LA SITUACION MONETARIA
Y CAMBIARIA EN EUROPA

José Vinals

. INTRODUCCION

A partir de la entrada en vigor en enero del pre-
sente ano de la Segunda Etapa de la Unién Econé-
mica y Monetaria, los paises comunitarios han ini-
ciado un periodo de transicion que, de acuerdo con
el Tratado de Maastricht, debe conducir a la plena
Union antes de que finalice esta década.

Debe reconocerse, no obstante, que dicha tran-
sicion solamente alcanzara la meta prevista si se
consigue establecer de manera prolongada un
clima de estabilidad cambiaria en la Comunidad
que, por una parte, permita profundizar el proceso
de integracion econémica desencadenado por la
reciente creacion del Mercado Unico; y que, por
otra, haga posible alcanzar el grado de convergen-
cia que, de acuerdo con las disposiciones del Tra-
tado de Maastricht, se precisa para acceder a la
plena Union Economica y Monetaria. Ahora bien,
no sera facil restablecer la estabilidad cambiaria si
no se cuenta con un diagnostico correcto de las
causas de las recientes crisis del Sistema Moneta-
rio Europeo y si no se entiende claramente el im-
pacto de las modificaciones del marco econémico y
financiero que vienen asociadas con la entrada en
vigor de la Segunda Etapa.

Por las razones anteriores y con objeto de anali-
zar la actual situacion monetaria y cambiaria eu-
ropea y de valorar sus perspectivas en el proceso
de transicién a la Unién Econdémica y Monetaria, en
la primera parte del articulo analizaré las razones
que recientemente han propiciado la ruptura del
clima de estabilidad cambiaria en Europa y las con-
secuencias de estas turbulencias sobre los paises
comunitarios. Posteriormente, examinaré cuéles
son las principales modificaciones del marco eco-
némico y financiero que se derivan de la reciente
entrada en vigor de la Segunda Etapa de la Unién
Econdmica y Monetaria y cual puede ser su inci-
dencia sobre los paises comunitarios.

Il. EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO: CRISIS
RECIENTES Y SITUACION ACTUAL

En esta seccién se hacen algunas consideracio-
nes acerca del origen de las recientes crisis por las
que ha atravesado el Sistema Monetario Europeo
(SME) en estos ultimos tiempos con objeto de po-
der valorar adecuadamente su situacion actual y
sus perspectivas de futuro.

El SME, tras mantener durante cinco afios un
grado muy elevado de estabilidad cambiaria, ha
entrado desde el verano de 1992 en un periodo
que podriamos calificar de incertidumbre prolon-
gada. Hasta el momento, los problemas por los que
ha atravesado el Sistema en dicho periodo han
dado lugar: a la salida de la lira italiana y la libra
esterlina del mecanismo de cambios; a las deva-
luaciones de la libra irlandesa, de la peseta y del
escudo; y, muy recientemente, al ensanchamiento
de las bandas de fluctuacion de las monedas parti-
cipantes al +15 por 100.

Los hechos anteriores podrian dulcificarse o ma-
quillarse mas o menos para tratar de dar la apa-
riencia de que son, tan sélo, reflejo de factores o
circunstancias excepcionales. Pero esta actitud se-
ria engafosa y, en consecuencia, no serviria ni
para comprender la dimension de los problemas
actuales ni para encontrar vias de solucién a los
mismos. De ahi, que deba reconocerse, por una
parte, que la crisis que ha venido sufriendo el SME
en estos ultimos tiempos es, sin duda, la mas
grave registrada desde su creacion en 1979. Y, por
otra, que dicha crisis no es sino el reflejo de una
serie de problemas de mayor profundidad que, si
no se resuelven, podrian obstaculizar seriamente la
concrecion practica de los principios juridicos e ins-
titucionales presentes en el Tratado de Maastricht.

En concreto, si bien es verdad que las dificulta-

des por las que ha atravesado el proceso de ratifi-
cacion del Tratado de Maastricht han contribuido a
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incrementar el clima de incertidumbre econémica y
financiera en Europa y a magnificar las tensiones
cambiarias, esto no es todo. Ademas, debe recono-
cerse que uno de los factores fundamentales que
se hallan tras las recientes tormentas monetarias
es la ausencia de mecanismos eficaces y volunta-
riamente aceptados por todos los paises miembros
para coordinar sus politicas econémicas y para sal-
vaguardar la cohesion del Sistema; coordinacién y
cohesién que, a su vez, son absolutamente impres-
cindibles para alcanzar la plena Unién Economica y
Monetaria que postula el Tratado de Maastricht.

En consecuencia, resulta imprescindible hacer
un diagnostico correcto de las causas de las re-
cientes turbulencias cambiarias no soélo para en-
contrar la forma de restablecer la salud del SME
sino también para facilitar la transicion a la futura
Union. De lo contrario, se correria el riesgo de no
lograr ni lo uno ni lo otro.

A mi juicio, las recientes crisis cambiarias no ad-
miten una explicacién basada en un unico factor
desencadenante sino, mas bien, en varios. Asi-
mismo, creo que la importancia de los diversos fac-
tores ha sido diferente a la hora de explicar las tor-
mentas monetarias de septiembre del pasado ano
y de julio del ano en curso.

En concreto, la crisis de septiembre de 1992 fue
debida, en buena parte, a la necesidad de corregir
los desequilibrios de competitividad que se habian
ido acumulando durante los cinco anos preceden-
tes. Desequilibrios, que tuvieron su origen en los
persistentes diferenciales de inflacion y en un ma-
nejo excesivamente rigido del Sistema.

Sin embargo, no todo puede reducirse a proble-
mas de competitividad ya que, de esta forma, seria
dificil entender por qué fueron atacadas monedas
sin problemas de competitividad como el franco
francés, la libra irlandesa o la corona danesa, y por
qué los reajustes de otofno del pasado afno no con-
siguieron restablecer de forma duradera la calma
en los mercados de divisas. Es evidente, por consi-
guiente, que tras los recientes acontecimientos
cambiarios se encuentran factores adicionales.

En este sentido, creo que las tensiones cambia-
rias, y en particular las que tuvieron lugar en julio
pasado, también se deben a la constatacion por
parte de los mercados de la seriedad de los dile-
mas de politica econdmica con que se han enfren-
tado las autoridades nacionales de los paises co-
munitarios. En particular, la conjuncién de unos
tipos de interés elevados en Alemania, resultantes
de la inadecuada combinacién de politicas moneta-
rias y fiscales aplicadas en este pais a raiz de la
unificacién, y los sintomas cada vez mas evidentes
de recesiéon econdémica en el resto de paises comu-

nitarios, coloco a las autoridades de estos ultimos
en una dificil tesitura: o bien continuar manteniendo
altos tipos de interés para salvaguardar la estabili-
dad cambiaria, corriendo el riesgo de acentuar la
debilidad del ritmo de actividad econdmica; o bien
reducir los tipos para limitar la recesion, abando-
nando de esta forma la estabilidad cambiaria.

Dado el considerable grado de incertidumbre
existente en los mercados acerca de la voluntad
y/o capacidad de las autoridades para defender
sus monedas, no es de extranar que tuviesen lugar
fuertes tensiones cambiarias en aquellos casos en
que las dificultades para mantener la estabilidad
cambiaria aparecian como mas evidentes. En es-
tas circunstancias, la facilidad y rapidez con que
los mercados fueron capaces, en un entorno de li-
bre circulacion de capitales, de tomar fuertes posi-
ciones vendedoras en aquellas monedas percibi-
das como vulnerables, hicieron sumamente dificil la
defensa de las divisas atacadas mediante elevacio-
nes de los tipos de interés o intervenciones oficia-
les de caracter unilateral.

De los parrafos anteriores se desprende que ios
problemas del Sistema Monetario Europeo se deri-
van, por una parte, de la insuficiente coordinacion
intracomunitaria entre las politicas econdmicas
nacionales, incapaces de evitar la aparicion de pro-
blemas de competitividad y de dilemas entre objeti-
vos internos y externos; y, por otra, de la insuficien-
cia de los mecanismos de funcionamiento del
Sistema para salvaguardar la estabilidad cambiaria
ante fuertes presiones de caracter especulativo.
Por todo lo anterior, no es de extrafiar que se haya
llegado a una situacion como la actual, en que las
bandas normales de fluctuacion han debido ser en-
sanchadas al +15 por 100 con objeto de permitir la
supervivencia del Sistema.

En efecto, cuando no existe un grado suficiente
de coordinacion entre las politicas econdémicas
nacionales, el mantenimiento de la estabilidad
cambiaria resulta altamente precario en un entorno
de libre circulacién de capitales. De ahi que, o se
sientan las bases que permitan mejorar la coordi-
nacion de las politicas econémicas o se acepta,
como ha sucedido, un grado menor de estabilidad
cambiaria.

No obstante, la decision de ampliar las bandas
no debe interpretarse como signo de la menor im-
portancia concedida por las autoridades de los pai-
ses miembros a la conveniencia de mantener esta-
bles los tipos de cambio sino, mas bien, como un
remedio transitorio a los problemas del SME. Re-
medio que debe permitir, de una parte, restablecer
una mayor proporcionalidad entre el riesgo de pér-
dida y ganancia para los operadores que asuman
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posiciones cortas frente a una divisa con el solo fin
de «forzar una devaluacion» que no resulta justifi-
cada. Y, de otra parte, reducir la intensidad de los
dilemas entre los objetivos internos y externos de
la politica economica al hacer posible un mayor
grado de diferenciaciéon entre las condiciones mo-
netarias de unos y otros paises.

Si se observa la evolucion de los mercados cam-
biarios y financieros desde el 2 de agosto, fecha en
la que empez6 a regir la banda del £15 por 100, es
evidente que la medida ha tenido efectos sedantes
sobre los mercados. Efectos, que han venido refor-
zados por la continuacion del proceso de reduccion
de tipos de interés en Alemania, que ha permitido
una moderacion de los tipos en otros paises sin te-
ner que forzar en exceso a la baja los diferenciales
de tipos de interés a corto frente al marco y permi-
tiendo una reduccion de los tipos a largo plazo.

No obstante, seria peligroso pensar que la am-
pliacion de las bandas ha resuelto de forma defini-
tiva los problemas de inestabilidad del Sistema. En
primer lugar, no debe olvidarse que la medida es
de caracter transitorio y que se confia en poder re-
tornar a bandas mas reducidas cuando las condi-
ciones sean favorables. En segundo lugar, si bien
es verdad que la mayor amplitud de la banda faci-
lita actualmente el mantenimiento de las paridades
centrales, también lo es que, a no ser que mejore
de forma significativa el grado de coordinacion de
las politicas economicas de los paises comunita-
rios con el fin de propiciar una recuperacién no
inflacionista del ritmo de actividad econdémica, po-
drian presentarse nuevamente problemas de com-
petitividad y dilemas de politica econémica que
cuestionen la estabilidad del SME. Y, por ultimo, si
bien las nuevas bandas hacen menos probable los
ataques puramente especulativos, desligados de
los fundamentos econémicos, no los eliminan total-
mente. En particular, podrian darse circunstancias
adversas, ligadas a acontecimientos de tipo econé-
mico, politico o institucional, que propiciasen fuer-
tes tomas de posicién contra una o varias monedas
y que las empujaran al limite maximo de deprecia-
cion permitido por la nueva banda. En tales cir-
cunstancias, solamente seria posible preservar la
estabilidad en el seno del SME si las autoridades
monetarias fueran capaces de persuadir a los mer-
cados de que estan dispuestas a defender las pari-
dades centrales de manera solidaria.

En fin, de lo anterior se desprende que el disefo
de un mecanismo eficaz de coordinacion de politi-
cas economicas y la potenciacion de los dispositi-
vos de defensa del SME son dos de las tareas fun-
damentales que durante los préximos afnos deben
afrontar los gobiernos de los paises comunitarios.
Segun he indicado con anterioridad, no sélo la re-

cuperacion de la estabilidad cambiaria, sino el
cumplimiento de las condiciones de convergencia
que se precisan para acceder a la plena Unién
Econdmica, dependen, en gran medida, de que los
problemas anteriores se resuelvan.

Por lo que respecta a la reconstruccion de los
procedimientos de coordinacion de las politicas
econdmicas nacionales en la Comunidad, la expe-
riencia del SME pone de manifiesto que la perte-
nencia al mecanismo de cambios, por si sola, no
garantiza plenamente dicha coordinacion. O, para
ser mas exactos, si bien la restriccion cambiaria
puede servir como punto focal para la coordinacién
de las politicas monetarias, no sucede lo mismo
con las politicas fiscales y las politicas de rentas.
En efecto, segun se desprende de la evolucion
economica de los paises miembros durante el peri-
odo de vigencia del Sistema, se han mantenido
fuertes disparidades en el comportamiento de los
déficit publicos y de los crecimientos salariales que,
en ultimo término, han impedido una reduccién
mas rapida de los diferenciales de inflacién.

Por otra parte, si bien la coordinacion de las poli-
ticas monetarias nacionales efectuada por el Sis-
tema, consiguiente en aceptar los tipos de interés
que establece el pais con mayor peso especifico
—Alemania—, se ha producido automaticamente
en periodos en los que la firmeza antiinflacionista
del Bundesbank resultaba beneficiosa para reducir
las presiones inflacionistas en el resto de los pai-
ses miembros, dicha coordinacién ha tendido a di-
luirse durante los periodos de debilidad del ritmo
de actividad economica y baja inflacion en dichos
paises.

Es evidente, por consiguiente, que resulta nece-
sario potenciar la coordinacion de las politicas eco-
némicas en base a criterios adicionales que com-
plementen el de estabilidad cambiaria; y, mas aun,
en las circunstancias actuales en que la ampliacién
de las bandas tiende a reducir el énfasis puesto en
el tipo de cambio como Unica via de coordinacién.
En este sentido, tal vez deberia explorarse la coor-
dinacion de las politicas monetarias y fiscales na-
cionales en torno a la fijacion de objetivos explici-
tos para las variables finales; esto es, de sendas
de crecimiento no inflacionario que resulten mutua-
mente compatibles con el mantenimiento de la es-
tabilidad cambiaria.

Por lo que se refiere a la potenciacion de los me-
canismos de defensa del Sistema Monetario Eu-
ropeo, debe comenzar reconociéndose la necesi-
dad de evitar que los comportamientos de natura-
leza puramente especulativa terminen con ese
«pien publico» que constituye el Sistema. Para ello,
y como ya he sefhalado anteriormente, las autorida-
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des nacionales deben mostrar ante los mercados
firmeza en la defensa de los tipos de cambio cen-
trales que consideren coherentes con la evolucion
de los fundamentos econémicos. Firmeza que, en
primer lugar, debe venir basada en el adecuado
manejo de los instrumentos de defensa contempla-
dos en los acuerdos de Nyborg-Basilea; esto es,
los ajustes de los tipos de interés, la utilizacion de
los margenes de maniobra efectivos suministrados
por la banda de fluctuacion y las intervenciones ofi-
ciales en los mercados de cambios. Ahora bien,
dado que los costes de mantenimiento de la estabi-
lidad cambiaria ante los envites de caracter espe-
culativo pueden resultar, en determinados momen-
tos, muy elevados para aquel o aquellos paises
cuyas monedas se encuentren en una posicion vul-
nerable, es preciso sentar las bases técnicas e ins-
titucionales que lleven a una mayor solidaridad por
parte de los paises miembros en la defensa del
Sistema.

Estos son, en fin, los problemas que actualmente
presenta el Sistema Monetario Europeo y que de-
ben resolverse lo antes posible para propiciar una
transicion estable a la plena Union Econdmica y
Monetaria. Transicion que, segun dispone el Tra-
tado de Maastricht, ha dado comienzo el primero
de enero del presente afo con la entrada en vigor
de la Segunda Etapa.

lll. LA-SEGUNDA ETAPA DE LA UNION
ECONOMICA Y MONETARIA

En esta seccion se exponen las cuestiones rela-
cionadas con la Segunda Etapa con objeto de eva-
luar su impacto potencial sobre el marco monetario
y financiero de la Comunidad. Para ello, se descri-
ben los principales cambios estructurales que su-
pone la entrada en vigor de la Segunda Etapa.

1. Vigilancia de los déficit publicos excesivos

El primer cambio estructural consiste en que, a
partir del primero de enero del presente ano, se co-
mienzan a aplicar las disposiciones establecidas en
el Tratado de Maastricht para evitar la existencia
de déficit publicos excesivos. Con este motivo, la
Comision vigilara la evolucion de las finanzas publi-
cas nacionales con el proposito de detectar situa-
ciones en las cuales los déficit se situen por en-
cima del 3 por 100 del PIB y/o la deuda publica se
situe por encima del 60 por 100 del PIB y no se
aprecie una evolucion tendente a converger a di-
chas normas.

Ahora bien, debe ponerse de manifiesto que, du-
rante la Segunda Etapa, los 6rganos comunitarios
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tan solo podran ejercer la persuasion moral ante
los estados que incurran en déficit publicos consi-
derados como excesivos, ya que las facultades
sancionadoras se reservan tan sélo para la Tercera
Etapa.

2. Financiacion del sector publico

El segundo cambio estructural se refiere a la in-
troduccion de normas tendentes a endurecer las
condiciones de financiacion del sector publico. Di-
chas normas entran también en vigor automatica-
mente con el inicio de la Segunda Etapa pero, a
diferencia de lo que sucede con las anteriores dis-
posiciones referentes al tamano del déficit y la
deuda publica, son precisas e inapelables.

Las principales normas de disciplina financiera a
las que me refiero son las siguientes:

Por un lado, se prohibe que los bancos centrales
nacionales puedan autorizar descubiertos o conce-
der cualquier linea crediticia al sector publico y que
adquieran directamente titulos de deuda en el mer-
cado primario. Se admite, no obstante, la posibili-
dad de adquirir deuda en el mercado secundario
por parte de los bancos centrales con objeto de re-
gular las condiciones de liquidez mediante opera-
ciones de mercado abierto.

Por otro lado, se prohibe que los organismos pu-
blicos puedan acceder al crédito de las institucio-
nes financieras en condiciones privilegiadas, por lo
que aquellos deberan soportar costes financieros
analogos a los que corresponden a cualquier enti-
dad privada.

Y, por ultimo, se establece que la Comunidad
Europea no tendra la obligaciéon ni asumira la res-
ponsabilidad de rescatar la deuda de ninguna enti-
dad publica de cualquier estado miembro; y que
ningun estado miembro tendra la obligacion o asu-
mira la responsabilidad de rescatar la deuda de
cualquier otro estado miembro.

La racionalidad de las normas descritas es la de
hacer mas evidente para los gobiernos el coste fi-
nanciero del déficit publico, asi como evitar que la
politica monetaria venga sometida a la presion de
tener que financiar al sector publico, lo que podria
dificultar el cumplimiento de sus objetivos de carac-
ter antiinflacionista.

3. Proceso de convergencia

El tercer cambio estructural ligado al inicio de la
Segunda Etapa se refiere al proceso de convergen-
cia. En efecto, el Tratado de Maastricht establece




que solamente estaran en condiciones de acceder
a la plena Unién Econémica y Monetaria en un pri-
mer momento aquellos paises comunitarios que
sean capaces de alcanzar un grado suficiente y du-
radero de convergencia; convergencia que sera
evaluada en base a los siguientes criterios: estabili-
dad de precios, saneamiento de las finanzas publi-
cas, estabilidad cambiaria y similitud entre los tipos
de interés a largo plazo.

Sin entrar a valorar si estos criterios resultan ser
los mas adecuados y oportunos para regular el ac-
ceso a la Tercera Etapa de la Union Econdmica y
Monetaria, quiero dejar constancia de que actual-
mente ningun pais comunitario satisface todas vy
cada una de las condiciones de convergencia esta-
blecidas en el Tratado.

Asimismo, no debe ocultarse que existen dificul-
tades importantes para lograr la convergencia. De
una parte, la coyuntura recesiva actual hace toda-
via mas dificil la introduccion de medidas drasticas
de reduccion del déficit publico y de reforma estruc-
tural en los mercados de bienes y de trabajo. Y, de
otra parte, el logro de los grados de estabilidad
cambiaria y de similitud de tipos de interés a largo
plazo que se requiere para cumplir con los requisi-
tos de convergencia del Tratado de Maastricht
hace imprescindible que las autoridades nacionales
convenzan a los mercados de su disposicion para
defender la paridad central de sus monedas ante
ataques puramente especulativos.

Por consiguiente, dado que la convergencia
exige realizar un esfuerzo importante en un periodo
relativamente corto de tiempo y en condiciones
economicas dificiles, unicamente estaran en condi-
ciones de conseguirla aquellos paises cuya socie-
dad perciba claramente los costes derivados de su
alejamiento del proceso de construccion europea,
y, en consecuencia, conceda a sus gobiernos el
respaldo moral para acometer con prontitud las re-
formas oportunas.

4. Autonomia de los bancos centrales

El cuarto cambio estructural asociado con la en-
trada en vigor de la Segunda Etapa de la Union
Econdomica y Monetaria se refiere a la necesidad
de que, con anterioridad al inicio de la Tercera
Etapa, los bancos centrales de los estados miem-
bros obtengan el Estatuto de Autonomia. Autono-
mia, que debe entenderse tanto en un sentido po-
litico o institucional, permitiendo que el banco
central desempene sus funciones sin venir sujeto a
instrucciones del gobierno; como en un sentido
econdémico u operativo, haciendo que el banco cen-
tral pueda emplear sin restricciones los instrumen-

tos monetarios pertinentes para el cumplimiento de
sus funciones.

La racionalidad de las disposiciones del Tratado
tendentes a garantizar la autonomia de los bancos
centrales de los paises comunitarios es la de hacer
posible que la politica monetaria se oriente hacia
su principal objetivo: la consecucién de la estabili-
dad de precios. Dicha racionalidad, a su vez, viene
basada en la amplia evidencia empirica existente a
nivel internacional, que muestra una estrecha rela-
cion entre el grado de autonomia del banco central
de un pais y el éxito alcanzado en la lucha contra
la inflacion.

Dado que la mayoria de los bancos centrales de
los paises comunitarios no posee en estos momen-
tos el grado de autonomia que exige el Tratado de
Maastricht, es de esperar que durante los proximos
anos tenga lugar un intenso proceso legislativo en
estos paises para adecuar la situacion estatutaria
de sus bancos emisores. Proceso que, en Espana,
ya se ha iniciado con la aprobacién por el Consejo
de Ministros del Proyecto de Ley de Autonomia del
Banco de Espafa y su posterior envio al Parla-
mento.

Quiero poner de manifiesto, no obstante, que los
efectos de la concesion de los estatutos de autono-
mia de los bancos centrales nacionales seran tanto
mas favorables cuanto mas adecuada sea la com-
binacion de politicas monetarias vy fiscales llevadas
a cabo en los paises comunitarios. En efecto, se-
gun postulan los principios econémicos y confirma
ampliamente la experiencia, la credibilidad antiinfla-
cionista de la politica monetaria depende no sélo
del grado de autonomia del banco central, sino de
la consistencia y credibilidad del conjunto de la po-
litica econdmica.

5. El Instituto Monetario Europeo

El Gltimo, pero no el menos importante, de los
cambios estructurales que tienen lugar como con-
secuencia de la entrada en vigor de la Segunda
Etapa de la Union Econémica y Monetaria es la
creacioén el primero de enero de 1994 del Instituto
Monetario Europeo (IME), sucesor del Comité de
Gobernadores de Bancos Centrales de la Comuni-
dad y precursor del Banco Central Europeo. Como
ustedes saben, se ha escogido a Frankfurt como
sede del Instituto y a Alexander Lamfalussy, ex di-
rector general del Banco de Pagos Internacionales
de Basilea, como primer presidente del mismo.

Por lo que se refiere a las funciones del Instituto,
deseo subrayar que si bien éste tiene personalidad
juridica propia, durante la Segunda Etapa la res-
ponsabilidad en materia de politica monetaria sigue
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estando en manos de las autoridades nacionales
en virtud de las disposiciones del Tratado. En con-
secuencia, no se contempla que el Instituto asuma
directamente la responsabilidad de formular la poli-
tica monetaria en la Comunidad ni la responsabili-
dad de salvaguardar la estabilidad cambiaria en el
Sistema Monetario Europeo.

Ahora bien, esto no significa en absoluto que el
IME no vaya a desempefar un papel importante.
Por el contrario, segun establece el Tratado, el Ins-
tituto tiene entre sus objetivos reforzar el grado de
coordinacién entre las politicas monetarias de los
paises comunitarios y preparar el camino para la
puesta en practica de la politica monetaria Unica en
la Tercera Etapa.

Durante la primera parte de mi intervencion he
aludido con cierta extension a la importancia de la
primera tarea del Instituto, consistente en potenciar
el grado de coordinacion entre las politicas mone-
tarias nacionales. En consecuencia, a continuacion
paso directamente a comentar las cuestiones relati-
vas a las tareas de preparacion de la futura politica
monetaria europea, que revisten considerable im-
portancia estratégica.

Segun lo dispuesto en el Tratado, el inicio de la
Tercera y ultima Etapa de la Union Economica y
Monetaria antes de que termine la presente década
va a significar un cambio estructural de enverga-
dura como consecuencia de la introduccién de una
politica monetaria unica, que sera formulada por el
Sistema Europeo de Bancos Centrales en un
marco de tipos de cambio irrevocablemente fijos
entre las monedas de los paises participantes vy,
posteriormente, de una moneda unica.

Sin duda, el paso desde una situacion caracteri-
zada por la yuxtaposicion de diversas politicas mo-
netarias nacionales, formuladas para alcanzar ob-
jetivos econémicos nacionales e instrumentadas
mediante diferentes procedimientos, a otra situa-
cion caracterizada por la presencia de una politica
monetaria unica, formulada por la nueva institucion
monetaria europea para alcanzar objetivos para el
conjunto del area e instrumentada de manera uni-
forme, constituye un acontecimiento de gran rele-
vancia econémica y politica.

Con objeto de exponer la importancia y las difi-
cultades de la tarea que tiene ante si el Instituto,
paso seguidamente a describir cuales son algunas
de las diferencias mas importantes que actual-
mente existen en los paises comunitarios tanto por
lo que respecta a las estrategias que rigen la for-
mulacion de la politica monetaria como, muy espe-
cialmente, a los instrumentos y procedimientos utili-
zados para su ejecucion.

Por lo que se refiere a las estrategias de politica

monetaria, si bien la estabilidad de precios es el
objetivo en torno al cual se han venido orientando
durante los ultimos anos en la practica las politicas
monetarias de los paises comunitarios, actual-
mente existen diferencias importantes en el grado
de autonomia efectiva del que gozan dichos paises
para conseguir sus objetivos, dependiendo de si
pertenecen o no al mecanismo de disciplina cam-
biaria del Sistema Monetario Europeo, asi como de
su capacidad de influencia en los tipos de interés
que prevalecen para el conjunto del Sistema.

En los paises comunitarios, la politica monetaria
generalmente se instrumenta a través de una varia-
ble que cumple la funcion de objetivo intermedio y
que suele ser un agregado monetario o el tipo de
cambio. A su vez, las autoridades disponen de una
serie de instrumentos y técnicas que les permiten
regular las condiciones de liquidez con objeto de
alcanzar los objetivos monetarios previamente es-
tablecidos.

En estos ultimos afnos, ha habido una notable
tendencia hacia la uniformidad de los distintos ins-
trumentos y técnicas monetarias nacionales dado
el papel cada vez mas importante que han jugado
las operaciones de mercado abierto en el control
de la liquidez y el lugar preeminente que han pa-
sado a ocupar los tipos de interés del mercado de
dinero como objetivo operativo en la orientacion
diaria de la politica monetaria en todos los paises
de la Comunidad. No obstante, todavia subsisten
diferencias notables en ciertos ambitos.

En primer lugar, el papel jugado por los coefi-
cientes bancarios como instrumento de politica mo-
netaria es muy desigual en los distintos paises
comunitarios. En principio, de las dos funciones de
politica monetaria tradicionalmente asociadas con
dichos coeficientes —el control de la cantidad de
dinero y la estabilizacion de la demanda de activos
de caja por parte del sistema bancario—, la se-
gunda es la que actualmente tiende a ser de mayor
importancia en los paises que mantienen coeficien-
tes, que son la mayoria de la Comunidad. Sin em-
bargo, el nivel, la remuneracion asi como el
método de cdmputo de los coeficientes varia nota-
blemente entre los paises miembros.

En segundo lugar, las lineas crediticias y/o de
depésito disponibles por parte del sistema bancario
en los bancos centrales nacionales, cuyo papel
principal consiste en regular las condiciones de
mercado y sefalizar las intenciones de las autori-
dades monetarias, tienen una importancia diferente
en distintos paises y se administran a través de
procedimientos muy diversos. De este modo, salvo
en los casos de Holanda y Alemania, en el resto de
paises comunitarios las lineas de créedito perma-
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nente tan solo canalizan una pequena parte de la
oferta de liquidez de los bancos centrales al sis-
tema bancario.

En tercer lugar, si bien es cierto, como he sefa-
lado anteriormente, que las operaciones de mer-
cado abierto son el instrumento mas ampliamente
utilizado para regular las condiciones de liquidez en
la totalidad de paises miembros, no obstante sub-
sisten diferencias importantes por lo que se refiere
al tipo de operaciones que se llevan a cabo y su
frecuencia. Por ejemplo, existen paises como el
Reino Unido en el que éstas tienen lugar varias ve-
ces por dia, y otros, como Alemania y Holanda, en
las que se ejecutan aproximadamente una vez a la
semana. Sin duda, la inexistencia de coeficientes
bancarios en el Reino Unido es un factor que con-
tribuye a incrementar la variabilidad de la demanda
de liquidez por parte del sistema bancario, lo que
hace necesario que las autoridades de dicho pais
estén casi constantemente operando en los merca-
dos de dinero.

En fin, partiendo de la situaciéon actual, caracteri-
zada por la existencia de numerosas diferencias en
la formulacién e instrumentacion de la politica mo-
netaria en los paises de la Comunidad, el Instituto
Monetario Europeo debera sentar las bases que
permitan pasar, en el futuro, a una sola politica
monetaria para la Union, decidida centralmente,
formulada estratégicamente para alcanzar la esta-
bilidad de precios en el conjunto del area e instru-
mentada de manera consistente en la misma.

Es obvio, dada la magnitud e importancia de la
tarea que tiene ante si el Instituto, que segun cual
sea el modelo que finalmente se adopte para llevar
a cabo la politica monetaria Unica, las consecuen-
cias para el marco econdémico-financiero de la Co-
munidad y para los participantes en los mercados
seran diferentes. En este sentido, son varias las
cuestiones que deben ser estudiadas por el Insti-
tuto, como paso previo a su adopcion por parte del
Sistema Europeo de Bancos Centrales:

En relacion a la estrategia de la politica moneta-
ria, las principales son las siguientes: ;debe lle-
varse a cabo la futura politica monetaria mediante
objetivos intermedios o prescindir de los mismos?;
y si se decide adoptar un objetivo intermedio, ¢qué
agregado monetario u otra variable debera desem-
pefar dicha funcion?

Por lo que respecta a los instrumentos y técnicas
de la politica monetaria, algunas de las cuestiones
mas importantes son: ¢;cual es el grado adecuado
de descentralizacion para ejecutar la politica mone-
taria en la futura Unién?; ;qué papel jugaran los
coeficientes bancarios?; ;cual sera la importancia
en el suministro de la liquidez de las lineas perma-

nentes de crédito establecidas por el Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales con las entidades banca-
rias?, y ¢en qué medida deberan armonizarse las
condiciones de acceso a dichas lineas en los diver-
s0s paises?

Con objeto de empezar a preparar las tareas del
IME, su predecesor, el Comité de Gobernadores de
Bancos Centrales de la Comunidad, ha llevado a
cabo en los ultimos anos una serie de trabajos y
estudios previos a través de diversos subcomités y
grupos de trabajo. En particular, el Comité ha co-
menzado a explorar las ventajas relativas de las
distintas técnicas y procedimientos disponibles
para llevar a cabo la politica monetaria Unica en la
plena Union Econémica y Monetaria. Asimismo, el
trabajo del Comité de Gobernadores se ha cen-
trado en las siguientes otras areas: los problemas
relacionados con la impresion y emision del futuro
billete europeo en ecus; la adaptacion e intercone-
xion de los sistemas de pagos nacionales con ob-
jeto de asegurar que las condiciones monetarias
sean las mismas en cualquier punto de la Unién; la
creacion de una base estadistica consistente que
permita al Sistema Europeo de Bancos Centrales
disponer de la informacién precisa para llevar a
cabo eficazmente la politica monetaria; la armoni-
zacion de las normas y practicas contables de los
bancos centrales nacionales en el camino hacia la
adopcion de una normativa uniforme por parte del
Sistema Europeo de Bancos Centrales; vy, final-
mente, el disefo de una infraestructura informatica
adecuada que permita la interconexion de los siste-
mas de informacion y comunicaciones de los ban-
cos centrales de los paises miembros.

IV. CONCLUSION

En el presente articulo he tratado de identificar y
analizar cuales son las principales cuestiones de
indole estratégica y tactica que plantea la transi-
cion desde el Sistema Monetario Europeo a la
Unién Monetaria Europea. Segun he intentado po-
ner de relieve, los interrogantes que planean sobre
la transicidbn son numerosos, ya que recuperar la
estabilidad cambiaria y alcanzar un grado ade-
cuado de coordinacién entre las politicas economi-
cas nacionales que permita progresar en el camino
de la convergencia durante la Segunda Etapa son
tareas muy dificiles, que requieren considerables
dosis de voluntad politica y respaldo social. Asi-
mismo, todavia quedan pendientes de resolver nu-
merosas cuestiones de indole técnica por lo que se
refiere a la preparacion del marco logistico para
llevar a cabo la futura politica monetaria europea.

La respuesta que finalmente se dé tanto a los
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problemas técnicos como a los anteriormente cita-
dos, referentes a la coordinacion de las politicas
nacionales y al reforzamiento de la cohesion del
Sistema Monetario Europeo va a tener, indudable-
mente, una singular incidencia sobre el marco eco-
noémico y financiero de la Comunidad. Cabe espe-
rar, por tanto, que el Instituto Monetario Europeo y
los bancos centrales nacionales contribuyan eficaz-
mente a la solucién de estos problemas durante los
proximos anos.
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