pafses a la Comunidad. En esta

segunda fase estd prevista la creacién de un Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).



Realmente, el establecimiento de tal Sistema no seria estrictamente necesario hasta que no
se llegase a la Unidn Monetaria; sin embargo, su creacién sf puede ser conveniente como
medio para facilitar la transicién entre la coordinacién de las politicas monetarias
nacionales, caracterfstica de la primera fase, y la formulacién e instrumentacién de una

politica monetaria comin, que tendrd lugar en la ultima etapa del proceso.

Finalmente, la UEME requerird, en su iltima fase, el establecimiento de
tipos de cambio fijos e irrevocables entre todas fas monedas de los pafses miembros. Ello
exigird una politica monetaria comiin, una mds estricta coordinacidn del resto de las
politicas econdmicas y una mds amplia transferencia de competencia de los paises a la
Comunidad. La politica monetaria se formulard e instrumentard a nivel comunitario, a
través del SEBC, integrado por una institucion central y el conjunto de los bancos centrales

nacionales.

Si bien no es esfrictamente necesaria para el establecimiento de la UEME,
fa adopcidn de una moneda dnica contarfa con innumerables ventajas, ya que permitirfa
dotar de un mayor cardcter de permanencia a todo el proceso de integracidn, favorecerfa
la gestion monetaria en la CEE y eliminarifa los costes de transaccion que se derivarfan del

intercambio de las distintas monedas nacionales,

L.a ECU contiene en potencia las principales caracteristicas necesarias para
llegar a ser la moneda unica europea, para lo cual serfa necesario que pasara de ser una
cesta de monedas a constituirse en una verdadera moneda independiente de cualquier otro
activo de reserva. Dicha moneda wnica serfa emitida por el SEBC, cuyo objetivo prioritario
consistirfa, precisamente, en salvaguardar el valor interno y externo de la moneda tinica y,

por lo tanto, preservar la estabilidad monetaria en 1a CEE.

El "informe Delors" ha sido criticado en ocasiones por su gradualismo y por
su incapacidad de establecer un calendario preciso entre las sucesivas etapas. Sin embargo,
esta cierta ambigiiedad e inconcrecion puede representar, por el contrario, su mayor virtud,
al permitir que las distintas etapas se vayan llenando de contenido y que el propio proceso

se acelere o retrase en funcidn de la propia evolucidn de las economias europeas, evitando



asl que todo el proceso se pueda venir abajo en un determinado momento. Igualmente, se
ha sefialado en ocasiones que el "informe Delors" no se pronunciaba de forma inequfvoca
sobre la necesidad de establecer una moneda comin dnica. Con posterioridad al "informe
Delors”, parece percibirse un mayor consenso entre las autoridades econdmicas de los
distintos pafses respecto a las ventajas asociadas al hecho de que dicha moneda comun
acabe por sustituir a las monedas nacionales, una vez que se hayan establecido las paridades
fijas e irrevocables entre ellas. El establecimiento de la moneda tinica podrfa constituir una

cuarta y tltima etapa, a través de la cual la Unién Monetaria Europea se perfeccionarfa.

Con posterioridad a la aprobacidn del "Informe Delors” se han producido una
serie de acontecimientos, entre los que cabe subrayar, especialmente, el proceso de
reunificacion alemana y la crisis del golfo Pérsico, que han tenido una gran trascendencia
en la discusién respecto a cual debe ser el ritmo més adecuado de avance hacia la Unidn
Monetaria Europea y el papel que habrd de desempeiiar Ia segunda etapa de dicho proceso.
Permitaseme, sin embargo, diferir esta discusién al momento en que se examine la posible

configuracién y duracion de la segunda etapa del proceso hacia la UEME.

L2. LA PRIMERA ETAPA

L.a primera etapa hacia la Unién Monetaria constituye, bdsicamente, un
periodo de perfeccionamiento del Sistema Monetario Europeo (SME) y no requerird ningiin
cambio institucional, por lo que para su desarrollo no serd necesario introducir ninguna
reforma en el Tratado de Roma. Aunque tedricamente el inicio de la primera etapa
comenzd el pasado 1 de julio, en muchos aspectos se podrfa considerar que, de hecho,
durante los dltimos afos el propio funcionamiento del SME ha anticipado la entrada en
vigor de dicha etapa. En mi opinidn, el ltimo realineamiento de paridades, que tuvo lugar
en enero de 1987, y los posteriores acuerdos de Nyborg-Basilea, de septiembre del mismo

afio, marcan el inicio de dicha etapa,



En dichos acuerdos de Nyborg-Basilea, se reconocfa que, alcanzado ya un
grado importante en la liberalizacién de los movimientos de capital, la estabilidad cambiaria
lograda s6lo se podria mantener si los reajustes de paridades sélo respondfan a
desequilibrios bésicos de las distintas economias, y no a presiones especulativas del
mercado. Es este contexto de alto grado de libertad en los movimientos de capital 1o que
marca el inicio de una nueva fase en el funcionamiento del SME. El contenido de dicha
fase ~en la que no se ha producido en mds de cuatro afios ningin realineamiento, si se
exceptia el mini-gjuste de la lira italiana'- coincide, bdsicamente, para la mayorfa de los

paises actualmente miembros del SME con la primera etapa del proceso hacia la UEME.

Por otra parte, las decisiones de algunos pafses han permitido, ignalmente,
adelantar el inicio de la primera etapa. Baste citar como ejemplos, la incorporacion de la
peseta al mecanismo cambiario del SME, la reduccidn en la amplitud de la banda de la lira
italiana, el desmantelamiento del sistema dual de tipo de cambio de franco belga-
luxemburgués, o el adelantamiento por parte de Francia e Italia de sus compromisos de
liberalizar plenamente sus movimientos de capital. Con posterioridad, ya en plena primera
fase de la UEME, se ha producido la incorporacién de la libra esterlina al mecanismo

cambiario del SME.

La ausencia de la libra esterlina, durante los mds de once afios de vigencia
del SME, habfa constituido la mayor insuficiencia de su mecanismo de disciplina cambiaria,
pese & su evolucidn relativamente brillante. Por ello, no es extrafio que la incorporacién
de la moneda britdnica al acuerdo cambiario del SME, pueda considerarse como un paso
de gran trascendencia para la consolidacion del proceso de avance hacia la UEME. Las
peculiaridades de la economia britdnica -productora de petréleo, con unos mercados

financieros enormemente desarrollados y cuya moneda presenta un grado de sustituibilidad

1 El 8 de enero de 1990 ge produjo una devaluacién de la
lira italiana del 3,68%, al tiempo que se reducia la
amplitud de la banda de fluctuacién de la moneda italiana
del + 6% al £ 2,25%. Por lo tanto, desde un punto de vista
técnico, se puede considerar éste como el duodécimo
reajuste en la historia del SME, va que la paridad central
de la lira italiana respecto a las demds monedas se vio
modificada. Sin embarge, desde un punte de vista
operativo, se podria matizar la calificacién de reajuste,
dado que el margen de depreciacidén de la moneda italiana
en el SME permanecid inalterado (véase Maycas (1990a)}.



respecto al délar superior al de la mayorfa de las correspondientes a sus socios
cormunitarios- dotard de mayor riqueza y contenido al funcionamiento de SME. Sin que el
papel del marco alemdn como ancla del Sistema se vea debilitado, la incorporacién de la
libra proporcionard mayores elementos de simetrfa y permitird un mayor protagonismo de

las demds monedas pertenecientes al acuerdo de cambios de SME.

Igualmente, la incorporacién de la libra esterlina constituye un importante
avance en el proceso de integracién europea, en el sentidoe de ir rompiendo las tradicionales
reticencias de las autoridades britdnicas al proyecto de construccion europea. Subsisten
todavia, no obstante, importantes resistencias en la posicién britdnica respecto a la
transferencia de soberanfa a organismos comunitarios en la dltima fase de la Unidn
Monetaria, resistencias que serd necesario se vayan minando a lo largo del proceso. En
cualquier caso, la incorporacidn de la libra al mecanismo de cambios del SME representa
el reconocimiento de una cierta cesidn de autonomia en materia de polftica econdmica, que

en un mundo tan interrelacionado como el actual, no podia diferirse por mds tiempo.

Sin duda, la incorporacion futura del escudo portugués y posteriormente de
la dracma griega, asi como la renuncia a bandas amplias de fluctuacién constituirdn pasos
fundamentales y decisivos en el proceso de integracion monetaria en la CEE. Pero,
probablemente, el factor mds importante de esta primera etapa lo constituird el
mantenimiento de la estabilidad cambiaria en un contexto de libertad plena de movimientos

de capital.

La liberalizacion en los movimientos de capital amplfa, sin duda, el potencial
para que se produzcan trasvases de fondos entre los distintos paises del SME, asi como
entre estos y terceros pafses, 1o que tenderd a acrecentar la interdependencia mutua entre
las distintas economfas europeas. Esta intensificacidn de la interdependencia mutua
implicard una reduccidn en los mdrgenes de autonomfa de las politicas econdmicas
nacionales, lo que reforzard la necesidad de coordinacién de dichas politicas a nivel

comunitario.



El impacto de la liberalizacién sobre el funcionamiento del SME y sobre su
objetivo de estabilidad cambiaria estard mds relacionado con una intensificacién de su grado
de sensibilidad a los movimientos de capital, que con un cambio en la naturaleza del
funcionamiento del propio Sistema. El mayor potencial para que las operaciones de capital
alcancen una mayor magnitud y movilidad tenderd a manifestarse especialmente en
momentos de tension en el SME. De aquf [a necesidad de que las autoridades econdémicas
actden mds rdpida y coordinadamente para hacer frente a movimientos perturbadores de
capital, si se quiere evitar que se produzcan realineamientos que no estén justificados por
el comportamiento de las variables econdmicas de los pafses participantes en el acuerdo

cambiario,

La instrumentacion de la polftica monetaria se verd fuertemente afectada por
la liberalizacidn de los movimientos de capital. La restriccion externa influird cada vez mds
en la politica monetaria, ya que hard que los tlujos de capital intensifiquen su magnitud y
movilidad. La definicidn del propio agregado monetario a controlar tendrd que modificarse,
de forma que incluya los activos liquidos denominados en moneda nacional tanto en manos
de residentes como de no residentes, y ya hayan sido emitidos por bancos nacionales o
exfranjeros. Igualmente, fa demanda de dinero se hard un concepto mds complejo y
aumentard su inestabilidad. Todo ello hard que disminuya la eficacia de los instrumentos
directos de control monetario e intensificard la tendencia -en la actualidad, creciente- hacia
el uso de instrumentos indirectos, adquiriendo el control monetario a través de los tipos de

interés un marcado protagonismo.

No obstante, la politica monetaria a través de los tipo de interés perderd,
igualmente, grados de autonomfa, como consecuencia de la mayor sustituibilidad entre
monedas. En ausencia de tensiones cambiarias, los diferenciales de interés tenderdn a
estrecharse y reflejardn, con mayor precision que en el pasado, la probabilidad de
apreciacion o depreciacién de cada moneda. Para la mayor parte de los pafses del SME,
la politica monetaria habrd de limitarse a mantener ¢l tipo de cambio nominal en las bandas
de fluctuacidn y, por lo tanto, ¢l manejo del tipo de interés a corto plazo habrd de dirigirse
al mantenimiento de un diferencial que asegure el cumplimiento de los objetivos

cambiarios. La mayor inestabilidad de la demanda de dinero, también dificultard la



formulacién e instrumentacién de la polftica monetaria del pafs dominante de la zona, lo
que podria difuminar, en alguna medida, el papel del marco alemdn como ancla del Sistema

y exigirfa una coordinacidn monetaria mds simétrica.

Lo anterior refleja, en definitiva, que la liberalizacidn de movimientos de
capital reforzard el vinculo entre politica monetaria y cambiaria, que se verd ademds
intensificado por la mayor dificultad de esterilizar las intervenciones cambiarias, en un
contexto de creciente sustituibilidad entre activos denominados en diferentes monedas. En
este sentido, las intervenciones cambiarias transmitirdn con mayor frecuencia sus efectos
sobre la base monetaria del pafs involucrado, por lo que la utilizacion de los diferenciales
de interés y las intervenciones en el mercado de divisas tenderdn a ser instrumentos mds

parecidos de la politica cambiaria,

En definitiva, la plena liberalizacién de los movimientos de capital no sélo
exigird que se refuerce la coordinacidn de las politicas monetarias entre los distintos pafses,
sino también Ia coordinacién y coherencia de las distintas ramas de la polftica econdémica
en cada pafs. En particular, esto serd especialmente cierto para aquellos pafses que han
adoptado una polftica monetaria relativamente disciplinada, en tanto que practican politicas
fiscales mds alegres y expansivas. La mayor sensibilidad de los movimientos de capital a
los diferenciales de interés forzard a que los gobiernos de los pafses miembros transmitan
a los mercados una determinada orientacién de polftica econdémica a través de una
combinacién més equilibrada entre las orientaciones de las polfticas monetarias, fiscal y de

rentas, que habrdn de ser, en todo caso, mutuamente compatibles a nivel nacional.

Recientemente, en la cumbre del Consejo Europeo celebrada en Roma en
octubre de 1990, once de los doce pafses de la CEE han alcanzado un acuerdo para fijar
ef 31 de diciembre de 1993 como fecha de finalizacion de esta primera fase de avance hacia
la Unién Monetaria, fecha en la que se presume que podrd estar ratificado por todos los
parlamentos nacionales las reformas introducidas en el Tratado de Roma, necesarias para
el comienzo de la segunda fase, y en la que se contard con un afio de experiencia en el
funcionamiento del mercado tnico europeo. No obstante, el establecimiento de un

calendario preciso, que permita pasar automdticamente de una fase a otra, puede que no



sea o mds adecuado para dotar de solidez al avance hacia la UEME. Por ello, ademds de
fijar una fecha, se ha condicionado el fin de la primera etapa a la obtencién de una serie
de resultados, tales como la participacin plena y en las mismas condiciones del mayor
mimero de pafses de la CEE en el SME y la consecucién de un marcado avance en la

convergencia econémica de los distintos pafses miembros.

1.3. EL CONTENIDO DE LA SEGUNDA ETAPA

Las caracteristicas de la segunda etapa del proceso de avance hacia Ia Unidn
Econdmica y Monetaria Europea habrdn de ser definidas a través de la Conferencia
Intergubernamental, que comenzd sus reuniones el pasado 14 de diciembre de 1990.
Mientras que el contenido de las fases inicial y final de proceso de construccién de la
UEME se encuentra bastante delimitado, con ciertos detalles todavia por concretar, quizds
el mds importante de los cuales se refiere al papel que habrdn de desempefiar los bancos
centrales nacionales en la ltima fase de la Unién Monetaria, la segunda fase se configura
como un perfodo transitorio entre la primera y tercera fase, sin un contenido propio que

la distinga claramente del final de la primera etapa y del principio de la tercera.

Incluso, a lo largo de las discusiones que precedieron al comienzo de la
Conferencia Intergubernamental, se pusieron de manifiesto opiniones que planteaban ciertas
dudas sobre la conveniencia de que se mantuviera dicha fase en lugar de proceder
directamente de la primera a la tercera etapa. Al mismo tiempo, surgieron otro tipo de
propuestas, que si bien favorecfan el mantenimiento de la segunda fase, 1a concebfan como
una etapa relativamente corta, cuya finalidad esencial serfa la de evitar que se prolongara
en exceso la primera fase, por lo que su mantenimiento contribuirfa a acelerar todo el
proceso hacia la construccion de la UEME. Desde este punto de vista, que concebia la
segunda fase como una etapa corta y preparatoria de la tercera y dltima fase, la alternativa
de avance hacia la Unién Monetaria en dos o mds velocidades se configuraba como

altamente probable,
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El avance hacia la construccidn de una Unién Monetaria Europea a dos o
mds velocidades plantea el riesgo de que se divida la Comunidad en dos partes, cuyas
diferencias podrfan tender a incrementarse, haciendo més dificil la posterior integracion de
los paises que hayan alcanzado un menor nivel de convergencia. Para evitar este peligro,
resultarfa imprescindible que se dotara de un contenido propio a la segunda fase del proceso
diseflado en el "plan Delors" para el avance hacia la Unién Monetaria. El rasgo mds
significativo que distingue a la segunda de la primera fase lo constituye el establecimiento
del SEBC. Por lo tanto, para dotar de contenido propio a la segunda fase de la Unién
Monetaria, fase de reforzamiento e intensificacion de la convergencia y coordinacién
alcanzadas al tinal de la primera etapa, es preciso que se definan unas claras competencias
y se dote de los instrumentos operativos necesarios al SEBC, y mds concretamente a su

institucién central: el Banco Central Europeo (BCE).

La anteriormente comentada combre del Consejo Europeo de Roma alejaba,
hasta cierto punto, los riesgos de caminar hacia la construccién europea a dos o mds
velocidades, al alargar los plazos para el desarrollo del proceso. No obstante, Ia
"inevitabilidad" de una Europa a dos velocidades reaparece cada cierto tiempo, en los
discursos de ciertos responsables econdmicos o monetarios de algunos paises europeos. Por
el contrario, la defensa de una segunda fase suficientemente larga permitirfa la
homogeneizacion de las condiciones econdmicas de los distintos pafses miembros, lo que
garantizarfa que el pase definitivo a la Unién Monetaria se realizase sin graves costos

econdmicos.

En la configuracién propugnada por los que defienden una segunda etapa
prolongada, subsisten no obstante diferencias sustanciales. Asf, Alemania y Holanda, que
se oponen a una segunda etapa corta ante el riesgo de que los pafses menos convergentes
pudieran provocar la necesidad de politicas econémicas con una menos marcada orientacién
hacia la estabilidad de precios de las que practican actualmente sus respectivos gobiernos
y bancos centrales, favorecen una segunda etapa que serfa en gran medida una continuacidn
de la primera, en la que el reforzamiento de la convergencia seguirfa basdndose en la
cooperacién voluntaria entre los distintos pafses participantes. Una configuracion en la que

la constitucidn del SEBC sdlo tendrfa lugar muy al final de dicha fase, sin competencias
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reales hasta la entrada en la tercera y ultima fase. Por el contrario, Espafia y el Reino
Unido de forma mds clara, as{ como Francia e Italia, favorecerian la creacion desde el
comienzo de la segunda fase de una institucién monetaria, no necesariamente el SEBC,
dotada de mecanismos de disciplina adicionales que forzaran la convergencia de los pafses

cuya situacion econdmica estuviera mds alejada de la estabilidad financiera.

La finalizacion de esta segunda fase, y la entrada en la fase definitiva de la
Unién Monetaria, deberfa igualmente estar basada en los resultados concretos alcanzados
en el proceso de convergencia, que exigirfa especialmente una suficiente confluencia de las
tasas de inflacién hacia un nivel lo mds bajo posible, el estrechamiento considerable de los
diferenciales de interds entre las distintas monedas, el control de los déficits fiscales de
forma que en ningun pafs fuera superior a la inversion piblica, y la consecucidn de una

Unién Econdmica plena.

II. COMPETENCIAS EN MATERIA DE POLITICA CAMBIARIA DEL BANCO
CENTRAL EUROPEO DURANTE LA SEGUNDA FASE DE LA UEME

Ii.1. REFORZAMIENTO DEL SME

Como se ha sefialado anteriormente, ya durante [a primera fase del proceso
de construccidén de la UEME, y como consecuencia del impacto de la liberalizacién de los
movimientos de capital sobre el funcionamiento del SME, se planteard la necesidad de que
las autoridades econdmicas actien mds rdpida y coordinadamente para hacer frente a los
movimientos perturbadores de capital. De hecho, el reforzamiento del SME, que tuvo lugar
a través de los acuerdos de Nyborg-Basilea, reconocfa que el funcionamiento del acuerdo
cambiario del SME deberfa hacerse mds solidario y cooperativo, especialmente en
momentos de tensién, que es cuando el incremento en el volumen y variabilidad de los
flujos de capital puede revelarse mds perturbador para el mantenimiento de la estabilidad

cambiaria.



12

Con el inicio de ia segunda fase para el establecimiento de la Unién
Monetaria, es previsible que se haga necesario profundizar en el reforzamiento de los
mecanismos de funcionamiento del SME. Ahora bien, ese reforzamiento ird, sin duda, en
la Iinea marcada en los acuerdos de Nyborg-Basilea, es decir, en la lfnea de hacer mds
cooperativo y solidario el funcionamiento del acuerdo de cambios del SME. Probablemente
sea necesario dotar de una mayor institucionalizacion a la actuacién coordinada de los
distintos pafses miembros, si bien habrd que encontrar un cierto equilibrio entre "reglas*
y discrecidn, ya que este equilibrio ha sido uno de los elementos mds importantes que ha

facilitado Ia obtencion de los logros alcanzados por el SME en el pasado.

Un elemento clave de este proceso de reforzamiento del SME radicard en la
pretension de hacer mds simétricas que en el pasado las bases sobre las que se asiente la
coordinacién de polfticas econdmicas, lo que implicard una redistribucion de los costes y
beneficios de dicha coordinacidn entre los pafses miembros. Esta mayor simetrfa, tanto en
la coordinacion de politicas econdmicas como en los propios mecanismos de funcionamiento
del SME, cuenta en su favor con poderosos argumentos tanto de tipo econémico como
politico. Desde un punto de vista econdmico, debido a que la liberalizacién de los
movimientos de capital y la mayor convergencia alcanzada a lo largo de la primera fase
hacia 1a Unién Monetaria hardn mds simétricas y homogéneas las distintas economfas del
SME, por lo que serd necesario compartir el peso del ajuste que impone el mantenimiento
de la estabilidad cambiaria. Desde un punto de vista politico, igualmente, 1a coordinacién
simétrica presenta notables ventajas, ya que en otro caso los socios comerciales de
Alemania perderfan autonomia en la instrumentacién de sus politicas econdmicas, sin que
a cambio pudieran participar en el proceso de decision de la politica econdmica coordinada,

lo que serfa politicamente inaceptable para dichos pafses.

Por lo tanto, este elemento de mayor simetrfa va a presidir el espfritu de las
propuestas que a continuacidn se van a formular con el objeto de reforzar los mecanismos
de funcionamiento del SME y transferir ciertas competencias desde los bancos centrales
nacionales a la institucién central del SEBC. Dichas propuestas son complementarias en el

sentido de que ni se implican ni se excluyen mutuamente.
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H.2. PROPUESTAS

Dado que el Consejo Europeo, en su reunién de junio de 1989 en Madrid,
consagré que el principio de subsidiariedad habrd de presidir todo el proceso hacia la
UEME, la formulacién e instrumentacion de la polftica monetaria habrd de realizarse de
forma descentralizada por los bancos centrales nacionales, si bien el BCE podria
constituirse en ¢l foro en el que se desarrollarfa la coordinacion ex-ante de dichas politicas
monetarias. Sin embargo, es en el dmbito de la polftica cambiaria en el que se podrfa
avanzar mds rapidamente, en esta segunda fase, a través de una creciente centralizacién de

funciones en el BCE.

En esta ponencia, se defiende una estrategia de "hard SME" en materia
cambiaria, que ni requerirfa ni excluirfa un endurecimiento de la ECU. Las recientes
propuestas para la segunda fase basadas en el endurecimiento de la ECU serdn objeto de

un breve comentario en la dltima seccién de este trabajo.

Las propuestas que aquf se sugieren para fortalecer los elementos
disciplinario y de simetrfa del SME, al tiempo que permite un traspaso de competencias

desde el inicio de la segunda fase al Banco Central Europeo, son las siguientes:

(i) Estrechar el margen de fluctuacién del SME y adoptar el compromiso

explicito de recurrir a reajuste de paridades sélo en situaciones extraordinarias.
(ii) Dotar al BCE de capacidad para intervenir en los mercados de cambios
en tres dmbitos: en los mdrgenes de Ia banda de fluctuacién del SME, frente a terceras

monedas y en ECUs privadas.,

(iii) Encomendar al BCE Ia misién de regular y promocionar el mercado
privado de la ECU y

(iv) Multilateralizar la financiacién de las intervenciones en el SME.
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En primer lugar, se propone incrementar el elemento de disciplina asociado
a las bandas de fluctuacidn del SME, reduciendo el margen de fluctuacin bilateral entre
las distinias monedas participantes del + 2,25%, que habrfan alcanzado todas ellas al final
de la primera fase, al + 1%. Ello permitirfa separar mds claramente Ia segunda de la
primera fase, al tiempo que exigirfa una mayor convergencia y coordinacién econémica
entre los distintos pafses participantes. Igualmente, esta medida consagraria el principio de
gradualismo en el avance hacia la Unién Monetaria, que se caracterizarfa en su tltima fase
por paridades cambiarias fijas. Este menor margen de fluctuacién podrfa venir acompafiado
del compromiso explicito de recurrir a reajustes de paridades sdlo en situaciones
extraordinarias, consecuencia previsiblemente de la existencia de "shocks" asimétricos. La
decisién de proceder a un reajuste de paridades podrfa requerir ademds algin tipo de
mayorfa reforzada en el SEBC, que serfa el responsable de tal decision en conjuncidn con

el Consejo de Ministros de Economia.

Igualmente, se propone dotar al BCE de capacidad para realizar
intervenciones en los mercados de cambios, para lo cual deberfa contar con un cierto
volumen de reservas en diferentes divisas. Este fondo de reservas se formarfa a través de
las aportaciones de los bancos centrales nacionales. Existen distintas alternativas respecto
a la forma a través de la cual se determinarfa la aportacidn individual de cada banco
central. Quizds la forma mds natural de constitucidn de dicho fondo de reservas serfa a

través de su vinculacion al mecanismo de creacidén de ECUs, ligeramente modificado.

El volumen de ECUs asignado 4 cada banco central continuarfa siendo el
contravalor del 20% de sus tenencias de oro y délares, pero a cambio los bancos centrales
cederfan (real y no simbdlicamente) un volumen equivalente en ddlares, yens y divisas
comunitarias, distribuidas de acuerdo con la composicién de sus reservas. El perfodo de
vigencia del swap podrfa extenderse al afio, renovable sucesivamente por perfodos iguales
de tiempo. En cualquier caso, como consecuencia de las intervenciones en el mercado de
cambios del BCE, la composicién del fondo de reservas se verfa modificada, lo que
implicarfa un riesgo de cambio que habrfa de ser asumido por los bancos centrales
nacionales, bien en proporcidn a sus aportaciones respectivas de reservas o en funcion de

sus respectivas participaciones en el capital social del Banco Central Europeo. Igualmente,
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El BCE tendrfa capacidad para realizar operaciones en el mercado de divisas con objeto de
adaptar la composicién del fondo de reservas a sus necesidades de intervencién cambiaria,

lo que a su vez implicarfa un riesgo cambiario adicional.

Como ya se ha sefalado, la gestion del fondo de reservas serfa competencia
del BCE. Ademds dicha institucién central estarfa capacitada para intervenir en los
mercados de cambios en tres dmbitos: (i) frente a terceras monedas (especialmente en
relacion al délar USA y yen japonés); (ii) en intervenciones marginales en monedas

comunitarias; y (iii) en el mercado de cambios de la ECU privada

En efecto, el BCE tendrfa competencias para formular e instrumentar una
politica comiin del SME frente al ddlar y el yen. El objetivo de esta politica comuin
consistiria en establecer una fluctuacion conjunta de las monedas europeas frente al délar
y el yen y dotar de mayor cohesidn al SME, tratando de reducir la tension que tiende a
crear el impacto desigual que las variaciones del délar provocan sobre las distintas monedas
comunitarias. El BCE decidirfa el momento y el volumen adecuado en el que realizar
intervenciones concertadas frente al délar y el yen, interviniendo directamente en los
mercados de cambios y dirigiendo las intervenciones de los distintos bancos centrales

nacionales.

Igualmente, el BCE colaborarfa con los bancos centrales nacionales cuyas
monedas hubieran alcanzado el Ifmite mdximo de fluctuacion bilateral, interviniendo
simultdneamente con los bancos centrales involucrados comprando la moneda "débil" a
cambio de la moneda "fuerte”. Al término del dfa, el BCE asumird con cargo al fondo de
reservas el 50% del volumen conjunto de intervenciones marginales que se hubiera
realizado, para lo cual se efectuarfan entre dicha institucién y los bancos centrales las
transferencias de activos de reserva que fueran precisas. El objetivo de permitir que el BCE
realizara intervenciones marginales conjuntamente con los bancos centrales serfa, por una
parte, dotar de mayor eficacia a dicho tipo de intervenciones y, por otra, multilateralizar
el coste del ajuste que implican tales operaciones en el mercado de divisas, Fsta
multilateralizacion estarfa justificada por el hecho de que el mantenimiento de la estabilidad

cambiaria constituye un beneficio para todos los pafses participantes (configurdndose la
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estabilidad cambiaria como un bien publico), por lo que todos ellos habrfan de contribuir
a financiar su coste. La institucién central s6lo asumirfa el S0% de la intervencion marginal
para evitar que se debilitasen los mecanismos disciplinarios asociados a los limites de las
bandas de fluctuaci6n. Por su parte, las intervenciones intramarginales serfan competencia

exclusiva de los bancos centrales nacionales.

Otra de las responsabilidades que asumiria el BCE radicarfa en la regulacion
def mercado privado de la ECU. Dicha institucién central velarfa para que no existieran
trabas a la utilizacién de 1a ECU en ninguno de los mercados comunitarios y desempefiarfa
el papel de prestamista en ultima instancia en ECUs. También podrfa realizar
intervenciones cambiarias con el fin de contribuir a un desarrollo ordenado de los mercados
cambiarios de la ECU, asf como para influir en su cotizacién cuando ello se juzgara

conveniente.

Por itimo, se propone la multilateralizacién de la financiacion de las
intervenciones en el SME, a través de la fusidn en un s6lo mecanismo crediticio de la
“Financiacién a muy corto plazo" y el "Mecanismo de movilizacién de ECUs". En la
actualidad, existen dos mecanismos a través de los cuales se pueden financiar las
intervenciones cambiarias en el SME, El "Mecanismo de movilizacion de ECUs" ha sido
escasamente utilizado hasta la fecha, en parte, debido a la escasa flexibilidad de su
procedimiento que exige un pre-aviso de cuatro dfas laborables y no garantiza 1a obtencién
de la financiacién en la moneda de intervencion. Su principal ventaja, por el contrario,
radica en que la financiacion del banco central solicitante es compartida por el resto de los
bancos centrales participantes. Por su parte, 1a "Financiacién a muy corto plazo® ha sido
utilizada m4s frecuentemente, dada la gran flexibilidad de su funcionamiento, que permite
la obtencién inmediata de la moneda a utilizar con fines de intervencién cambiaria. Su
principal inconveniente, sin embargo, reside en su naturaleza bilateral, que hace recaer todo

el peso de la financiacién en el banco central emisor de la moneda "fuerte”.

La multilateralizacién de la financiacidn, entendida en el sentido de que sea
compartida por el resto de los bancos centrales participantes, se considera deseable dado

que, como anteriormente se comentd, la estabilidad cambiaria resulta beneficiosa para todos
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los pafses miembros. El nuevo mecanismo de créditos refundido incorporaria la flexibilidad
de la "Financiacién a muy corto plazo” y la financiacién compartida del "Mecanismo de
movilizacién de ECUs". En la préctica su funcionamiento serfa el siguiente: el banco
central emisor de 1a moneda "fuerte” proporcionarfa al banco central prestatario el volumen
total de financiacién en su propia moneda, y el resto de los bancos centrales en un plazo
de cuatro dfas laborables transferirfan su contribucién financiera al banco central emisor

de la meneda de intervencion.

H.3. IMPLICACIONES OPERATIVAS DE LAS PROPUESTAS

Lo primero que conviene sefialar es que el funcionamiento del mecanismo
de intervenciones del SME no se verfa alterado en su esencia por la transferencia parcial
de competencias cambiarias en favor del BCE. En efecto, las intervenciones marginales,
por gjemplo, implicarfan que en el fondo de reservas del BCE se incrementen las tenencias
de la moneda que se encuentre en el limite inferfor, en detrimento de 1a moneda que se
encuentre en el limite superior de la banda. Pero eso mismo ocurre hoy en dfa, ya que el
banco central emisor de la moneda "fuerte” incrementa sus tenencias de la moneda "débil®,
mientras que el banco central emisor de la moneda "débil" pierde reservas en la moneda
“fuerte"?. Igualmente, las intervenciones frente a terceras monedas implicardn un aumento
o disminucidn de las reservas del BCE en dicha moneda extracomunitaria segiin cual sea
el sentido de las intervenciones, al igual que ocurre con las intervenciones que realizan los
bancos centrales nacionales. La vnica diferencia formal que se puede sefialar es que las
intervenciones del BCE no tendrdn ningin efecto sobre su volumen de reservas, al margen
de los ajustes por diferencias de valoracion, sino exclusivamente sobre su composicién,
mientras que las intervenciones de los bancos centrales nacionales tienden a aumentar o

disminuir el volumen de reservas que éstos mantienen.

81 la intervencidén marginal se realiza recurriendc a 1la
"Financiacidén a nmuy corto plazo", el incremento de
regervas del banco central emiscor de la moneda "débil" se
materializaria en el (les) activo(s) de reserva elegidos
por el banco central prestatario para la amortizacién del
crédito recibido.
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Como se ha sefidlado anteriormente, 1a constitucion del fondo de reservas en
el BCE se vincularfa al mecanismo de creacién de ECUs. Como consecuencia de las
intervenciones del BCE en el mercado de cambios, la composicidn del fondo de reservas
se verfa modificada, lo que implicarfa un riesgo de cambio que habrfa de ser asumido por
los bancos centrales nacionales, bien en proporcion a sus aportaciones respectivas de
reservas, 0 en funcion de sus respectivas participaciones en el capital social del BCE,
Igualmente, el BCE tendrfa capacidad para realizar operaciones en el mercado de divisas
con objeto de adaptar la composicion del fondo de reservas a sus necesidades de
intervencién cambiaria, estando dicho tipo de operaciones también sometidas a un riesgo

de cambio.

En efecto, en el momento de conclusién del swap el valor de las reservas
aportadas y de las ECUs asignadas coincidirfa. Posteriormente, a medida que los tipos de
cambio de mercado fueran variando, la valoracidn a dichos tipos de las reservas aportadas
y de las ECUs asignadas ya no coincidirfa. Esto no plantea mayores problemas, en tanto
en cuanto la composicion del fondo de reservas no se modifique, ya que esta diferencia de
valoracion podria evitarse valorando en todo momento ambas partidas a los tipos de cambio
de conclusién del swap. De hecho, es lo que ocurre actualmente, ya que el valor de
mercado del oro y los ddlares aportados no coincide con el de las ECUs asignadas, pero
el riesgo de cambio es nulo porque el swap se concluye y se deshace a los mismos tipos
de cambio, de forma que a su vencimiento el FECOM es capaz de devolver a los bancos

centrales un volumen idéntico de oro y délares que el aportado por éstos.

Sin embargo, si la composicién del fondo de reservas varfa, esto implicaria
un riesgo de cambio, derivado del hecho de que el intercambio de unas divisas por otras
se realizarfa a un tipo de cambio distinto (el vigente en los mercados en el momento de la
intervencién) del que estuviera en vigor tanto en el momento de conclusién del swap como
en el momento de su vencimiento. Por lo tanto, el volumen de reservas que devolverfa el
BCE a los bancos centrales nacionales, no sélo serfa distinto en su composicion a la
aportacién de éstos, sino que también tendrfa un valor distinto. Este valor podrfa ser
superior o inferior al valor de fa aportacidén, segin cual fuera la evolucién de los tipos de

cambio, por lo que los bancos centrales asumirfan una ganancia 0 una pérdida en el
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momento de la cancelacién del swap. En realidad, este beneficio o pérdida ya lo asumen
los bancos centrales nacionales cuando operan en los mercados de divisas para alterar la

composicién de sus reservas.

Veamos, con un ejemplo, comoe se materializa este riesgo de cambio.
Supongamos para simplificar que los bancos centrales nacionales aportaran al BCE 5.000
millones de marcos alemanes a un tipo de cambio | ECU = 2,075 DM, por lo que a los
bancos centrales nacionales se les asignarfa 2.410 millones de ECUs. Posteriormente, para
frenar la depreciacion del délar, el BCE vende 1.500 millones de marcos alemanes, a un
tipo de cambio 1$ = 1,645 DM, por los que obtiene 912 millones de délares USA. En el
momento de cancelacion def swap, el BCE devuelve 3.500 millones de marcos alemanes
y 912 millones de ddlares USA. Para facilitar las cosas, suponemos que en el momento de
vencimiento del swap el tipo de cambio ECU/DM no ha variado. Ahora bien, si el délar
se ha depreciado respecto a su valor en el momento de la intervencién cambiaria, de forma
que el tipo de cambio vigente a fa cancelacion del swap fuera 1$ = 1,62 DM, el valor de
las reservas devueltas serd de 2.399 millones de BECUs (6 4.977 millones de marcos
alemanes), por 1o que se producirfa una pérdida de 11 millones de ECUs {6 23 milfones
de marcos). Si, por el contrario, el ddlar se hubiera apreciado con respecto a su valor en
el momento de la intervencién, de forma que ahora 1$ = 1,67 DM, se producirfa un
beneficio de 11 millones de ECUs (6 23 millones de DM). Un ejemplo similar se podrfa
utilizar para cuantificar los beneficios o pérdidas de las intervenciones realizadas para evitar

una apreciacién del délar.

Este riesgo de cambio habrfa de ser introducido en los balances del BCE y
en el de los bancos centrales nacionales. Inicialmente el valor de los activos y pasivos del
BCE coincidirfan, mientras que en el balance de los bancos centrales se produciria una
sustitucién de activos por igual valor. Al inicio del swap, la variacién de estos balances

seria la siguiente:
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BCE
Activo ' Pasivo
+ 2.410 m de ECUs en reservas + 2.410 m de ECUs asignados a
aportadas por los BCNs los BCNs

Bancos Centrales Nacionales

Activo Pasivo

= 2.410 m ECUs en reservas de divisas
+ 2.410 m ECUs asignados

Posteriormente, en el caso de que el ddlar se deprecie tras la
intervencion del BCE, el valor del activo de dicha institucidn al vencimiento del swap serfa
de 2.399 millones de ECUs y el valor del pasivo continuarfa siendo de 2.410 millones de
ECUs. Este descuadre tendrfa que ser compensado por una transferencia de 11 millones de

ECUs de los bancos centrales nacionales al BCE.

Ademds de este riesgo de cambio, existirfa igualmente un riesgo de interés.
En efecto, al gestionar el fondo de reservas, el BCE obtendrfa un rendimiento por esas
reservas, mientras que tendrfa que pagar a los bancos centrales el tipo de interés de la ECU
en las cuentas de reservas que los bancos centrales mantendrian en dicha institucién. El
riesgo de interés se producirfa en la medida en que no coincidieran los rendimientos
obtenidos por las reservas gestionadas con los intereses pagados sobre las cuentas de
reservas en ECUs. De nuevo, serfan los bancos centrales nacionales los que asumirian ese
riesgo de interés. La materializacidn de los riesgos de cambio e interés podria realizarse en
el momento de renovacion del swap. En dicho momento se calcularfa la nueva aportacién
que deberfan realizar los bancos centrales nacionales y se producirfa una transferencia entre
dichos bancos centrales nacionales y el BCE, por las diferencias entre las reservas aportadas
en el nuevo swap y las reservas a devolver del swap vencido, En dichas transferencias se
incluirfan las pérdidas o ganancias asumidas por los bancos centrales por los riesgos de

cambio e interés.
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Analicemos ahora de forma mds detallada los riesgos de cambio y los efectos
monetarios que se producirfan como consecuencia de las intervenciones del BCE, segiin el
tipo de intervencidn de éste realice. Si interviene en el margen de fluctuacion del SME, el
BCE comprarfa moneda "débil" a su menor valor en las bandas vigentes y venderfa moneda
“fuerte" a su mayor valor en la parrilla de paridades vigentes. Esto quiere decir que
mientras no se produzca un reajuste de paridades, en el momento en que el tipo de cambio
bilateral entre esas monedas vuelva al interior de la banda, el valor del fondo de reservas
constituido en el BCE aumentarfa su valor. Si se produjera un reajuste de paridades y las
nuevas bandas no se solaparan parcialmente con las antiguas, el valor del fondo de reservas
disminuirfa. Finalmente, si se recurre a un realineamiento, pero las nuevas bandas se
solapan parcialmente con las anteriores, la variacién en el valor del fondo de reservas no

se podrfa determinar a priori.

Las intervenciones realizadas por el BCE no tendrfan ningiin efecto sobre las
bases monetarias en las monedas utilizadas en la intervencidn, va que las reservas que dicha
institucion obtiene del mercado vuelven a él cuando se invierten en titulos o depdsitos. Si,
por su parte, los bancos centrales no esterilizan sus propias intervenciones, la base
monetaria en la moneda "fuerte” aumentarfa en la misma cuantfa en que disminuirfa la base
monetaria en la moneda "débil”, por lo que la base monetaria agregada de la CEE no se
modificarfa®, Tampoco se modificarfa dicha base monetaria agregada si ambos bancos
centrales esterilizaran totalmente sus intervenciones. Si habria efecto sobre la base
monetaria agregada, por el contrario, si un banco central esterilizara sus intervenciones y

otro no.

En cuanto a las intervenciones del BCE frente a terceras monedas a cambio
de moneda comunitaria se darfan los siguientes casos. Si vende la tercera moneda a cambio
de moneda comunitaria y posteriormente dicha tercera moneda se deprecia (aprecia), el
valor del fondo de reservas aumentarfa (disminuiria). Si por el contrario compra la tercera

moneda a cambio de moneda comunitaria y posteriormente dicha tercera moneda se

Los efectos sobre la base monetaria de ambas monedas
serian simétricos por la obligacién impuesta de que ambos
banceos compartan cada uno el 25% de la intervencidn
marginal total que se produzca.
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deprecia {aprecia), el valor del fondo de reservas disminuirfa (aumentaria). Estas mismas
consideraciones se podrifan aplicar a las intervenciones en ECUs privadas, ya que no tienen
lugar en el limite de ninguna banda de fluctuacidn, como es el caso de las intervenciones
en moneda comunitaria contra moneda comunitaria*, Como se comentd anteriormente, las
intervenciones realizadas por el BCE no tendrfan ningun efecto sobre las bases monetarias

de las monedas utilizadas en la intervencidn.

En toda la discusion anterior se ha supuesto adicionalmente que el BCE
dispone de la moneda comunitaria que necesita para intervenir (es decir, que dispone de
marcos si necesita vender marcos). No obstante, si no tuviera la moneda que quiere vender,
podria conseguirla endeuddndose con el banco central emisor si se trata de una moneda
comunitaria, y de uno o varios de los bancos centrales participantes en el sistema cuando

se trate de monedas de terceros paises.

El anterior esquema operativo se podrfa aplicar, igualmente, en el caso de
que al inicio de la segunda fase se adoptara una nueva definicién de la ECU, segiin la cual
la moneda comunitaria no podria devaluarse en los realineamientos de paridades respecto
a ninguna de las monedas participantes en el acuerdo cambiario del SME. Es decir fas
propuestas aqui presentadas no serfan necesariamente incompatibles con la idea de
endurecer la ECU, ya se consiga este endurecimiento conservando su estructura como cesta
de monedas o haciendo que su valor sea independiente del de las monedas comunitarias
nacionales. Tanto en las propuestas britdnica como espafiola de endurecimiento de la ECU
se contempla que el BCE emita ECUs a cambio de las monedas comunitarias que le
ofrezcan a cambio los agentes privados. En este sentido, las propuestas sugeridas en este
trabajo introducirfan una variante respecto a los planes de endurecimiento de la ECU, como
por ejemplo que las ECUs se crearfan no sélo a demanda de los agentes privados sino

también como contrapartida a la aportacidn de reservas de los bancos centrales nacionales.

Se esti considerando implicitamente que se mantiene la
actual definicidn de la ECU y por lo tanto es una cesta de
monedas no emitida por ninguna autoridad monetaria.
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Respecto al esquema operativo, anteriormente descrito, el endurecimiento de
la ECU sd6lo alteraria el anterior andlisis en lo que se refiere a las intervenciones del BCE
en ECUs en el mercado de divisas. En efecto, si s6lo interviene el BCE en ECUs a cambio
de monedas comunitarias o terceras monedas se producirfa una variacién en el mismo
sentido y por igual valor en los activos y pasivos del BCE. En concreto, si el BCE vende
ECUs aumentarfan por el volumen de la intervencion sus pasivos en ECUs y sus activos
en la divisa de contrapartida, si por el contrario la intervencion es compradora de ECUs

disminuirfan tanto los activos como los pasivos del BCE.

El efecto monetario de estas intervenciones implicaria un aumento de la
liquidez global en la CEE si las intervenciones son vendedoras de ECUs y una disminucién
de dicha liquidez si las intervenciones son compradoras de ECUs, salvo que dichos efectos
monetarios pudieran compensarse a través de operaciones de esterilizacidn. El problema
que se plantea es el de conocer hasta qué punto el BCE contarfa con instrumentos
adecuados para esterilizar sus intervenciones, dado que su activo estarfa fundamentalmente
compuesto por divisas, por lo que, probablemente, tendrfa que recurrir a los bancos
centrales nacionales para que éstos realizaran en su propia moneda la esterilizacion del
efecto sobre la liquidez global en la CEE de las intervenciones del BCE en ECUs. En este
caso, la intervencidn no tendria efectos sobre la liquidez global en la CEE, pero tendria
como consecuencia una reasignacién entre las bases monetarias en monedas CEE y en
ECUs. En el caso de la propuesta espafiola, la intervencidn en ECUs frente a moneda
comunitaria se esterilizarfa automdticamente ya que los activos del BCE en moneda
comunitaria se depositarfan en los bancos centrales emisores de tales monedas, pero el

problema subsistirfa para las intervenciones en ECUs frente a terceras monedas.

Finalmente, el dltimo caso a considerar, en el supuesto de que la ECU se

La anterior constituiria wuna diferencia respecto al
esquema operative descrito para la actual definicidén de la
ECU, ya que en tal casc se mantendria una diferencia entre
la ECU oficial y la privada. Es decir, en el pasivo del
BCE las ECUs asignadas a los bancos centrales nacionales
serian BCUs coficlales, con las que no podria intervenir en
los mercados de divisas. La intervencidn cambiaria en ECUs
se realizaria a través de ECUs privadas, que formarian
parte del fondo de reservas del BCE, y por loc tanto,
dichas intervenciones modificarian la composicidn del
activo del BCE, sin afectar a su pasivo.
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introdujera en las bandas de fluctuacion del SME como una moneda més®, serfa el de las
intervenciones marginales cuando la ECU alcanzara su limite superior o inferior frente a
una moneda comunitaria. En esta situacidn, la tinica modificacién que cabrfa afiadir a las
consideraciones anteriores serfa que la liquidez global en la CEE no se verfa afectada,
produciéndose en una mera sustitucién entre monedas, si tanto el BCE como el banco
central nacional involucrado en las intervenciones marginales no esterilizan el efecto de la

intervencion y ambos intervienen por igual montante.
I1.4. VALORACION DE 1.AS PROPUESTAS

Como se ha sefialado anteriormente, las propuestas presentadas en este trabajo
pretenden dotar de mayor simetrfa a los mecanismos de funcionamiento del SME, simetria
que vendria justificada por Ia necesidad de mantener la estabilidad cambiaria en un contexio
de creciente movilidad internacional del factor capital. Al mismo tiempo, la adopcion de
tales propuestas permitirfa asignar unas competencias claras y concretas al BCE, lo que
asegurarfa una transicin gradual de este organismo, como institucién central del SEBC,
hasta alcanzar su plena operatividad en la fase tercera de construceion de Ja UEME. De esta
forma, se evitarfa el riesgo de que al inicio de la segunda fase se estableciera una institucién
monetaria comiin sin apenas competencias, lo que podrfa dafiar gravemente la credibilidad
de una institucién que habrd de desempefiar un papel clave en la wltima fase de la Unidn

Monetaria.

Su mayor virtud, probablemente, radicarfa en el respeto a los principios de
gradualismo y continuidad incorporados en el "informe Delors". Las propuestas,
bdsicamente, no introducen cambios radicales en los mecanismos de funcionamiento del
SME, sino que, por el contrario, parten de ellos con el propdsito de hacer mds exigentes
y restrictivos los compromisos cambiarios adquiridos por los pafses comunitarios cuando

decidieron participar en el acuerdo de cambios del SME. Estos principios de gradualismo

6 Esta posibilidad constituye uno de los elementos
importantes de la propuesta briténica. Por el contrario,
no se encuentra explicitamente incorporadc en la propuesta
espafiola, y seria dificilmente aplicable, como se
discutird mds adelante, dada la estructura de la ECU como
cesta de monedas comunitarias,
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y continuidad se aplicarfan tanto a la transicin entre la primera y la segunda fase, como

al paso de ésta a la tercera y definitiva etapa del proyecto de construccién de la UEME.

En efecto, el gradualismo y continuidad entre la primera y la segunda fase
vendrfan garantizados por el hecho de que las competencias que se traspasarfan al BCE
constituirfan, bdsicamente, una ampliacién de las tareas actualmente encomendadas al
FECOM. La diferencia fundamental radicarfa en que se darfa contenido operativo a las
funciones, que en algunos casos no han pasado de simbdlicas, desempefadas por el
FECOM. La continuidad se manifestarfa en el mantenimiento de los mecanismos de
cambios, intervencién y créditos en que se ha basado el funcionamiento del SME hasta la
fecha. Incluso, uno de los elementos mds novedosos de las propuestas: la constitucion de
un fondo de reservas en el BCE, se realizarfa a través de los swaps de creacién de ECUs
actualmente en vigor. La constitucién de este fondo de reservas y la capacidad otorgada al
BCE para realizar intervenciones cambiarias estarfa plenamente en conformidad con los
principios consagrados en los acuerdos de Nyborg-Basilea de 1987, ya que ello permitirfa
compartir entre los bancos centrales el peso del ajuste ocasionado por las intervenciones
cambiarias y provocarfa la actuacion coordinada de los bancos centrales para combatir mds
eficazmente las presiones especulativas que se puedan desencaderar contra el SME en el
futuro. De esta forma, se dotaria de una mayor cohesién al funcionamiento préctico del

acuerdo de cambios del SME.

Incluso la aparicion de unos riesgos de cambio e interés que habrfan de ser
compartidos por todos los bancos centrales nacionales, que se generarfan como
consecuencia de la constitucién del fondo de reservas en el BCE y de la capacidad de esta
institucidn para realizar intervenciones en los mercados de cambios, ya se encuentran
parcialmente presentes en el actual funcionamiento del SME. En efecto, si bien el
mecanismo de creacién de ECUs no comporta en la actualidad ningin riesgo de cambio o
interés para los bancos centrales participantes, la utilizacidn de la "Financiacion a muy
corto plazo” si los incorpora. Esto es asf, ya que a través de la "Financiacién a muy corto
plazo” el banco central emisor de la moneda "fuerte" le proporciona al banco central
emisor de la moneda "débil" su propia moneda para que intervenga en los mercados de

cambio, sin embargo, el crédito queda denominado en ECUs y para su retribucién se aplica
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el tipo de interés oficial de fa ECU. En el momento de cancelacidn del préstamo, el banco
central deudor devolverd en los activos de reserva que elija un volumen equivalente de la
deuda en ECUs, para los que se aplicard ¢l tipo de cambio vigente en el momento de la
cancelacion. Por lo tanto, la evolucién de los tipos de cambio entre el momento de la
concesion y la fecha de la cancelacién del préstamo implicard la asuncién de un riesgo de
cambio, y la diferencia entre el tipo de interés de 1a moneda efectivamente prestada y el
tipo de interés de la ECU generar4 el correspondiente riesgo de interés’. En este sentido,
la winica diferencia radicarfa en que mientras que en la "Financiacién a muy corto plazo"
estos riesgos de cambio e interés serfan asumidos exclusivamente por los dos bancos
centrales involucrados en la operacion, los riesgos generados por la actuacion det BCE -0
incluso por 1a "Financiacién a muy corto plazo" bajo la propuesta de multilateralizacion del

crédito- serfan compartidos por todos los bancos centrales participantes en el SEBC.

Igualmente, las propuestas asegurarfan un cierto gradualismo y continuidad
entre la segunda y 14 tercera fase del proyecto de construccion de la UEME. En primer
lugar, porque, debido a la reduccidén en la amplitud de las bandas de fluctuacién del SME
y al compromiso de acudir a realineamientos de paridades solamente en situaciones
extraordinarias, 1a segunda fase se configuraria como una etapa de tipos de cambio cuasi-
fijos entre las monedas participantes, previa a la fijacién irrevocable de paridades. Y en
segundo lugar, porque el BCE asumirfa ciertas funciones que continuarfa ejerciendo en la
tercera fase. En efecto, en fa segunda fase se constituirfa un fondo de reservas en el BCE,
que en todo caso en el proyecto de Estatutos del SEBC y del BCE estd previsto que habrd
de tener lugar en la tercera fase. Igualmente, en dicho proyecto de Estatutos se asigna al

BCE 1a funcidn de realizar intervenciones cambiarias frente a terceras monedas de acuerdo

Normalmente, el riesgo de cambio seria positivo para el
banco central deudor y negativo para el banco central
acreedor, ya gue en el momento de la concesidn del crédito
la moneda de intervencién registraria su midxima fortaleza
en lag bandas del SME, por lo que cabria esperar que en el
lapso entre la concesidn y la cancelacidén del crédito la
moneda de intervencidén se depreciara respecto a la ECU,
Frecuentemente, este riesgo de cambio tendia a
contrarrestarse con el riesgo de interés, cuando la moneda
fuerte era una moneda de baja inflacidén con tipos de
interés menores gue los de la ECU. Este no seria el caso,
que se presenta més recientemente, cuando lag monedas mis
fuertes en las bandag del SME coinciden con las monedas
con méaz altos tipos de interés.
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con Ia politica cambiaria general de la Comunidad, por lo que sus intervenciones frente al
dolar y el yen en la segunda fase podrian tener un cierto cardcter experimental y de
aprendizaje de cara a la tercera fase, en la que el BCE habrfa de realizar en exclusiva
dichas funciones de intervencién. Al mismo tiempo, el traspaso de las actuales
competencias del FECOM -organismo dependiente de las directivas emanadas por el
Consejo de Ministros de la CEE- al BCE permitirfan alcanzar gradualmente un mayor
grado de independencia al SEBC, en el desarrollo de sus funciones, respecto de las
autoridades polfticas comunitarias y nacionales, La actuacién independiente del SEBC
constituye uno de los elementos angulares del proyecto de Estatutos del Sistema para la
tercera fase. Finalmente, la actividad de! BCE en la segunda fase generarfa unos beneficios
o pérdidas que habrfan de ser distribuidos entre los bancos centrales participantes en el
Sistema, tal como se contempla en el artfculo 32 del proyecto de Estatutos para la tercera

fase.

Por otra parte, el conjunto de propuestas disefiado en esta ponencia respeta
plenamente el principio de subsidiariedad, ya que no altera en absoluto la soberanfa de fos
bancos centrales nacionales en cuanto a la instrumentacién de sus polfticas monetarias ¥
cambiarias. En efecto, los bancos centrales nacionales serfan los dnicos competentes para
decidir, como hasta ahora, cuando intervenir y en qué moneda dentro de los médrgenes de
la bandas de fluctuacion del SME, seguirfan estando obligados a intervenir ilimitadamente
cuando su moneda alcanzara los mdrgenes médximos de fluctuacion, podrfan intervenir en
terceras monedas, si bien mds coordinadamente que en la actualidad, ¥, finalmente,
gozarfan de la misma libertad que hasta ahora para decidir ¢l nivel y composicion de sus
reservas de divisas. Incluso, como la constitucién del fondo de reservas se realizarfa
mediante swaps renovables, la cuestion de la propiedad sobre las tenencias de reservas

internacionales no se plantearfa,

Bajo una interpretacién muy estricta del principio de subsidiariedad, se
podrfa argiiir que las propuestas presentadas en este trabajo implicarfan el traspaso de
ciertas competencias al BCE que podrian Hevar a cabo directamente y por sf solos los
bancos centrales nacionales, por lo que dicho principio de subsidiariedad no serfa

respetado. Sin embargo, una interpretacion tan restrictiva del principio de subsidiariedad
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serfa contraria, igualmente, al establecimiento del SEBC en la fase segunda, puesto que
como se sefiald anteriormente el establecimiento del Sistema s6lo seria estrictamente
necesario en la dltima fase del proyecto hacia la UEME, una vez que las paridades entre
las distintas monedas se han fijado de forma irrevocable, y como consecuencia de ello se
hace necesaria la formulacidn e instrumentacién de una politica monetaria comnin para toda
la zona. Por ello, para que el principio de subsidiariedad y la constitucién del SEBC en la
segunda fase sean compatibles, serfa preciso que las competencias transteridas al BCE no
vulneren la soberanfa plena de los pafses miembros en materias monetarias y cambiarias,
lo que como se express anteriormente respetan fntegramente las propuestas comentadas, por
lo que en lo que concierne al BCE la segunda etapa deberd ser una fase de aprendizaje y

de lenta evolucion hacia su plena operatividad final.

Tal como fue concebida en el "informe Delors”, la segunda fase hacia la
UEME es una etapa en la que se debe reforzar la convergencia y coordinacion alcanzadas
al final de la primera fase. Incluso en la opinién de algunos pafses, serfa necesario
intreducir elementos adicionales de disciplina que fuercen la convergencia de aquelias
economias que aun no hubieran alcanzado un suficiente grado de estabilidad financiera. En
las propuestas que se han presentado en este trabajo, esta misidn estarfa asociada al
estrechamiento de las bandas y al compromise de no recurrir a realineamientos de
paridades, salvo en situaciones extraordinarias. Por lo tanto, en lo que al acuerdo de
cambios del SME se refiere, esta segunda fase se configurarfa como una etapa de tipos de

cambio cuasi-fijos.

Esta situacién, en un contexto de creciente integracion financiera y movilidad
internacional del capital, exigirfa un importante esfuerzo de convergencia y coordinacién
de las polfticas y situaciones tanto monetarias como fiscales, absolutamente imprescindible
para el mantenimiento de la estabilidad cambiaria. I.as expectativas de revaluacién o
devaluacién de las distintas monedas se reducirfan notablemente, por lo que los
diferenciales de interés se estrecharfan sustancialmente. El tono global de la politica
monetaria de la zona habria de decidirse conjuntamente, con el objetivo de garantizar la
estabilidad de precios del area, a través del Consejo del BCE, que establecerla los

principios generales que habrifan de seguir los bancos centrales nacionales para la gjecucion
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de sus polifticas monetarias. Dentro de estos principios generales serfa necesario determinar
el nivel de los tipos de interés, con el fin de controlar la oferta global de liquidez en la
Comunidad, sobre los cuales los bancos centrales nacionales contarfan con un margen
relativamente pequefio para establecer sus propios tipos de interés, dados los ms exigentes
limites impuestos por las bandas del SME. Los ejercicios de coordinacién ex-ante de las
politicas monetarias y de supervisién ex-post de las mismas constituirfan Ia base sobre la
que se asentarfan las decisiones sobre el nivel general de los tipos de interés v su deseable

evolucidn a lo largo del tiempo.

Aunque la orientacién de las politicas fiscales no entraria dentro de las
competencias del Consejo del BCE, sf se e reconoceria capacidad para emitir informes y
recomendaciones al Consejo de Ministros de la CEE, cuando se considerara que la
existencia de divergencias importantes en este terreno pudieran poner en peligro el

mantenimiento de la estabilidad de los tipos de cambios.

St contrariamente a los principios generales de la politica monetaria
establecidos por el Consejo del BCE, algin banco central nacional, en el gjercicio de su
soberanfa sobre la politica monetaria, adoptara una orientacisn incompatible con la del resto
de sus socios, lo que llevarfa de forma continuada a su moneda a los Ifmites de las bandas
de fluctuacidn, obligando a todos los bancos centrales a intervenir a través del BCE, dicho
banco central se verfa fuertemente presionado para que alterara el tenor de su politica
monetaria. Si las anteriores presiones fueran insuficientes se podria poner en
funcionamiento algdn sistema de penalizaciones sucesivas, al igual que se contemplan en
ciertas propuestas sobre el endurecimiento de la ECU. Por ejemplo, se podria comenzar
por la suspensidn del pago de intereses sobre las ECUs oficiales asignadas a través de los
swaps de creacion de ECUs; posteriormente y si la situacion de divergencia no se corrigiera
se Ie podria obligar al banco central nacional responsable a recomprar al BCE su moneda,
que se habrfa ido acumulando a través de las intervenciones en el mercado de divisas, a
cambio de otros activos de reserva; y, finalmente, si las anteriores acciones se revelaran
insuficientes, se procederfa a 1a devaluacidn de tal moneda frente a todas las demds, lo que
transmitirfa a los mercados, en un contexto de tipos de cambio cuasi-fijos, que dicho pais

no estarfa reatizando el esfuerzo necesario de convergencia, por los que sus probabilidades
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de estar en condiciones para acceder a la Unién Monetaria, en el momento de proceder a

glla, se reducirian notablemente,

En principio, el anterior sistema de penalizaciones s6lo se aplicarfa en
situaciones de conflicto extremo, por lo que constituirfa un mecanismo adicional de
disciplina, ya que en la mayor parte de los casos los compromisos asumidos a través de las
bandas del SME serfan suficientes para garantizar el ajuste. Al igual que en las propuestas
sobre el endurecimiento de la ECU, el sistema de penalizaciones incorporarfa unos
mecanismos altamente asimétricos, que se aplicarfan sobre aquellos bancos centrales que

estuvieran Hevando a cabo una polftica excesivamente expansiva.

Cabria preguntarse que ocurrirfa si un banco central nacional realiza una
politica monetaria excesivamente restrictiva, que lleve al resto de las monedas a sus
respectivos limites inferiores en las bandas del SME frente a dicha moneda. En este caso,
ademds de las presiones del resto de los pafses y del propio BCE, se podrfan aplicar las
penalizaciones consistentes en la suspensidn del pago de los intereses devengados por las
ECUs oficiales asignadas al banco central responsable, asi como establecer la obligacién
de que dicho banco vendiera su propia moneda al BCE, que habrfa experimentado un
descenso de sus tenencias en tal moneda fruto de la intervencién en el mercado de divisas,
a cambio de los activos de reserva que considerara oportuno el BCE. No pareceria
apropiado que se llegase a adoptar la revaluacion de la moneda en cuestion frente a todas
las demds, puesto que ello transmitiria a los mercados numerosas incertidumbres sobre la

viabilidad de todo el proceso de avance hacia ia UEME?,

8 La revaluacién de una moneda frente a todas las demids sdlo
estaria Jjustificada en el casoc de gque esa economia
estuviera sometida a algin tipo de "shock" que no afectara
al resto de las economias. En ausencia de estos "shocks”
asimétricos, la diferencia entre la revaluacién y 1la
devaluacidn de una moneda frente a todas las demas radica
en el siguiente argumentec. La devaluacién de una moneda
podria interpretarse en el sentido de gue las autoridades
econdmicas de ese pais no estén realizando una politica
antiinflacionista suficientemente estricta, lo cual no
pone en tela de juicio losg avances realizados por el resto
de los paises hacia la UEME. Por el contrario, la
revaluacién de una moneda viene habitualmente asociada a
la realizacién de una politica econdmica que ha permitido
el mantenimiento de tasas de inflacidén suficientemente
bajas, por lo que la revaluacién podria interpretarse en
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A través de las anteriores Ifneas, queda claro que la actuacién del BCE en
materia de polftica monetaria durante la segunda fase podria ser relativamente activa,
puesto que al delimitar el nivel de referencia de los tipos de interés, al tiempo que se
estrecha la amplitud de la banda de fluctuacion y se renuncia a los reajustes de paridades
en situaciones ordinarias, se reducirfan considerablemente los mdrgenes de autonomfa de
los bancos centrales nacionales para fijar tipos de interds significativamente diferentes del
nivel de referencia. En funcidn del tipo de interés que fijaran las autoridades monetarias
nacionales se estarfa eligiendo en qué parte de la banda de fluctuacion del SME se
moverfan las distintas monedas participantes. En definitiva, la relativamente estricta
coordinacion de las politicas monetarias, que exigirfa una segunda fase con tipos de cambio
cuasi-tijos, se promoverfa a través del Consejo del BCE. Para el desarrollo de esta estricta
coordinacidén de politicas monetarias, serfa imprescindible haber alcanzado un nivel de
convergencia en materia monetaria bastante acusado al final de la primera fase, si no se
quiere poner en grave riesgo las posibilidades de éxito de la propia segunda fase y, en

general, de todo el proceso.

Una de las labores que, igualmente, habria de promoverse desde el BCE
consistirfa en ir preparando los instrumentos a través de los cuales se ejecutard la polftica
monetaria comin durante la tercera fase. Para ello serfa necesario previamente ir
armonizando los instrumentos, regulaciones y legislaciones en las que se asienta Ia

gjecucidn de las distintas politicas monetarias nacionales.

Finalmente, el BCE velaria por el desarrollo ordenado de los mercados
privados de la ECU, promoviendo el asentamiento gradual de sus mercados en la forma lo
mds equilibrada posible, al tiempo que se evita que la ECU se constituya en una fuente
adicional de liquidez en la CEE. En primer lugar, se le encomendarfa al BCE un papel
central en el sistema de compensacion de pagos en ECUs, sustituyendo en su papel de
agente al Banco de Pagos Internacionales, pero asumiendo una labor mds activa que éste.
Se revisarfan las normas de funcionamiento en que se ha basado la compensacion

multilateral de pagos en ECUs, eliminando la posibilidad de que se generen riesgos

el sentidc de que son el resto de los paises los gque no
estin realizando una politica econdmica suficientemente
estricta en materia de control de la inflacidn.
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sistemdticos y velando por un funcionamiento eficaz y solvente del mismo. El BCE
asumirfa el papel de prestamista en wltima instancia, a través de la concesién de créditos

a un dfa contra garantfa de titulos o depésitos en ECUs en el SEBC.

La fabor de promocidn de la ECU por parte del BCE no tendria por objeto
promover estimulos artificiales que, a través de un trato de favor, alienten su utilizacién
en contra de los deseos del mercado, sino que su finalidad serfa la de asegurar que la ECU
pueda competir en condiciones de igualdad con otras monedas, mitigando los negativos
efectos que para el desarrollo de los propios mercados en ECUs se derivan de la ausencia
de un banco central emisor, que vele por la liquidez y dote de profundidad y amplitud a
los mercados de su moneda. En este sentido, una de las misiones del BCE serfa la de
coordinar junto a los Tesoros de los pafses miembros y a las instituciones comunitarias un
programa de emisiones de letras y obligaciones en ECUs, en las que se tratarfa de adaptar
los volumenes, estructura de plazos y calendario a las necesidades de los mercados. En este
sentido, para el desarrollo de los mercados 4 mds largo plazo serfa necesario emprender

un activo plan de emisiones en dicho tramo de vencimientos.

Las intervenciones cambiarias del BCE en ECUs tratarfan de asegurar el
ordepado desarrollo de sus mercados. Uno de los objetivos de esta politica de
intervenciones consistirfa en preservar el vinculo de la ECU con su definicién como cesta
de monedas, si tal definicién se mantiene finalmente, moderando la separacién que pueda
tender a producirse en la cotizacién y tipos de interés de mercado de la ECU en relacién
£on sus tipos tedricos, es decir aquellos que se derivarfan de sus monedas componentes®.
El deseo de mantener esta vinculacion estarfa basado en el objetivo de reducir la confusisn

y evitar comportamientos especulativos en el mercado de la ECU, El mantenimiento del

Desde mediados de 1989 se ha comenzado a observar una
separacidn de cierta magnitud (hasta el 0,7%) entre la
cotizacidén de mercado de la ECU y su valor tedrico, asi
como entre los tipos de interés de mercado y los tipos
tedricos. Inicialmente, estas discrepancias se
manifestaron en un descuento (menor valor) de la ECU de
mercado respecto a su valor tedrico y un tipe de interés
de mercado superior a su tipo tedrico. Posteriormente,
desde abril de 1990, esta situacidén sgse ha invertido,
observandose una prima {mayor valor) de la ECU de mercado
respecto a suU valor tebrico y un tipe de interés de
mercado inferior a su tipo tebérico.
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vinculo entre la ECU y la cesta de monedas no significarfa necesariamente que se
condenase a la ECU a un comportamiento de adaptacién meramente pasiva a la evolucién
de sus monedas componentes, ya que a medida que los mercados de la ECU fueran
ganando en madurez y desarrollo, los acontecimientos propios y especificos de unos
mercados en ECUs cada vez mds activos irfan también ejerciendo una influencia en los

tipos de cambio e interés de sus monedas componentes.

Por ultimo, el BCE deberfa dirigir, junto a la Comisién de la CEE, un
proceso tendente a la supresién de las principales trabas y obstdculos legales y
administrativos que afectan negativamente a la utilizacion de la ECU privada en los Estados
miembros, con el fin de que se fuera igualando su tratamiento con el dispensado a la
moneda propia en cada pafs. De este proceso de supresion gradual de los obstdculos
administrativos al uso de la ECU se excluirfa, sin embargo, la consideracidn de dotarla de
curso legal, con objeto de evitar los potenciales problemas de control monetario asociados

a la existencia de monedas paralelas.

1. LAS PROPUESTAS DE ENDURECIMIENTO DE LA ECU

Recientemente, se han presentado a la Conferencia Intergubernamentat dos
propuestas (una britdnica y otra espafiola) basadas en el endurecimiento de la ECU y la
creacion de una institucion monetaria encargada de su emisién, al comienzo de la segunda
fase hacia la construccién de la UEME!. Ambas propuestas comparten la misma idea
bdsica para reforzar ¢l valor de la ECU: su tipo de cambio central no se deberd devatuar

con respecto a ninguna moneda del SME, cuando se produzca un reajuste de paridades.

De acuerdo con la propuesta britdnica, el valor de la ECU se definirfa de
forma independiente del de sus monedas componentes, por lo que dejarfa de estar

configurada como moneda-cesta. En los reajustes de paridades, la ECU seguirfa a la

10 La propuesta presentada por las autoridades alemanas

también contempla el endurecimiento de la ECU, manteniendo
su definicién como cesta de monedas. Sin embargo, a
diferencia de las propuestas britdnica y espafiola, no
incluye la creacidn de una nueva institucidn monetaria
comunitaria al comienzo de la segunda fase.
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moneda {0 monedas) que mds se revaluase(n). Entre lo sucesivos realineamientos su
cotizacion vendrfa determinada por el mercado, estando sometida a unas bandas de
fluctuacion de + 2,25% respecto a cada una de las monedas del SME, El drgano
supranacional encargado de la emisién de la ECU (el Fondo Monetario Europeo) tendrfa
un cierto control sobre sus tipos de interés, aunque estarfa bastante condicionado por la

constelacién de tipos de interés de las monedas del SME,

Por el contrario, segun la propuesta espafiola (que en este aspecto es idéntica
con la propuesta presentada por Alemania) la ECU continuarfa estando definida como una
moneda-cesta. La condicion de que la ECU no se deprecie en los realineamientos exigird
gue se aumente el nimero de unidades de las monedas componentes en cada ECU. Es
decir, expresado de forma muy gréfica, serfa necesario "engordar” 1a ECU en cada reajuste
de paridades. Existen distintas alternativas posibles respecto a como se podria determinar
el aumento en el mimero de unidades de las monedas componentes. Asf, por ejemplo, se
podria incrementar la cantidad de s6lo afgunas monedas, o incluso aumentar el nimero de
unidades de unas monedas y disminuir el de otras. Sin embargo, el método mds sencillo
consistirfa en aumentar el mimero de unidades de todas las monedas componentes en la

misma proporcidn.

Si bien el método concreto que se elija para recomponer la ECU en cada
reajuste tiene implicaciones diferentes respecto a las ponderaciones de cada moneda en la
ECU y, por ello, sobre el tipo de interés tedrico (media ponderada de los tipos nacionales),
el tipo de interés de mercado de la ECU es de prever que tienda a acercarse al de las
monedas que se revalien en los reajustes, sea cual sea el método que se adopte. Esto es asf,
puesto que como la evolucidn a medio plazo en el tipo de cambio de la ECU y el de esas
monedas serfa prdcticamente idéntica, los tipos de interés entre ellas no podrian presentar

divergencias notables,

Tanto en la propuesta britdnica como en la espaiiola la emisién de ECUs por
parte de la nueva institucién monetaria comunitaria se realizarfa como contrapartida de un
depdsito en moneda comunitaria de los agentes privados que quisieran sustituir éstas por

ECUs. Igualmente, para evitar que se produzca un incentivo a la realizacion de politicas
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monetarias poco disciplinadas, se introducen unas cldusulas penalizadoras en contra de los
bancos centrales que adopten una orientacién de polftica monetaria excesivamente
expansiva, la mds destacada de las cuales consiste en Ia obligacidn de dicho banco central
de recomprar su propia moneda a la institucién monetaria comunitaria a cambio de un

activo de reserva que esta ultima determine, como ya se comenté en la seccién I

Al margen de 1os aspectos técnicos, ambas propuestas comparten una misma
intencién politica basada en los siguientes principios: (i) que la segunda fase sea
suficientemente larga, para que permita el ajuste de las economias menos convergentes; (ii)
que tenga un contenido propio que la diferencie de las primera y tercera etapas; y (iii) que
permita el establecimiento de una institucién monetaria con competencias reales desde el
principio de la segunda fase, que introduzca mecanismos de disciplina adicionales que
fuercen la convergencia de los pafses cuya situacion econdmica se encuentre mds alejada
de la estabilidad financiera. Se podria decir que estos postulados polfticos constituyen la
base de las propuestas, por lo que en ambos casos se estarfa dispuesto, probablemente, a
renunciar a ciertos componentes técnicos de las propuestas en favor de otro tipo de disefios
alternativos que respeten los anteriores fundamentos esenciales. En este sentido, las
propuestas presentadas en este trabajo se encuentran en consonancia con la filosoffa que ha

inspirado los planes de la ECU endurecida.

No obstante, algunos de los elementos que constituyen la estructura en el
disenio de las propuestas de endurecimiento de la ECU suscitan no pocas incertidumbres e
interrogantes sobre cuales pueden ser los resultados a los que conduzcan, en el contexto de
avance hacia la fase final de la UEME. En mi opinién, unas propuestas del tipo de las
presentadas en esta ponencia incorporan menores riesgos de ruptura e inestabilidad del
proceso hacia la UEME, al tomar como punto de partida el desarrollo de los mecanismos
de funcionamiento del SME, que hasta ahora han permitido una evolucién razonablemente
positiva en la integracién monetaria europea e, incluso, son mds ambiciosas, en muchos

aspectos, que las proposiciones contenidas en las propuestas de endurecimiento de la ECU.



36

Uno de los propdsitos de las propuestas de endurecimiento de la ECU
consiste en facilitar Ia transicién desde su estado actual hacia su configuracién como
moneda vnica de la UEME. De hecho, uno de los acuerdos del Consejo Europeo de Roma
de octubre pasado establecfa que durante la segunda fase se deberfa reforzar Ja ECU. Ahora
bien, lo que no estd tan claro es que ese reforzamiento se deba producir necesariamente a
través de un endurecimiento artificial del valor de su cotizacién. La transicién de la ECU
hacia su conversion en moneda vnica deberfa basarse en un desarrollo gradual de su
utilizacion en los dmbitos financiero y comercial, para o que serfa necesario ir dotando de
mayor amplitud, profundidad y flexibilidad a sus mercados. No es evidente que
revaluaciones sucesivas del valor de la ECU tiendan a hacer mds atractiva su utilizacidn,
sino que, por el contrario, existe el riesgo de que incrementen su inestabilidad cambiaria

y acaben convirtiéndose en un elemento que fomente exclusivamente la especulacion.

En efecto, los partidarios de mantener la definicion actual de la ECU
subrayan que el desarrollo en su utilizacién deberia basarse en la promocion de sus
mercados y en los avances que se produzcan en [a convergencia de las economias
comunitarias. De esta forma, los avances hacia la construccion de la UEME y en la
utilizacion de la ECU serfan procesos paralelos, que se reforzarian mutuamente. De hecho,
¢l reforzamiento en la cotizacién de la ECU frente a terceras monedas se basarfa en el
fortalecimiento de sus monedas componentes, como consecuencia de la instrumentacin de
politicas monetarias cada vez mds orientadas hacia la estabilidad de precios, lo que a su vez
incrementarfa la estabilidad de 1a ECU respecto a las monedas comunitarias, aumentando
el grado de sustituibilidad de todas ellas. Por el contrario, las propuestas de endurecimiento
de la ECU implican que para que el valor de la cotizacion de ésta se refuerce serfa
necesario que los realineamientos de paridades en el SME tiendan a aumentar en frecuencia
y magnitud. Es decir, que para que los mecanismos incorporados a las propuestas de
endurecimiento de la ECU ejerzan sus pretendidos efectos positivos, es necesario que
aumente la inestabilidad en el SME. Cabrfa incluso preguntarse si ese aumento en la
inestabilidad cambiaria en el SME ocurrirfa por si mismo o serfa provocado por la propia

existencia de la ECU endurecida.
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Ademds, para que los mecanismos incorporados en las propuestas de
endurecimiento de la ECU entren en funcionamiento serfa necesario gue se generara una
importante demanda de la ECU endurecida en los mercados. En principio, es diffcil de
prever cual serfa la respuesta de los mercados ante una redefinicién de la ECU como la
propuesta, aunque la reaccion inicial de los principales operadores en sus mercados ante
las propuestas de endurecimiento de la ECU no ha sido particularmente entusiasta. Hasta
la fecha, el desarrolio de los mercados privados de la ECU se ha basado en la mayor
estabilidad cambiaria que ofrece frente al conjunto de las monedas comunitarias, dado que
al estar configurada como cesta de monedas las variaciones en su cotizacién y tipos de
interés son el promedio de [as variaciones en el valor y remuneracién de sus monedas
componentes. Ceon el endurecimiento de la ECU el motivo basado en 1a diversificacién de
riesgos, como factor explicativo de la utilizacién de la ECU, perderfa gran parte de su
significado, ya que el tipo de cambio e interés de la ECU tenderfa a converger hacia

aquellos de las monedas que se espere que van a tender a revaluarse en el SME!.

Por otra parte, la incertidumbre a Ia que se verfan sometidos los operadores
en los mercados de la ECU aumentarfa, ya que el valor de la ECU tenderfa a variar, en
mayor proporcion de lo que lo hace hasta ahora, en los realineamientos de paridades.
Tradicionalmente, las revisiones en la composicién de 1a ECU han tendido a generar cierta
incertidumbre en los operadores de los mercados en ECUs, lo que ha provocado una cierta
reduccidn de la actividad en los mercados en los perfodos previos a que se Hevara a cabo
dicha recomposicion. Esta fue la razén por la que en la dltima revisién de la composicién
de la ECU, que tuvo lugar en septiembre de 1989, se decidié anunciar con tres meses de
antelacion las nuevas ponderaciones de cada moneda en la ECU, en base a las cuales se
determinarfan posteriormente el ndmero de unidades de cada moneda en la ECU. El
endurecimiento de la ECU harfa que ese incremento de la incertidumbre, asociado a las
recomposiciones de la ECU, volviera a reaparecer, no sélo en las visperas de un reajuste

de paridades en el SME, sino siempre que las tensiones cambiarias en el Sistema generaran

M Egta convergencia de los tipos de cambio e interés de la

BECU hacia los de las monedas que tiendan a revaluarse en
los realineamientos del SME se dard con independencia de
que la ECU siga configurdndose como una moneda-cesta o
como una paridad independiente, va que dicha convergencia
estaria explicada por la clausula de no devaluacién de la
ECU frente a ninguna moneda del SME.
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expectativas de realineamiento, con independencia de que posteriormente dicho reajuste

de paridades tuviera lugar o no.

Por las razones expuestas anteriormente, cabria esperar que los actuales
mercados de la ECU se resintieran, al menos parcialmente, como consecuencia del
endurecimiento de la ECU!2, Es dificil de prever si esta pérdida de actividad de los
mercados tradicionales de la ECU podrfa ser contrarrestada, o incluso superada, por la
aparicion de nuevos motivos para demandar ECUs, basados, principalmente, en su
renovada fortaleza. En principio, no se comprende muy bien por qué la ECU habrfa de
sustituir a las monedas mds fuertes del SME, que gozan de mercados de mayor tamafio y
mds desarrollados, que representan a una estructura econdmica integrada y que poseen
usuarios ltimos. Lo que si se podrfa generar, por el contrario, es una fuerte demanda
especulativa cuando surgieran expectativas de reajuste en el SME, ya que en un
realineamiento existirfa certidumbre de que la ECU se revaluaria frente a alguna moneda
del SME. Dichas posiciones especulativas se invertirian una vez se hubiera producido el
reajuste de paridades, lo que debilitarfa la cotizacién de la ECU y probablemente exigiria
(al menos de acuerdo con [a propuesta britdnica) la realizacién de intervenciones en los
mercados de cambios. Es decir, esta demanda especulativa podrfa ocasionar un incremento
de la volatilidad a corto plazo del tipo de cambio de la ECU, lo que reducirfa su demanda
por motivos mds permanentes, y, en cualquier caso, dificultarfa la formulacién de las

politicas cambiarias y monetarias nacionales.

Por lo tanto, existen ciertos riesgos (no certidumbre) de que las propuestas
de endurecimiento de la ECU conduzcan a un funcionamiento mds inestable del SME y no

faciliten la transicién de la ECU hacia su conversion en moneda tnica de la UEME. Pero,

Existe el riesgo de gue el mercado no aceptara la nueva
definicién de la ECU y, por el contraric, siguiera
interesado en operar c¢on una ECU basada en su actual
definicién. Ademds, cabe preguntarse que ocurriria con los
contratos financieros en ECUs actualmente existentes, que
incorporan un tipo de interés fijo. Si llegado el periodo
de vencimiento, la amortizacidn ge realiza en base a los
tipos de cambio de la BCU endurecida, los deudores en ECUs
tendrén que soportar un coste adiclonal, no previsto en el
momento en que dichos contratos se suscribieron. Entre los
potenciales perdedores se encontrarian la mayor parte de
los Tesoros de los paises de la CEE.
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lo que es mds grave, tampoco se advierte claramente de qué forma, mediante los
mecanismos que incorporan estas propuestas, se abrirfa la posibilidad para que la institucién
monetaria central, a través de su actuacion, pueda fomentar la coordinacién y convergencia
de las politicas monetarias nacionales. En efecto, dicha institucion central tendrfa un
limitado control sobre los tipos de interés de Ia ECU, y de aquf un escaso margen de
maniobra para influir sobre la orientacién de las politicas monetarias nacionales. Los tipos
de interés de la ECU endurecida vendrfan, fundamentalmente, determinados por 1a demanda
de mercado. Normalmente, cabria esperar que el nivel de dichos tipos de interés tiendan
a situarse ligeramente por debajo de los de la moneda (0 monedas) que se presume que

tenderfa(n) a revaluarse en un futuro realineamiento de paridades.

En efecto, la anterior afirmacidn se basa en que, al estar garantizado que la
ECU endurecida no se devaluarfa frente a ninguna moneda del SME en un realineamiento,
dicha cldusula ejercerfa de hecho un papel similar al instrumento financiero de la opcién.
Para que tal opcidn no resulte gratuita para los agentes privados, el tipo de interds de la
ECU deberfa ser algo inferior al de fa moneda del SME con mayores probabilidades de
revaluacion en un realineamiento. En caso contrario, los agentes privados que mantuvieran
activos en ECUs obtendrfan una ganancia de capital cuando se produjera un realineamiento
en el SME, no compensada por una menor retribucién a través del tipo de interés, a costa
de la generacidn de una pérdida de la institucién monetaria central o de los bancos centrales
nacionales'®. Si los tipos de interés de la ECU no actdan como elemento compensador,
la realizacién de pérdidas sistemdticas por parte de las autoridades monetarias comunitarias,
como consecuencia de sus intentos de intervenir activamente en la coordinacién de las
politicas monetarias, dafarfa la credibilidad de la nueva institucién, desde su

establecimiento.

Esta pérdida de capital, gue sufririan las autoridades
monetarias, se produciria como consecuencia de que sus
pasivos en ECUs se revaluarian en mayor proporcidn gue sus
activos en otras divisas, cuando se llevara a cabo un
realineamiento de paridades en el SME. Esta pérdida sélo
se podria compensar mediante una retribucién menor de los
pasivos que la que obtienen por sus activos en monedas
comunitarias. Caso de que el tipo de interés no actuara
como elemento compensader, las anteriores pérdidas se
reflejarian en el balance de la institucidn monetaria
central, segin la propuesta briténica, o en log balances
de los bancos centrales nacicnales, de acuerdeo con 1la
propuesta espafiola.
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Por lo tanto, para que la nueva instifucion monetaria pueda ejercer alguna
influencia sobre la constelacion de tipos de interés de las monedas del SME deberd estar
dispuesta a soportar pérdidas en sus resultados operativos, En la propuesta britdnica, la
capacidad para que la nueva institucién, alterando los tipos de interés de la ECU, pueda
gjercer una influencia sobre los tipos de interés del resto de las monedas del SME se
producirfa a través de las intervenciones marginales en los Ifmites de la banda del SME.
As{ por ejemplo, una subida en los tipos de interés de la ECU llevarfa a ciertas monedas
al Ifmite inferior de su banda con la ECU, lo que obligarfa a sus bancos centrales a
intervenir en los mercados de cambio comprando sus monedas a cambio de ECUs, o a

elevar sus tipos de interds.

En el caso de la propuesta espaiiola, al configurarse la ECU como moneda-
cesta, no estd claro como funcionarfa el mecanismo a través del cual se transmitirfan los
efectos de una variacion en el tipo de interés de la ECU sobre los correspondientes tipos
de las monedas componentes. La ECU cesta endurecida no pertenecerfa a las bandas del
SME, por lo que los bancos centrales nacionales no vendrfan obligados a intervenir
comprando o vendiendo ECUs. Incluso, es dudoso que la nueva institucidn central pudiera

intervenir en unos hipotéticos mdrgenes de la ECU.

En efecto, estos mérgenes se tendrdn que establecer sobre los tipos centrales
de fa ECU endurecida, que coincidirfa con su tipo teérico obtenido con las paridades
centrales de sus monedas componentes. Si se piensa que posteriormente el tipo de cambio
de mercado de la ECU va a evolucionar paralelamente a su tipo tedrico, los médrgenes de
fluctuacién de cada moneda tendrfan que ser distintos, dada sus diferentes ponderaciones
en fa ECU. Ademds, estos mdrgenes se calcularfan sobre la base de una divergencia de una
moneda del £ 2,25% respecto a todas las demds monedas del SME, o que implicarfa que
la institucion central no intervendria nunca, puesto que antes se habrfa alcanzado algiin
margen bilateral entre dos monedas del SME. Si se calculan unos mdrgenes menores a los
que implicarian una divergencia del + 2,25%, entonces esos mdrgenes serfan arbitrarios.
Si por el contrario, el tipo de cambio de la ECU se separa de su tipo tedrico, como ocurre
en la actualidad, lo que tenderfa a suceder a medida que crezcan las expectativas de

realineamiento, es muy posible que la institucién monetaria central tuviera que intervenir
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mucho mds a menudo de lo que las divergencias monetarias entre los pafses de la CEE
justificarfan. Por ello, no se puede hablar verdaderamente de una intervencién marginal
automdtica en ECUs. Ademds, al no intervenir el banco central nacional, éste podrfa evitar
una modificacién de sus tipos de interés esterilizando los efectos de la intervencion de la
institucién monetaria central (recuérdese que de acuerdo con la propuesta espafiola los
activos de la institucién monetaria central se depositarfan en el banco central emisor
correspondiente), o incluso interviniendo intramarginalmente en otra moneda comunitaria

en sentido opuesto a las intervenciones de la institucién monetaria central.

Incluso, en el caso de Ia propuesta britdnica, existirfan ciertos riesgos en ese
intento de influir sobre los tipos de interés de las monedas nacionales a través de las
intervenciones marginales en ECUs. En primer lugar, esta forma de actuacién podria
desencadenar una guerra de tipos de interés entre [a institucion monetaria central y las
autoridades nacionales, que llevarfa a los tipos de interés europeos a situarse en niveles
muy elevados, lo que ejercerfa un negativo efecto sobre el crecimiento econdmico en la
CEE. Si estas variaciones en los tipos de interés responden a presiones temporales, podrfa
ocasionar un importante aumento en la volatilidad de los tipos de interés, mayor que el que
se podrfa generar en un SME sin ECU endurecida, debido al aliento que ésta otorgarfa a
los movimientos especulativos. Finalmente, un pafs podrfa oponerse a modificar sus tipos
de interés mediante un reajuste de paridades, que afectarfa al conjunto de las monedas del
SME. De esta forma, la actuacién de la institucién monetaria central habrfa generado
tensiones en las bandas del SME, que no se habrian producido en ausencia de la ECU
endurecida, y habrfa provocado un realineamiento que en su ausencia no habria tenido

lugar, incrementdndose la inestabilidad cambiaria en el SME',

% Se estd suponiendo que en ausencia de modificacidn en los

tipos de interés de la ECU no se producirian tensiones en
las bandas del SME entre otras monedas, ya que si no el
propio funcionamiento del SME impondria la realizacidn de
intervenciones marginales y modificaciones en los tipos de
interés, por lo que para la realizacidén de estos ajustes
la existencia de la ECU endurecida y la actuacién de la
institucidn monetaria central seria, en el mejor de los
casos, redundante.
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Por otra parte, la aplicacién de los sistemas de penalizaciones, en concreto
la obligacién de que un banco central recompre su moneda a la institucién monetaria central
cuando realice una polftica monetaria excesivamente expansiva, no estd exenta de
problemas. La dificultad reside en que dicho mecanismo no podrfa instrumentarse de forma
automdtica. El dispositivo que desencadenarfa la puesta en marcha de dicho mecanismo
corrector estarfa asociado a un proceso de sustitucion por parte de los agentes privados de
una determinada moneda nacional por ECUs, que excediera ciertos l{mites prefijados.
Ahora bien, una sustitucién excesiva de moneda nacional puede ocurrir tanto como
consecuencia de un exceso de liquidez como fruto del deseo de los agentes privados de
utilizar cada vez mds intensamente la futura moneda vinica. En este 1ltimo caso, no estarfa
justificada la aplicacion del sistema penalizador de recompra. Por lo tanto, se exigirian
unos amplios elementos de discrecionalidad a la hora de poner en marcha dicha cldusula
penalizadora. Esta discrecionalidad serfa posiblemente una constante fuente de tensiones y
conflictos entre el banco central nacional afectado y los drganos de gobierno de la nueva

institucidn monetaria central.

En definitiva, las propuestas de endurecimiento de la ECU plantean
importantes incertidumbres. Se podrfa decir, que la actuacién de la institucién monetaria
central sélo estarfa justificada si su comportamiento en politica monetaria fuera
radicalmente distinto al de los bancos centrales nacionales. ;Pero por qué habrfa de
comportarse de forma diferente si su Consejo estarfa formado por los doce gobernadores
de los bancos centrales nacionales? Si lo que realmente se pretende es presionar al banco
central que ha actuado como lfder del SME, ;no seria mds sencillo definir unas
competencias para la actuacion del BCE en la segunda fase, que le permitan establecer
principios generales para la polftica monetaria de [a zona y un nivel de tipos de interds de
referencia para el drea, como se sugiere en las propuestas presentadas en este trabajo, sin
necesidad de asumir las incertidumbres que parece suscitar el establecimiento de la ECU
endurecida? Por otra parte, el funcionamiento de los mecanismos de disciplina que
incorporan las nuevas propuestas de endurecimiento de la ECU parecen plantear la
coordinacion de politicas monetarias en términos de conflicto y hostilidad y no de
cooperacidn. Estos mecanismos de disciplina ya se encuentran, en realidad, presentes en

las bandas del SME, que si se pretende hacerlos més exigentes se podrfa alcanzar con un
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estrechamiento en la amplitud de las bandas. Por ello, el proyecto de la ECU endurecida
plantea el riesgo de que sin que se hayan asentado los nuevos elementos de disciplina
incorporados en tales propuestas, se pierdan fos mecanismos en los que se ha basado hasta

ahora el brillante funcionamiento del SME,

IV. CONCLUSIONES

La transicion en tres fases hacia la UEME exige que se dote de un contenido
propio y especifico a cada una de elias. En la actualidad, el contenido de la segunda fase
resulta bastante impreciso, sin que se conozca muy bien si se configurard como un epflogo
de la primera etapa, como un predmbulo de la tercera o, por el contrario, gozard de un
contenido propio como fase intermedia de transicién entre el funcionamiento actual del
SME y el establecimiento de una Unidn Monetaria. En los primeros dos casos, la segunda
fase serfa breve y podrfa implicar el avance hacia la UEME a dos o mds velocidades. Por
el contrario una segunda fase con contenido especifico propio y diferenciado deberfa ser
relativamente larga y permitir el acceso a la UEME del mayor mimero de los pafses de la
CEE,

Durante la primera fase, al igual que a lo largo de la experiencia del SME,
la coordinacién y convergencia de las polfticas monetarias nacionales se ha basado en la
cooperacion voluntaria y una amplia dosis de pragmatismo. Sin embargo, durante la
segunda fase serd necesario introducir ciertos elementos de institucionalizacién a dicha
coordinacidn de politicas monetarias, lo que facilitard la transicién hacia la tercera fase y
permitird una convergencia mds estricta entre las distintas economfas, a lo largo de un
proceso continuo y gradual que permitirfa reducir los costes econdémicos asociados al
establecimiento de la UEME. En este contexto, la creacion del SEBC al comienzo de dicha
fase, con competencias reales y asumiendo parte de las funciones que posteriormente

alcanzardn su plena operatividad en fa tercera fase, se hace imprescindible.
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En este trabajo se han presentado algunas propuestas que permitirfan cubrir
ese doble objetivo de alcanzar una més estricta coordinacion y convergencia de las politicas
monetarias y dotar de capacidades operativas al BCE, al tiempo que se respeta el principio
de subsidiariedad y el avance gradual y continuo hacia la UEME. A diferencia de otras
propuestas, 1as que aquf se han presentado estdn ingpiradas plenamente en el "informe
Delors" y en las lecciones que se pueden extraer de la experiencia que el funcionamiento
flexible del SME ha ofrecido en el pasado. Dichas propuestas parten de Ios mecanismos de
funcionamiento del SME, y los modifica exclusivamente para dotarlos de mayor contenido
y simetrfa, y para permitir la actuacion operativa del BCE, actuacién que en ningiin caso

irfa en detrimento de la propia actuacién de los bancos centrales nacionales.

Cabrfa preguntarse, igualmente, si tales reformas serfan o no imprescindibles
para alcanzar la UEME. La respuesta serfa obviamente negativa. Pero, tampoco serfa
necesario un acuerdo cambiario como el que representa el SME para alcanzar finalmente
la Union Monetaria. Como se expresd anteriormente, las reformas propuestas facilitarfan
la transicion suave hacia ese objetivo final de la UEME, minimizarfan los costes
econdmicos que implicard el acceso a ella y la dotarfan de mayor solidez una vez
alcanzada, haciendo mds factible que se materialicen los potenciales beneficios que reporta

y disminuyendo las posibilidades de ruptura eventual de dicha Unién Monetaria,

La transferencia de competencias operativas al BCE se basarfa en dotatle de
capacidad de intervencidn en los mercados de divisas, constituyendo para ello en el BCE
un fondo de reservas, a través de las aportaciones de los bancos centrales nacionales. Estas
funciones ya le estdn encomendadas para la tercera fase, por lo que parece un
procedimiento 16gico para el aprendizaje y transicién de BCE hacia su plena operatividad,
en la iltima fase del proceso. Los mds ambiciosos objetivos en materia de coordinacién
monetaria vendrfan impuestos por el mantenimiento de una estabilidad cambiaria mds
estricta, como consecuencia de un estrechamiento de las bandas de fluctuacion y de la
renuncia a los reajustes de paridades, salvo en circunstancias extremas, configurandose esta

segunda fase como una etapa de tipos de cambio cuasi-fijos.
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El BCE no asumirfa ninguna competencia operativa sobre las politicas
monetarias nacionales. Sin embargo, en un contexto de tipos de cambio cuasi-fijos el
margen de maniobra de los bancos centrales nacionales serfa mfnimo, por lo que el BCE
asumirfa un papel de drbitro cuando puedan plantearse posibles conflictos en la orientacién
e instrumentacidn de las distintas politicas monetarias nacionales. El Consejo del BCE
emitirfa los principios generales para polftica monetaria de la zona y dictarfa sus
recomendaciones respecto af nivel de los tipos de interés sobre el cual habrfan de fluctuar,
dentro de un intervalo probablemente reducido, los tipos de interés nacionales. No cabe
pensar que en una fase avanzada hacia la constitucion de la UEME, los conflictos sobre la
orientacion de las polfticas monetarias nacionales puedan solucionarse concediendo
prioridad a los objetivos de un banco central nacional Iider del Sistema, o se resuelvan a

costa de una mayor inestabilidad cambiaria,

El BCE asumirfa, igualmente, ta importante misién de preparar la transicién
hacia la moneda unica, velando por el desarrollo gradual de los mercados de la ECU,
ampliando sus posibilidades operativas en los diferentes dmbitos financiero y comercial, y
asegurando un progreso paralelo en la integracién monetaria en la CEE y en la expansién

en 1os usos privados de ia ECU.

Las propuestas que aquf se han defendido ni requerirfan ni excluirfan un
posible endurecimiento de la ECU. Sin embargo, se han ofrecido una serie de argumentos
que, cuando menos, plantean las numerosas incdgnitas que un proceso de construccién de
la UEME basado en el endurecimiento de Ia ECU abrirfan respecto a su posible resultado
final. Como se ha demostrado en este trabajo, existen otras formulas mucho menos inciertas
que permiten una segunda fase larga, una Europa a una sola velocidad, y unas
competencias operativas reales para el BCE en la segunda fase. Es evidente que cualquier
disefio del proceso de avance hacia la UEME, por sofisticado y elegante que pueda ser,

estard abocado al fracaso si no se cuenta con la voluntad polftica para acometerlo.
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