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PREAMBULO

En su reunion del 27 y 28 de junio en Hannover, el consejo
europeo recordo que, “con la aprobacion del Acta Unica, los esta-
dos miembros de la Comunidad confirmaron el objetivo de
realizacidon progresiva de la unidon econdomica y monetaria". Los
Jefes de Estado y de gobierno decidieron, por lo tanto, estudiar
los medios para Jlograr esa unidon en la reunidon del Consejo
Europeo que ha de celebrarse en Madrid en junio de 1989. A tal
fin, decidieron encomendar a un Comité, presidido por el sefor
Jacques Delors, Presidente de la Comision Europea, "la tarea de
estudiar y proponer etapas concretas conducentes a esa union".

En respuesta a esa peticion, el Comité tiene el honor de
presentar el informe adjunto. Las ideas expresadas y las propues-
tas contenidas en el Informe son formuladas por los miembros del
Comité a titulo personal. Se publicara una recopilacion de 1los

documentos presentados ante el Comite.
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1.PASADO Y PRESENTE DE LA INTEGRACION ECONOMICA Y MONETARIA EN LA
COMUNIDAD.

1. E1 objetivo de unidn econdmica y monetaria

1. En 1969 1los jefes de Estado y gobierno, reunidos en La
Haya, acordaron redactar un plan con miras a la creacion por eta-
pas de una unidn econdmica y monetaria dentro de la Comunidad.
Esa iniciativa fue adoptada sobre el teldon de fondo de los impor-
tantes logros alcanzados por la Comunidad en la década de 1960:
la pronta conclusion del periodo de transicidon previo a la plena
unidn aduanera, el establecimiento de la politica agricola comun
y la creacidon de un sistema de recursos propios. Al mismo tiempo,
el sistema de Bretto Woods mostraba signos de decadencia. E1 In-
forme Werner, preparado en 1970, presentaba un plan para la con-

secucidon de la unidon econdmica y monetaria. En marzo de 1971,
tras el Informe Werner, los estados miembros expresaron “su vo-
lTuntad politica de establecer una unidn econdmica y monetaria”.

2. A continuacidon se dieron pasos importantes: en 1972 se
cred la "serpiente"; en 1973 se constituyd el Fondo Europeo de
Cooperacion Monetaria (FECOM), y en 1974 se aprobaron la Decision
del Consejo sobre la consecucion de un alto grado de convergencia
en la Comunidad y la Directiva sobre estabilidad, crecimiento y
pleno empleo. Sin embargo, mediada l1a década de 1970 el proceso
de integracidon habia perdido impulso bajo la presidon de respues-
tas divergentes a las perturbaciones econdomicas de esos anos.

3. En 1979 se relanzdo el proceso de integracidon monetaria,
con la creacion del Sistema Monetario Europeo (SME) y de la Uni-

dad de Cuenta Econopea (ECU). E1 exito del SME en la promocion de
sus objetivos de estabilidad monetaria interior y exterior ha con
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tribuido en afos recientes al logro de nuevos avances, segun se
refleja en 1la aprobacidn, en 1985, del programa del mercado
interior y la firma del Acta Unica Europea.

2. E1 Sistema Monetario Europeo y el ECU

4. E1 Sistema Monetario Europeo fué creado por una Resolu-

cion del Consejo Europeo, seqguida de una Decisidon del Consejo de

Ministros y un Acuerdo entre 10s bancos centrales participantes.

5. Dentro del marco del SME, los participantes en el meca-
nismo de tipos de cambio han conseguido crear una zona de esta-

bilidad monetaria creciente, a la vez que se relajaban gradual-

mente los controles de cambios. La limitacidon de las paridades ha
sido una gran ayuda para que los paises participantes con tasas
de inflacion relativamente altas acomodaran sus politicas, y en
particular la politica monetaria, al objetivo de estabilidad de
los precios, sentando con ellos los fundamentos tanto para una
convergencia descendente de las tasas de inflacidon como para la
consecucion de un grado elevado de estabilidad de los cambios.
Esto, a su vez, ha contribuido a moderar 1los aumentos de costes
en muchos paises y ha conducido a una mejora general de los re-
sultados econdmicos. Ademas, la menor incertidumbre en el ambito
de las variaciones cambiarias y el hecho de que no se haya permi-
tido que las paridades de las monedas participantes se desviaran
sigificativamente de 1lo aconsejable, a la luz de los determinan-
tes econdmicos fundamentales, han protegido al comercio intraeu-
ropeo de una volatilidad excesiva de los cambios.

E1 SME ha servido de punto focal para una mejor coordinacidn
de las politicas monetarias Y ha suministrado la base de una vi-
gilancia multilateral dentro de la Comunidad. Su éxito se puede
atribuir, en parte, a 1a voluntad de 1los participantes de mante-
ner una posicion cambiaria fuerte. También ha sido importante 1la
forma flexible y pragmatica en que se ha administrado ellsistema,
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con una cooperacion cada vez mas estrecha entre los bancos cen-
trales. Ademas, el Sistema se ha beneficiado del papel desempena-
do por el marco aleman como "anclaje" de las politicas monetarias
y de intervencion de los participantes. E1 SME ha evolucionado en
respuesta a las variaciones del entorno econdomico y financiero, y
en dos ocasiones (en 1985 en Palermo, y en Basilea/Nyborg en
1987 ) se han ampliado y fortalecido sus mecanismos.

Al mismo tiempo, el SME no ha desplegado todo su potencial.
En primer lugar, son varios los estados de l1a Comunidad que no se
han incorporado aun al mecanismo cambiario, y uno de los estados
participa con margenes de fluctuacidon mas anchos. En segundo lu-
gar, la falta de 1a convergencia necesaria en materia de politica
fiscal, que se refleja en la persistencia de grandes déficit pre-
supuestarios en ciertos palses, ha sequido siendo una fuente de
tensiones, y ha impuesto una carga desproporcionada sobre la po-
17tica monetaria. En tercer lugar, la transicion a la segunda
etapa del SME y el establecimiento del Fondo Monetario Europeo,
con arreglo a 1o previsto en la Resolucidon aprobada por el Conse-
jo Europeo en 1978, no se han llevado a cabo.

6. Al poner en marcha el SME, el Consejo Europeo declaraba
en 1978 que "el elemento central del SME sera una Unidad Moneta-

ria Europea (ECU)". Aparte de utilizarse como numerario del meca-

nismo de cambios y para denominar las operaciones de los mecanis-
mos de intervencion y créedito, el ECU sirve primordialmente como
activo de reserva y medio de liquidacidon para los bancos centra-
les del SME. A pesar de ser parte integrante del SME, el ECU ha
desempefiado s0lo un papel limitado en los mecanismos de actuacion
del SME, por varias razones. Una es que los bancos centrales han
preferido intervenir intramarginalmente, por 10 cual las inter-
venciones obligatorias y la acumulacion de saldos de intervencion
liquidables en ECUS han seguido siendo modestas.
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En contraste, el ECU ha tenido bastante aceptacion en los
mercados, donde su empleo como denominador de transacciones fi-
nancieras se ha extendido notablemente. Ocupa el quinto lugar en
las emisiones de bonos internacionales, con una participacion en
el mercado del 6%. La expansion de las operaciones del mercado
finanﬁiero en ECUS refleja en parte la creciente emisidn de ins-
trumentos de deuda denominados en ECUS por parte de las institu-
ciones comunitarias y las autoridades del sector publico de algu-
nos estados miembros, y en parte el atractivo del ECU como medio
de diversificacion de carteras y cobertura frente al riesgo de
cambio.

La actividad bancaria internacional en ECUS crecid vigorosa-
mente en la primera mitad de la presente década, pero se ha mode-
rado desde entonces, a pesar de que la creacidon de un sistema de
compensacidon en ECUS ha contribuido al desarrollo y la liquidez
del mercado, lo mismo que la emision de bonos a corto plazo por
el Tesoro del Reino Unido. La mayor parte de la actividad banca-
ria corresponde a transacciones interbancarias, mientras que Tlas
operaciones directas con agentes no bancarios han seqguido siendo
relativamente escasas, y parecen haber estado motivadas princi-
palmente por la demanda de endeudamiento alentada desde el go-
bierno en unos cuantos paises. Los depdsitos del sector no banca-
rio denominados en ECUS permanecen estacionarios desde 1985, 1o
que parece indicar que el atractivo del ECU como activo casi 13-
quido y depdsito de liquidez es modesto. Ademas, dentro de la es-
fera no financiera el uso del ECU en la facturacidn y liquidacion
de transacciones comerciales ha seguido siendo limitado, y en la
actualidad cubre sdlo alrededor de un 1% del comercio exterior de
l1os paises de la Comunidad.

3. E1 Acta Unica Europea y el programa del mercado interior

7. En enero de 1985 la Comision propuso realizar el objetivo
de un mercado sin fronteras interiores para finales de 1992. Las
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medidas detalladas para la eliminacion de barreras fisicas, téc-
nicas y fiscales se expusieron en un Libro Blanco en el que se
especificaban el programa, el calendario y los métodos a seguir
para crear un area economica unificada en la que personas, mer-
cancias, servicios y capitales pudieran circular libremente. Este
objetivo quedd plasmado, en diciembre de 1985, en el Acta Unica
Europea.

8. E1 Acta Unica Europea marcd la primera revision signifi-
cativa del Tratado de Roma. Introdujo cuatro cambios importantes

en la estrategia de la Comunidad para impulsar el proceso de in-
tegracion. En primer lugar, simplificd sustancialmente los re-
quisitos de armonizacion de las legislaciones nacionales, median-
te la limitacion de la armonizacidon a los standares esenciales y
la adopcidn sistematica del reconocimiento mutuo de las normas y
reglamentaciones nacionales. En segundo lugar, establecid un pro-
ceso de decisidon mas rapido y eficiente, al extender el campo de
aplicacion de las votaciones por mayoria cualificada. En tercer
lugar, otorgd al Parlamento Europeo un mayor protagonismo en el
proceso legislativo. En cuarto lugar, reafirmd la necesidad de
fortalecer la cohesidon economica y social de la Comunidad, acre-
centar la capacidad monetaria de la Comunidad con miras a la
unidn econdmica y monetaria, reforzar la base cientifica y tecno-
16gica de la Comunidad, armonizar las condiciones de trabajo en
1o relativo a standares sanitarios y de seguridad, promover el
dialogo entre lo0s empresarios y los trabajadores e iniciar accio-
nes de proteccion del medio ambiente.

9. Durante los tres ultimos ahos se ha avanzado considera-
blemente en la realizacidon del programa del mercado uUnico. En
particular, se ha decidido que ocho de los estados miembros libe-
ralicen plenamente la circulacidon de capitales para el 1 de julio
de 1990, y que los restantes sigan su ejemplo tras un periodo de
transicion.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 8.

En diciembre de 1988 el Consejo Europeo, reunido en Rodas,
declard que, mediado el plazo hasta la fecha 1imite de diciembre
de 1992, se habja casi completado 1a mitad del programa legisla-
tivo necesario para el establecimiento del mercado amplio, y sub-
raydo el caracter irreversible del movimiento hacia una Europa sin

fronteras interiores. Hay, en efecto, abundantes indicaciones de
que el objetivo de un mercado Gnico goza de amplio apoyo entre
lTos consumidores y los productores, y de que las decisiones eco-
nomicas de &stos estdn cada vez mis influidas por las expectati-
vas de 1992. La perspectiva de un mercado sin fronteras interio-
res ha generado un dinamismo nuevo Yy ha contribuido a la reciente
aceleracion del crecimiento econdmico dentro de la Comunidad.

4. Problemas y perspectivas

10. La realizacidon del mercado {inidco establecerd vinculos
mucho mas estrechos entre las economjas nacionales y acrecentara
significativamente el grado de integracidn econdmica de la Comu-

nidad. También acarrerara cambios estructurales profundos en las
economias de los estados miembros. Esos cambios brindaran oportu-
nidades notables para el avance econdmico, pero muchas de 1as ga-
nancias potenciales sdlo podran materializarse si la politica
economica, a nivel tanto nacional como comunitario, responde ade-
Cuadamente a los cambios estructurales.

E1 mercado Gnico, al acrecentar sustancialmente la interde-
pendencia econdmica de los estados miembros, reducira el margen
de aplicacidn de politicas independientes y amplificara los efec-
tos transfronterizos de 10 que suceda en cada pais. Exigira, por
consiguiente, que las autoridades nacionales coordinen sus poli-
ticas de manera mas efectiva. Ademds, seran necesarias politicas
comunitarias de apoyo a un desarrollo conjunto equilibrado, como
complemento indispensable del mercado anico. De hecho, en el pa-
quete de medidas aprobado en Bruselas en febrero de 1988 se reco-
nocid claramente la necesidad de respaldar la supresidon de barre-
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ras comerciales con un fortalecimiento de las politicas regiona-
les y estructurales comunes.

11. Aunque se han hecho avances sustanciales, el proceso de
integracion ha sido desigual. Es necesaria una mayor convergencia

de los resultados economicos. A pesar de que las tasas medias de

inflacion de precios y salarios presentan una marcada tendencia a
la baja, persisten considerables diferencias nacionales. Sigue
habiendo también divergencias notables entre las posiciones pre-
supuestarias, y las disparidades exteriores se han acrecentado
notablemente en el pasado reciente. La existencia de esos dese-
quilibrios indica que hay areas en donde es necesario que los re-
sultados econdmicos sean mas convergentes.

12. Con plena libertad de circulacion de capitales y merca-
dos financieros integrados, las politicas nacionales incompati-
bles se traducirian rapidamente en tensiones cambias y supondrian
una carga creciente e indebida para la politica monetaria. Por 1o
tanto, el proceso de integracidon requiere una coordinacion de las

politicas mas intensa y efectiva, aln dentro del marco de los ac-

tuales acuerdos cambiarios, no sd0lo en el ambito monetario, sino
también en aquellas areas de la gestidon econdomica nacional que
afectan a la demanda agregada, a los precios y a los costes de
produccion.

Es necesaria una coordinacidon mas estrecha de las politicas
economicas. En el ambito monetario persisten los problemas del
SME, a los que ya se ha hecho referencia. En el ambito economico,
la coordinacion de las politicas sigue siendo insuficiente. Sobre
todo en el area de la politica fiscal, ya que la Decision de 1974
sobre convergencia economica no ha logrado establecer una base
efectiva para la coordinacidon. La resistencia cada vez mayor a
modificar las paridades ha generado presiones en favor de politi-
cas macroecondomicas congruentes entre s1. Hasta ahora esas pre-
siones han sido mitigadas un tanto por la existencia de controles
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de cambios en algunos paises y por la segmentacion de 10s merca-
dos mediante diversos tipos de barreras no arancelarias, pero a
medida que se liberalice 1la circulacion de capitales, y se apli-
que el programa del mercado interior, cada pals estarai menos res-
guardado frente a lo que ocurra en el resto de la Comunidad. F1
logro de objetivos econdmicos nacionales dependera en mayor grado
de un planteamiento cooperativo de lTas politicas.

13. Las autoridades decisorias estan sometidas a muchas pre-
siones y limitaciones institucionales, y es de esperar que hasta
Tos mejores esfuerzos por tener en cuenta las repercusiones in-
ternacionales de sus actuaciones fracasen algunas veces. Es ver-
dad que para que las politicas nacionales sean cada vez mas con-
gruentes habra que contar, cuanto sea posible, con la cooperacion

voluntaria, tomando en consideracion las diferentes situaciones
constitucionales de los paises miembros; pero también es de pre-
Vér que se requieran procedimientos mas coercitivos.

14. E1 éxito del programa del mercado interior estriba deci-
sivamente en una coordinacidn mucho mayor de las politicas econd-
micas nacionales, asi como en la instauracidn de politicas comu-
nitarias mas efectivas. Esto implica que, como parte esencial del
proceso de establecimiento de un mercado Gnico en Europa, habra
que adoptar una serie de medidas que serviran también para 1la
unidn econdmica y monetaria.

E1 avance hacia la unidn econdmica y monetaria, aunque en
muchos aspectos sea una consecuencia natural del compromiso de
constituir un mercado sin fronteras interiores, representa un
salto nhacia adelante que puede redundar en un aumento significa-
tivo del bienestar econdmico dentro de la Comunidad. De hecho, la
unidn econdmica y monetaria supone mucho mas que el programa del

mercado Gnico y, como se vera en las dos partes siguientes de es-

te Informe, requerira otros pasos importantes en todas las areas
de la politica econdmica. Habria que asignar un papel particular



FUNDACION FONDO PARA IA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 11.

a las politicas comunes orientadas a desarrollar una estructura
economica mas equilibrada en el conjunto de la Comunidad. Ello
contribuiria a prevenir la aparicidon o el agravamiento de dispa-
ridades regionales y sectoriales que pudieran amenazar la viabi-
lidad de la propia unidon econdmica y monetaria. Esto es especial-
mente relevante porque la adoptacion de paridades permanentemente
fijas suprimiria un indicador importante de incompatibilidad en-
tre las politicas de los estados miembros de la Comunidad y eli-
minaria el tipo de cambio como instrumento de ajuste econdmico.
Habria que corregir los desequilibrios econdmicos entre 10s esta-
dos miembros mediante politicas que afecten a la estructura de
sus economias y costes de produccidon, si se quiere evitar 1la
existencia de fuertes disparidades regionales en materia de pro-
duccion y empleo.

15. En su reunidon del 27 y 28 de junio de 1988, el Consejo
Europeo confirmd el objetivo de unidn econdmica y monetaria de la
Comunidad. De acuerdo con su solicitud, el Comité ha centrado su
atencion en la tarea de estudiar y proponer medidas concretas
conducentes a la realizacidon progresiva de la unidn econdmica y

monetaria. Para estudiar la manera de lograr la unidn econdmica y
monetaria, el Comit@ nha examinado las condiciones en las que tal
union podria ser viable y fructifera. E1 Comité estima que sdlo
se pueden hacer propuestas concretas con miras a alcanzar ese ob-
jetivo partiendo de una visidon clara de las implicaciones y exi-
gencias de la unidon econdmica y monetaria, y teniendo en cuenta
las experiencias pasadas de integracidon econdOmica y monetaria
dentro de la Comunidad. Por consiguiente, en la segunda parte de
este Informe se examinan 10s principales aspectos e implicaciones
de una unidn econdmica y monetaria. En la tercera parte se pre-
senta un planteamiento pragmatico y escalonado, que podrja 1levar
en tres etapas al objetivo final. La cuestidn de en qué momentose
deban iniciar esas etapas depende de una decisidon politica.
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II. LA ETAPA FINAL DE UNION ECONOMICA Y MOENTARIA

1. Consideraciones generales

16. La_unidn_econdmica y monetaria de Europa implicaria la

total libertad de circulacidon de personas, mercancias, servicios
y capitales, asl como la existencia de paridades fijas e irrevo-
cables entre las monedas nacionales y, finalmente, una moneda
anica. Esto, a su vez, implicaria una politica monetaria comin y
requeriria un alto grado de compatibilidad de 1las politicas eco-
nomicas y de congruencia en otras areas de actuacion, particular-
mente en el ambito fiscal. En esas politicas deberia proponerse
como metas la estabilidad de los precios, el crecimiento equili-
brado, 1a convergencia de l1os niveles de vida, el mantenimiento
de niveles altos de empleo y el equilibrio exterior. La unidn
econdomica y monetaria representaria el resultado final del proce-
so de progresiva integracion econdmica de Europa.

17. AlGn después de alcanzada la unidn econdmica y monetaria,
la Comunidad seguiria estando formada por diversas naciones con
distintas caracteristicas econdmicas, sociales, culturales y po-
Titicas. La existencia y el mantenimiento de esa plura]iggg re-
queririan que cada uno de 1los estados miembros conservara un
cierto grado de autonomia en sus decisiones econdomicas, y que se
estableciera un equilibrio entre competencias nacionales y comu-
nitarias. Por esta razon, no bastarja con seguir simplemente el
ejemplo de los estados federales existentes; serja necesario de-
sarrollar un enfoque innovador y especifico.

18. E1 Tratado de Roma, modificado por el Acta Unica Euro-
pea, proporciona el fundamento juridico para muchos de 1o0s pasos
necesarios en orden a la integracidn econdmica, pero no es sufi-
ciente para crear nuevas la union econdomica y monetaria. La rea-
lizacidon de ese objetivo exigiria nuevas medidas que so0lo se po-
drian adoptar sobre la base de una modificacidn del Tratado, con
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las consiguientes modificaciones de las legislaciones naciona-
les. Por esta razdon, la unidn habria de plasmarse en un Tratado
que estableciera claramente 1os mecanismos funcionales e institu-
cionales basicos, asi como las normas que deberian regir su pues-
ta en marcha escalonada.

19. Habida cuenta de 10 ya previsto por los Tratados comuni-
tarios, la necesidad de una transferencia de capacidad decisoria

de los estados miembros a la Comunidad como conjunto se plantea-
ria principalmente en las esferas de la politica monetaria y de
la gestion macroecondmica. La unidn monetaria exigiria una poli-
tica monetaria unica, y en consecuencia 1la responsabilidad de
formular esa politica tendria que recaer en un Qnico organismo
decisorio. Muchas decisiones en materia econdmica seguirian sien-
do competencia de las autoridades nacionales y regionales. Sin
embargo, teniendo en cuenta su impacto potencial sobre la situa-
cion econdmica global, interior y exterior, de la Comunidad y s:s
implicaciones para el desarrollo de una politica monetaria comin,
esas decisiones deberian situarse dentro de un marco macroecond-
mico acordado y someterse a unos procedimientos y normas vincu-
lantes. Esto haria posible determinar una politica global para la
Comunidad en su conjunto, evitar diferencias insostenibles entre
los estados miembros en cuanto a las necesidades de endeudamiento
del sector publico e imponer restricciones efectivas al volumen y
financiacion de los déficit presupuestarios.

20. Un elemento esencial a la hora de definir el equilibrio
de poder mas conveniente en el seno de la Comunidad serja la
adhesion al "principio de subsidiariedad", en virtud del cual las

funciones de los niveles de gobierno superiores deberian limitar-
se 1o mas posible y ser subsidiarias de las de 1os niveles infe-
riores. As1, la atribucidn de competencias a la Comunidad tendria
que cefirse especificamente a aquellas areas en donde fuera nece-
saria la adopcidon colectiva de decisiones. Todas aquellas funcio-
nes de gobierno que pudieran llevarse a cabo a nivel nacional (o
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regional, o local), sin repercusiones adversas sobre la cohesidn
y el funcionamiento de la unidn econdmica y monetaria, seguirian
siendo competencia de los estados miembros.

21. La unidn econdmica y la unidn monetaria constituyen dos
partes integrantes de una sola totalidad, y por 1o tanto habr7jan

de realizarse en paralelo. Si en las secciones siguientes se con-
templan la unidn econdmica y la unidn monetaria por separado, es
sdolo por razones de claridad en la exposicion. La descripcion
comienza por la unidon monetaria, fundamentalmente porque l1os as-
pectos principales de una unidn econdmica dependen, en gran medi-
da, de los mecanismos y restricciones acordados en el ambito mo-
netario. Pero el Comité es plenamente consciente de que el proce-
so de realizacion de la unidn monetaria no es concebible sin un
alto grado de convergencia econOmica.

2. Aspectos principales de 1a union monetaria

22. Una unidn monetaria es un area monetaria en la que se

siguen politicas conjuntas con miras a la consecucidon de objeti-
vos macroecondmicos comunes. Como ya se afirmd en el Informe Wer-
ner, de 1970, para una uniOGn monetaria son necesarias tres condi-
ciones:

- la garantia de convertibilidad total e irreversible de
las monedas;

- la total liberalizacidon de las transacciones de capital y
la plena integracidon de los mercados bancarios y otros
mercados financieros, y

- la eliminacidon de los margenes de fluctuacidn y la fija-
cion irrevocable de las paridades.

Los dos primeros requisitos ya se han cumplido, o se cumpli-
ran cuando se realice el programa del mercado interior. Pero 1o
que es la condicidon mas importante para una unidon monetaria solo
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se cumplira una vez que se haya dado el paso decisivo de fijar
irrevocablemente los tipos de cambio.

Como resultado de ese paso, las monedas nacionales seria ca-
da vez mas sustituibles entre si y sus tipos de interés tenderian
a converger. E1 ritmo de ese proceso dependeria decisivamente del
grado en que las empresas, las economias domésticas, los sindica-
tos y otros agentes econdomicos se convencieran de la irrevocabi-
liad de la decisidon de fijar los tipos de cambio. Serian funda-
mentales tanto una gestidon monetaria coherente como la evidencia
persuasiva de una coordinacion efectiva de las politicas no mone-
tarias.

23. Los tres requisitos antedichos definen un area de moneda
unificada, pero su cumplimiento no sehalaria necesariamente el
final del proceso de unificacion monetaria dentro de la Comuni-
dad. La adopcion de una moneda Unica, aunque no estrictamente ne-

cesaria para la creacidn de una unidon monetaria, podria aparecer
-por razones econdmicas tanto como psicoldogicas y sociales- como
una extensidon natural y deseable de la unidon monetaria. Una mone-
da Unica expresaria claramente la irreversibilidad del proceso de
unidn monetaria, facilitarila considerablemente la gestidon moneta-
ria de la Comunidad y evitaria los costes de transaccion de 1la
conversion de monedas. Siempre y cuando se garantizase su estabi-
lidad, una moneda Unica tendria también un peso mucho mayor fren-
te a otras monedas importantes que ninguna de las monedas de 1la
Comunidad tomada por separado. La sustitucidon de las monedas na-
cionales por una moneda Unica deberia efectuarse, pues, 10 antes
posible a partir de la fijacion de paridades.

24. E1 establecimiento de una unidon monetaria tendria reper-
cusiones de -largo alcance para la formulacion y ejecucion de la
politica monetaria en la Comunidad. Una vez adoptados unos tipos
de cambio permanentes, surgiria la necesidad de una politica mo-

netaria comun, que se llevarila a cabo mediante procedimientos de
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actuacidon nuevos. No bastarja con coordinar tantas politicas mo-
netarias nacionales como monedas participasen en la unidon. Habrja
que asignar la responsabilidad de 1la politica monetaria Gnica a
una 1institucion nueva, en la cual se adoptarian decisiones
Centralizadas y colectivas sobre 1la oferta de dinero y crédito,
asl como sobre otros instrumentos de 1a politica monetaria
incluidos 1os tipos de interés.

Este trasvase de las politicas monetarias nacionales a una
politica monetaria Gnica es una consecuencia ineluctable de 1la
unidn monetaria y constituye uno de los principales cambios ins-
titucionales. Aunque una coordinacidn progresivamente intensifi-
cada de las politicas monetarias nacionales habria preparado el
camino en muchos aspectos para el paso a una politica monetaria
inica, ese paso tendria repercusiones de largo alcance. La fija-
cidon permanente de 1las paridades privaria a cada uno de los pai-
ses de un instrumento importante para la correccidon de desequi -
librios econdomicos y para la accidn independiente en pos de obje-
tivos nacionales, y en particular de la estabilidad de los pre-
cios.

Mucho antes de la decisidon de fijar permanentemente los ti-
pos de cambio, la liberalizacidon plena de la Circulacion de capi-
tales y la integracidn de los mercados financieros habrian creado
una situacidn en la que habria que fortalecer progresivamente la
coordinacidon de las politicas monetarias. Una vez que todas las
instituciones bancarias de la Comunidad sean libres de aceptar
depdsitos y conceder creditos a cualquier cliente de la Comuni-
dad, y en cualquiera de las monedas nacionales, se perdera el al-
to grado de coincidencia territorial que hay entre el area juris-
diccional de un banco central nacional, el area en que se utiliza
su moneda y el area en que opera "su" sistema bancario. En esas
circunstancias, la efectividad de las politicas monetarias nacio-
nales dependera cada vez mas de la cooperacion entre los bancos
centrales. La coordinacidn creciente de Tas politicas monetarias
contribuira positivamente a la integracion de los mercados finan-
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cieros y ayudara a los bancos centrales a adquirir la experiencia
necesaria para el paso a una politica monetaria Gnica.

3. Aspectos principales de la union economica

25. La unidn econdmica -en conjuncidon con una unidn moneta-
ria- combina las caracteristicas de un mercado comln sin res-

tricciones con un conjunto de normas indispensables para su buen
funcionamiento. En este sentido, la unidon econdmica se puede des-
cribir en términos de cuatro elementos basicos:

- el mercado anico, dentro del cual hay libre circulacion
de personas, mercancias, servicios y capitales;

- la politica de competencia y otras medidas orientadas a
fortalecer 1o0s mecanismos del mercado; |

- las politicas comunes orientadas al cambio estructural y
el desarrollo regional, y

- la coordinacidn de politicas macroecondmicas, incluidas
unas normas vinculantes sobre politica presupuestaria.

A la hora de definir exactamente las normas y los mecanismos
rectores de la unidon econdmica, la Comunidad se deberia guiar por
dos consideraciones.

En primer lugar, la unidn econdmica se deberia basar en los
mismos principios econdomicos orientados al mercado que sostienen
el orden econdmico de los estados miembros. Puede haber diferen-
tes prioridades de unos paises a otros o de unos periodos a otros
dentro del mismo pals. Mas alla de tales di ferencias, sin embar-
go, un rasgo distintivo comun de los sistemas econdmicos de Euro-
pa es la combinacion de un alto grado de libertad para el compor-
tamiento del mercado y la iniciativa economica privada con la in-
tervencidon piblica en la provisidon de ciertos servicios sociales
y bienes publicos.
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En segundo lugar, para que la unidn fuera viable habria que
asegurar un equilibrio adecuado entre 1los componentes economicos
y monetarios. Esto serla esencial porque existen estrechas inter-
acciones entre 10s sucesos y las actuaciones de 7ndole economica
y monetaria. Para mantener unas paridades permanentemente fijas
entre las monedas de la Comunidad serja necesario un conjunto
coherente de politicas econdmicas a nivel comunitario y nacional;
a la inversa, para hacer de la Comunidad una unidon econdmica se-
ria necesaria una politica monetaria comin al servicio de un area
de moneda unificada.

26. La creacidon de un area de moneda unificada acrecentaria
los beneficios potenciales de un area econdmica ampliada, porque
haria desaparecer las incertidumbres sobre 1los tipos de cambio
intracomunitarios y reduciria los costes de transaccion, elimina-
ria la variabilidad de los cambios y reduciria la vulnerabilidad
de la Comunidad a las perturbaciones exteriores.

Al mismo tiempo, sin embargo, ya no se dispondria del ajuste
de los tipos de cambio como instrumento de correccion de dispari-
dades econdomicas dentro de 1la Comunidad. Tales disparidades po-

drian surgir porque no es de esperar que el proceso de ajuste y

reestructuracidon puesto en marcha por la eliminacidn de barreras
fisicas, técnicas y fiscales tenga un impacto homogéneo sobre las
distintas regiones, ni que produzca siempre resultados satis-
factorios en un tiempo relativamente corto. Tambian podrian sur-
gir disparidades como resultado de la evolucidn de los costes la-
borales o de otra indole, de perturbaciones exteriores con dife-
rentes repercusiones en las distintas economias, o de la practica
de politicas econdmicas divergentes a nivel nacional.

Una vez que las paridades quedaran irrevocablemente fijadas,
los mercados de divisas dejarian de ser una fuente de presion pa-
ra la correccidn de las politicas nacionales ante la aparicion y
persistencia de desequilibrios econdmicos nacionales. Ademas, la
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medicion estadistica y la interpretacion de 1los desequilibrios
econdomicos podrian resultar mas dificiles, porque en un mercado
plenamente integrado las cifras de la balanza de pagos, que en la
actualidad son un indicador muy sensible y 1lamativo de los dese-
quilibrios econdmicos, ya no desempefarian un papel tan signifi-
cativo como elemento orientador de la accidon gubernamental. De
todos modos, tales desequilibrios, si no se corrigieran, se mani-
festarian en forma de desequilibrios regionales. Para eliminar-
los, serjan Gtiles las medidas orientadas a fortalecer la movili-
dad de los factores de produccion y la flexibilidad de los pre-
cios.

27. Para crear una unidn econbmica y monetaria, habria que
complementar el mercado Unico con acciones en tres areas interre-

lacionadas: politica de competencia y otras medidas orientadas a

fortalecer los mecanismos del mercado; politicas comunes que for-
taleciesen el proceso de asignacidon de recursos en aquellos sec-
tores econdmicos y areas geograficas donde fuera preciso reforzar
o complementar la actuacidon de las fuerzas del mercado; coordina-
cidon macroecondmica, incluidas normas vinculantes en el ambito
presupuestario, y otras medidas dirigidas tanto a limitar el al-
cance de las divergencias entre l1os estados miembros como a dise-
nar un marco global de politica econdmica para la Comunidad en su
conjunto.

28. La politica de competencia -desarrollada a nivel comuni-

tario- tendria que operar de tal manera que el acceso a 1o0s mer-
cados no se viera obstaculizado, ni distorsionado el funciona-
miento de los propios mercados, por el comportamiento de agentes
econdmicos privados o piblicos. Esas politicas no sdlo tendrian
que atender a las formas usuales de practicas restrictivas y al
abuso de posiciones dominantes en el mercado, sino que también
tendrian que abordar nuevos aspectos de la legislacion antimono-
polio, sobre todo en el ambito de las operaciones de fusidn y ad-
quisicion de empresas. E1 empleo de subvenciones estatales para



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 20.

ayudar a determinadas industrias deberia ser estrictamente 1imi-
tado, porque distorsionan la competencia y propician el uso y la
asignacion ineficientes de recursos econdmicos escasos.

29. Las politicas comunitarias en el ambito regional y es-

tructural serian necesarias para promover una asignacion de re-
cursos Optima y hacer extensiva las ganancias de bienestar a toda
la Comunidad. S1 no se prestara la suficiente consideracidon a las
disparidades regionales, la unidn econdmica se verja enfrentada a
~graves riesgos econdmicos y politicos. Por esta razén, habria que
atender especialmente a una politica comunitaria efectiva que re-
dujera las disparidades regionales y estructurales, y promoviera
un desarrollo equilibrado en toda la Comunidad. Dentro de ese
contexto, habria que tener en cuenta la dimensidon regional de
otras politicas de la Comunidad.

La integracidn econdmica y monetaria puede tener efectos be-
neficiosos sobre las regiones menos desarrolladas de la Comuni-
dad. Por ejemplo, las regiones con niveles salariales mas bajos
tendrian la posibilidad de atraer empresas modernas y en rapido
crecimiento del sector servicios y de la industria manufacturera
Cuya ubicacidn no estuviera necesariamente determinada por 1los
costes de transporte, la cualificacion de la mano de obra y 1la
proximidad al mercado. La experiencia histdrica indica, sin em-
bargo, que, en ausencia de politicas compensadoras, el impacto
global sobre las regiones periféricas podria ser negativo. Los
costes de transporte y las economias de escala tenderian a favo-
recer el trasvase de la actividad econbmica de las regiones menos
desarrolladas, sobre todo las situadas en la periferia de la Co-
munidad, a las zonas altamente desarrolladas de su centro. La
unidn econdmica y monetaria tendria que alentar y orientar el
ajuste estructural que ayudase a las regiones mas pobres a poner-
se a la altura de las mas ricas.
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Un paso en esa direccidon se dio en febrero de 1988, cuando
el Consejo Europeo decidid fortalecer y reorganizar las politicas
regionales y estructurales de la Comunidad en varios aspectos: el
volumen de 1los fondos estructurales se duplicara de aquil a a
1993; se trasladara el énfasis de la financiacidn de proyectos a
la financiacidn de programas, y se establecera una nueva forma de
asociacion entre la Comunidad y las regiones destinatarias. En
funcidn de la rapidez con que se avance, esas politicas quiza ha-
yan de ser nuevamente fortelecidas después de 1993, conforme se
vaya realizando la unidon econOmica y monetaria.

Al mismo tiempo, una confianza excesiva en la asistencia fi-
nanciera a través de politicas regionales y estructurales podria
ocasionar tensiones. E1 objetivo principal de las politicas re-
gionales no deberia ser subvencionar las rentas y meramente com-
pensar las desigualdades de nivel de vida, sino ayudar a igualar
las condiciones de produccion por medio de programas de inversion
en areas tales como la infraestructura material, las comunicacio-
nes, el transporte y la educacion, de modo que los movimientos de
mano de obra a gran escala no sean el factor de ajuste princi-
pal. E1 éxito de esas politicas dependerda no sdolo de la cuantia
de los recursos financieros disponibles, sino también, y decisi-
vamente, de su utilizacion eficiente y del rendimiento privado y
social de los programas de inversion.

Aparte de las politicas regionales, el Tratado de Roma, mo-
dificado por el Acta Unica Europea, ha establecido las bases de
politicas comunitarias en areas tales como las de infraestructu-
ra, investigacidon y desarrollo tecnoldgico, y medio ambiente. Ta-
les politicas no sdlo acrecentarian la eficiencia de los mercados
y compensarian sus imperfecciones, sino que también contribuirian
al desarrollo regional. Aln respetando el principio de subsidia-
riedad, deberian ser intensificadas como parte del proceso hacia
la Unidn econdmica y monetaria.
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La flexibilidad salarial y la movilidad de 1la mano de obra
son necesarias para eliminar diferencias de competitividad entre
las diferentes regiones y paises de la Comunidad. De otro modo,
podrian producirse caidas relativamente importantes de la produc-
cidon y del empleo en las zonas de menor productividad. Para redu-
cir temporalmente las cargas del ajuste seria necesario, en de-
terminadas circunstancias, suministrar flujos de financiacidn a
través de cauces oficiales. Ese apoyo financiero se anadirja al
procedente de flujos de capital espontaneos o endeudamiento exte-
rior, y deberia ser concedido bajo condiciones que impulsaran al
destinatario a intensificar sus esfuerzos de ajuste,

30. La politica macroecondmica es la tercera de las areas en

que seria necesario actuar para una unidn econdmica y monetaria
viable. Para ello, habrja que definir adecuadamente el papel de
Ta Comunidad en la promocidn de la estabilidad de los precios y
el crecimiento econdmico mediante la coordinacion de 1las politi-
cas econodmicas.

Buena parte de la situacidn macroecondmica sequiria estando
determinada por factores y decisiones a nivel nacional o 1local.
Ese seria el caso no sdlo de las negociaciones salariales y otras
decisiones econdmicas en los ambitos de la produccion, el ahorro
y la inversidn, sino tambi&n de la accidn de las autoridades pi-
blicas en las esferas econdmica y social. Aparte de la normativa
vinculante sobre el volumen y la financiacidn de los déficit pre-
supuestarios nacionales, las decisiones relativas a los principa-
les componentes de la actuacidn de los poderes pablicos en areas
tales como la seguridad interior y exterior, la justicia, la se-
guridad social y la educacidn, y por lo tanto sobre el nivel y
composicidn del gasto piblico, asi como muchas medidas fiscales,
seguirian siendo privativas de los estados miembros incluso en 1la
etapa final de la unidn econdmica y monetaria.
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Sin embargo, una unidon econdomica y monetaria sd0lo podria
funcionar sobre la base de unos comportamientos razonables y re-
ciprocamente congruentes de 1os gobiernos y otros agentes econ0-
micos de todos los estados miembros. En particular, unas politi-
cas presupuestarias nacionales descoordinadas y divergentes soca-
varian 1a estabilidad monetaria y generarian disparidades en los
sectores reales y financieros de la Comunidad. Ademas, es de es-
perar que el presupuesto central comunitario siga representando
una porcion muy pequena del gasto total del sector publico, y que
gran parte de ese presupuesto no esté disponible para ajustes ci1-
clicos; por lo cual, la tarea de establecer una posicion fiscal
para el conjunto de la Comunidad tendra que llevarse a cabo me-
diante la coordinacidon de las politicas presupuestarias naciona-
les. Sin esa coordinacion seria imposible que la Comunidad en su
conjunto estableciera una combinacidon de politica fiscal y mone-
taria adecuada para el mantenimiento del equilibrio interior, y
que la Comunidad desempehara su cometido en el proceso de ajuste
internacional. No se puede confiar Gnicamente en la politica mo-
netaria para el cumplimiento de esas funciones. Ademas, la exis-
tencia de divergencias notables entre 1o0s niveles y tendencias de
los salarios, que no estuvieran justificadas por distintas ten-
dencias de la productividad, produciria tensiones econOmicas y
presiones en favor de la expansion monetaria.

Hasta cierto punto, las fuerzas del mercado pueden tener un
efecto disciplinante. Los mercados financieros, 10s consumidores
y los inversionistas responderjan a las diferencias de la evolu-
cidon macroeconOomica entre distintos palses y regiones, evaluarian
sus posiciones presupuestarias y financieras, penalizarian las
desviaciones de 1las directrices presupuestarias o 1os acuerdos
salariales decididos en comun, y con ello presionarian en favor
de politicas mas saludables. Sin embargo, la experiencia indica
que las percepciones del mercado no siempre dan senales fuertes y
decisivas, y que el acceso a un mercado amplio de capitales puede
incluso facilitar durante algun tiempo la financiacion de dese-
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quilibrios econdmicos. Mas que llevar a una adaptacion gradual de
los costes de endeudamiento, las apreciaciones del mercado sobre
la solvencia de 1los prestatarios oficiales tienden a cambiar
bruscamente y a significar el cierre del acceso a la financiacion
en el mercado. Las restricciones impuestas por las fuerzas del
mercado podrian ser demasiado lentas y débiles o demasiado sibi-
tas y perturbadoras. Serija preciso, pues, que 1o0s estados acepta-
ran que el compartir un mercado comin y un area de moneda unifi-
cada impone limitaciones a su accion.

En el ambito macroecondmico general, habria que acordar 1la
practica periddica de una valoracign comun y global de la marcha
de la economia de la Comunidad a corto y medio plazo, que consti-
tuiria el marco de una mejor coordinacidn de Tas politicas econd-
micas nacionales. La Comunidad tendria que estar en condiciones
de controlar su situacidn econdmica global para calibrar la con-
gruencia de 10 que sucediera en cada pais con los objetivos comu-
nes y formular directrices de actuacion.

En cuanto a la fijacidn de salarios y las relaciones indus-
triales, habria que conservar el proceso de negociacion autdnomo,
pero también esforzarse por convencer a empresarios y trabajado-
res europeos de las ventajas de vincular, en 17neas generales,
lTas politicas salariales a la mejora de la productividad. Los go-
biernos, por su parte, se abstendrian de intervenir directamente
en los procesos de fijacion de salarios y precios.

En el ambito présupuestario, se requieren normas vinculantes
que, en primer lugar, impongan topes efectivos al déficit presu-
puestario de cada uno de los estados miembros de la Comunidad,
aunque a la nora de fijar esos 1Tmites se podria tomar en consi-
deracidon la situacion de cada pais; en sequndo lugar, veten el
acceso al crédito directo del banco central y otras formas de fi-
nanciacion monetaria, pero a la vez permitan las operaciones de
mercado abierto en titulos del Estado; en tercer lugar, limiten
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el recurso al endeudamiento exterior en monedas no comunitarias.
Ademas, las medidas adoptadas en el ambito presupuestario debe-
rian poner a la Comunidad en condiciones de desarrollar una com-
binacidon coherente de politica fiscal y monetaria.

4. Mecanismos institucionales

31. La gestion de la unidn econdmica y monetaria requeriria
un marco institucional que hiciera posible decidir y ejecutar ac-

tuaciones a nivel comunitario en aquellas areas econdmicas que
afectaran directamente al funcionamiento de la unidOn. Ese marco
tendria que promover la gestion econdmica eficiente, debidamente
inserta en el proceso democratico. La unidn econdmica y monetaria
exigiria la creacidon de una institucidon monetaria nueva, que se
anadiria a la constelacion de las instituciones ecomunitarias
(Parlamento Europeo, Consejo Europeo, Consejo de Ministros, Comi-
sion y Tribunal de Justicia). La formulacidn y puesta en practica
de politicas comunes en los ambitos no monetarios y la coordina-
cion de las politicas que siguieran siendo competencia de las au-
toridades nacionales no requeririlan necesariamente una institu-

cidon nueva; pero s1 seria necesaria una revisidon, y posiblemente
cierta reestructuracion de 1os organismos comunitarios existen-

tes, incluida la oportuna delegacion de autoridad.

32. Serila necesaria una institucidn monetaria nueva porque
no es posible elaborar una politica monetaria Gnica a partir de
las decisiones y acciones independientes de diferentes bancos
centrales. Ademas, las operaciones monetarias de cada dia no pue-
den responder con rapidez a las condiciones cambiantes del merca-
do a menos que haya un decisor central. Considerando la estructu-
ra politica de la Comunidad y la conveniencia de que los bancos
centrales existentes formen parte del nuevo sistema, las actua-
ciones monetarias de la Comunidad, interiores e internacionales,
se deberian organizar en forma federal, en 10 que se podria lla-
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mar un Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). Ese nuevo sis-
tema deberia gozar del régimen juridico pleno de una instituciodn

comunitaria autdonoma. Actuarja con arreglo a 1o dispuesto en el
Tratado, y estarla formado por una institucion central (con su
propio balance) y los bancos centrales nacionales. En la etapa
final, el SEBC, actuando por medio de su Consejo, serja el res-
ponsab]é de formular y ejecutar la politica monetaria, asil como
de gestionar la politica cambiaria de la Comunidad frente a mone-
das exteriores. Los bancos centrales nacionales tendrian encomen-
dada la aplicacidon de politicas conformes a las directrices esta-
blecidas por el Consejo del SEBC y de acuerdo con las instruccio-
nes de la institucion central.

E1 Sistema Europeo de Bancos Centrales se basarja en 1los
principios siguientes:

Mandato y funciones

- el Sistema se comprometeria a velar por el objetivo de esta-
bilidad de 1los precios;

- sin detrimento de lo anterior, el Sistema apoyaria la poli-
tica econdmica general decidida a nivel comunitario por 1los
organismos competentes;

- el Sistema seria responsable de 1la formulacion y ejecucion
de la politica monetaria, de la gestidn de los tipos de cam-
bio y las reservas, y del mantenimiento de un sistema de pa-
gos en buen estado;

- el Sistema participaria en la coordinacidn de 1las politicas
de supervision bancaria de las autoridades de vigilancia.

Instrumentos de actuacion

- los instrumentos de actuacidn del Sistema, junto con el pro-
cedimiento de modificacion de éstos, se especificarian en
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sus estatutos; l1os instrumentos permitirian al Sistema rea-
lizar las operaciones propias de un banco central en 1los
mercados financieros y de divisas, asil como ejercer faculta-
des reguladoras;

- salvaguardando la prohibicidon de prestar fondos a autorida-
des del sector publico, el Sistema podria comprar y vender
titulos del Estado en el mercado para llevar a cabo su poli-
tica monetaria.

Estructura y organizacion

- estructura federada, por ser la que mejor se corresponderia
con la diversidad politica de la Comunidad;

- establecimiento de un Consejo del SBEC (compuesto por 1o0s
gobernadores de 1l1os bancos centrales y los miembros de 1la
Junta, estos uUltimos nombrados por el Consejo Europeo), que
seria el responsable de formular y decidir la orientacion de
la politica monetaria; los procedimientos de votacidon serian
fijados en el Tratado;

- establecimiento de una Junta (con personal de apoyo) que se-
guiria la evolucion de los acontecimientos en la esfera mo-
netaria y supervisaria la aplicacion de la politica moneta-
ria comidn; ‘

- los bancos centrales nacionales, que ejecutarian las opera-
ciones de acuerdo con las decisiones adoptadas por el Conse-
jo del SEBC.

Régimen juridico

- Independencia: el Consejo del SEBC serila independiente de
1os gobiernos nacionales y de las autoridades comunitarias;
a tal fin, los miembros del Consejo del SEBC, tanto gober-
nadores como miembros de la Junta, deberian disfrutar de la
correspondiente seguridad en la tenencia de sus cargos.

- Responsabilidad: el SEBC estarja obligado a presentar un in-
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forme anual ante el Parlamento y el Consejo Europeos; ade-
mas, el Presidente del SEBC podria ser requerido a compare-
cer ante esas instituciones. La supervisidn de la adminis-
tracion del Sistema seria llevada a cabo con independencia
de los organismos comunitarios; por ejemplo, por un consejo
de vigilancia o un comité de censores de cuentas indepen-
dientes.

33. En el ambito econdmico, en contraste con el 3ambito mone-

tario, quedd ya establecido por el Tratado de Roma, un marco ins-
titucional para la aplicacidon de 1las politicas acordadas, con
atribucion de funciones diferentes y complementarias al Parlamen-
to Europeo, al Consejo de Ministros, al Comite Monetario, a la
Comisidon y al Tribunal de Justicia. Asj pues, el nuevo Tratado no
tendria que determinar el mandato, el régimen juridico ni la es-
tructura de una institucion nueva, pero s1 sefialar competencias
adicionales o modificadas para los organismos existentes, a la
luz de las funciones que hubieran de desempenar dentro de una
unidn econdmica y monetaria. Deberia definir especificamente esos
cambios y determinar las areas en que hubiera de transferirse au-
toridad decisoria del nivel nacional al nivel comunitario.

Criterios generales

Para asegurar la aplicacidon flexible y efectiva de las po-
liticas en aquellas areas econdmicas en que participase la Comu-
nidad, habrjan de cumplirse varios requisitos basicos:

- en el caso de que las politicas se decidieran y ejecuta-
ran a nivel comunitario, tendrija que haber una distribu-
cion clara de responsabilidades entre las instituciones
comunitarias existentes, distinguiéndose las decisiones
relacionadas con el establecimiento de orientaciones ge-
nerales de las relativas a las actuaciones de cada dia.
Por analogia con la estructura del Sistema Europeo de
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Bancos Centrales, donde el Consejo del SBEC determinaria
las 1ineas maestras de la politica monetaria y la Junta
seria la responsable de su ejecucidon dja a dia, en el am-
bito econdmico se podria estudiar una divisidn de respon-
sabilidades similar. E1 Consejo de Ministros determinaria
las lineas maestras de la politica econdomica, en tanto
que su aplicacion quedaria encomendada a los gobiernos
nacionales y a la Comisidon en sus respectivas areas de
competencia;

- en caso de incumplimiento por parte de los estados miem-
bros, 1a Comisidon, u otra autoridad debidamente delegada,
segin se prevé en el apartado 31, seria la responsable de
tomar medidas efectivas para asegurar el cumplimiento:
habria que explorar la naturaleza de tales medidas.

Mercado Gnico y politica de competencia

En estas dos areas, los procedimientos y mecanismos necesa-
rios han sido ya establecidos por el Tratado de Roma y el Acta
Unica Europea, que otorgan a la Comunidad la necesaria autoridad
legislativa, ejecutiva y judicial. La realizacidn del mercado in-
terior se traducira en una marcada reduccidn de la carga global
de regulacidn para los agentes econdmicos, pero para las institu-
ciones comunitarias significara un aumento sustancial de sus fun-
ciones ejecutivas y de control.

Actuaciones comunitarias en el ambito regional y estructural

Recientemente se han sentado las bases para dotar a la Comu-
nidad de un papel mas efectivo en el desarrollo regional y es-
tructural, tanto con la duplicacion de los recursos de los fondos
estructurales como con la reorganizacidon de actuaciones que ya se
ha descrito en este Informe. Quiza habria que seguir ampliando
esos mecanismos y dandoles mas efectividad, como parte del proce-
so conducentes a la unidn econdmica y monetaria.
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Politica macroeconomica

El objetivo amplio de la coordinacidn de las politicas eco-
nomicas seria fomentar el crecimiento, el empleo y el equilibrio
exterior en un entorno de estabilidad de los precios y cohesidn
econdomica. Con ese fin, la coordinacidon implicaria: definir un
marco a medio plazo para la politica presupuestaria dentro de la
unidn econdmica y monetaria, gestionar politicas comunes con mi-
ras al desarrollo estructural y regional; formular, en coopera-
cion con el Consejo del SEBC, la politica cambiaria de la Comuni-
dad, y participar en la coordinacidon de actuaciones a nivel in-
ternacional.

Los nuevos procedimientos requeridos para ese fin tendrian

que situarse en un término medio entre el recurso a las normas
vinculantes alli donde fueran necesarias para garantizar la apli-
cacion efectiva y la coordinacidn discrecional adaptada a situa-
ciones particulares.

En particular, seria necesario establecer normas y procedi-
mientos vinculantes para la politica presupuestaria, que incluye-

ran, respectivamente:

- topes maximos efectivos para el déficit presupuestario de
cada uno de los estados miembros, exclusion del acceso al
crédito director del banco central y otras formas de fi-
nanciacion monetaria, limites al endeudamiento en monedas
no comunitarias;

- la definicidon de la orientacidon global de la politica
presupuestaria a medio plazo, incluidos el volumen y la
financiacion del saldo presupuestario agregado, abarcando
las posiciones tanto nacional como comunitaria.

34. El1 nuevo Tratado que establezca los objetivos, caracte-
res, requisitos, procedimientos y O0rganos de la unidn econdmica y
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monetaria anadiria a las instituciones comunitarias existentes
(Parlamento Europeo, Consejo Europeo, Consejo de Ministtros, Co-
mision y Tribunal de Justicia) una nueva institucion de reégimen
juridico, comparable al Sistema Europeo de Bancos Centrales. Sin
menoscabo del régimen independiente del SEBC, tal y como se defi-
ne en otro lugar de este Informe, habria que instaurar los proce-
dimientos de consulta adecuados para hacer posible una efectiva
coordinacion de 1a politica presupuestaria y monetaria. Esto po-

dria implicar la asistencia del Presidente del Consejo y del Pre-
sidente de la Comision a las reuniones del Consejo del SEBC, sin
derecho a voto o poder de veto sobre las decisiones adoptadas de
acuerdo con las normas establecidas por el Consejo del SEBC. Asi-
mismo, el Presidente del Consejo del SEBC podrja asistir a las
reuniones del Consejo de Ministros, especialmente cuando se tra-
taran cuestiones de importancia para la politica monetaria. Tam-
bién habria que considerar el papel del Parlamento Europeo, sobre
todo en relacion con las nurvas funciones ejercidas por diversos
organismos comunitarios.

5. La unidn econdomica y monetaria en el contexto de la economia

mundial.

35. E1 establecimiento de una unidn econdomica y monetaria
daria a la Comunidad un mayor protagonismo en las negociaciones

internacionales, y acrecentaria su capacidad para influir en las

relaciones econdmicas entre los paises industriales y los palses
en desarrollo.

36. E1 Tratado de Roma atribuye a la Comunidad la competen-
cia sobre la politica de comercio exterior, y la Comisidon, ac-

tuando como portavoz de la Comunidad, representa a todos los es-
tados miembros en las negociaciones comerciales multilaterales.
Este papel se vera reforzado con la realizacidon del mercado uni-
co, que puede estimular el comercio multilateral y el crecimiento
econdomico a nivel mundial. Sin embargo, ese potencial s0lo puede
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ser explotado plenamente dentro de un sistema de intercambios
abierto, que garantice a los proveedores extranjeros el libre ac-
ceso al mercado comunitario Y, a la inversa, garantice a los ex-
portadores de la Comunidad el libre acceso a 1los mercados extran-
Jeros. La eliminacidn de las barreras comerciales interiores en
la Comunidad deberia ser un paso hacia un sistema de intercambios
mas liberal a escala mundial,

37. La creacidn de una unidn econdmica Y monetaria acrecen-
taria el papel de la Comunidad en el proceso de concertacidn in-

ternacional. En el ambito monetario, ésto entrafiaria la coopera-

cidon a corto plazo entre los bancos centrales en 1la gestion de
los tipos de interés Yy en las intervenciones en el mercado de dij-
visas, asi como en la blsqueda de soluciones a los problemas re-
lacionados con el sistema monetario internacional. En el ambito
econdmico, la formulacidon de una dosificacion de medidas de poli-
Cy mix permitiria a la Comunidad contribuir mas eficazmente a la
gestidon de la economia mundial.

38. Los mecanismos institucionales que permitirian a la Co-

munidad desempefar las nuevas responsabiliades anejas a su mayor
peso dentro de la economia mundial en parte existen ya, o se es-
tablecerian en el proceso de creacidn de la unidn econdmica y mo-
netaria. En el ambito de las poljticas de comercio exterior y,
hasta cierto punto, en el ambito de la cooperacion con los pajses
en desarrollo, las responsabilidades han sido ya asignadas a la
Comunidad. Con el establecimiento del Sistema Europeo de Bancos
Centrales, la Comunidad habrja creado tambien una institucidon me-
diante la cual podria participar en todos los aspectos de la ges-
tion monetaria internacional. En 1lo que se refiere a la coordi-
nacion de politicas macroeconomicas a nivel internacional, 1a Co-
munidad en cuanto tal sdlo est3 representada actualmente en las
cumbres de los principales paises industrializados. Para hacer
pleno uso de su posicion dentro de 1a economia mundial e influir
en el funcionamiento del sistema econdmico internacional, serja
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preciso que la Comunidad pudiera hablar con una sola voz. Esto
acentlia la necesidad de un mecanismo efectivo de coordinacidon de
las politicas macroecondmicas dentro de la unidn econdmica vy
monetaria.

ITT. PASOS HACIA LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA

39. Después de definir los aspectos principales de una union
economica y monetaria, el Comité ha acometido la “tarea de estu-
diar y proponer etapas concretas conducentes a esa union". E1 Co-
mité convino en que la creacidn de una unidon econdmica y moneta-

ria debe ser vista como un proceso unitario. Aunque ese proceso

se plantee en etapas que gulen el avance progresivo hacia el ob-
jetivo final, la decision de entrar en la primera etapa debe ser
una decision de embarcarse en el proceso entero.

Un claro compromiso politico con la etapa final, tal y como
se describe en la segunda parte de este Informe, incrementaria la
credibilidad de 1a idea segin la cual las medidas que constituyen
la primera etapa no representan unicamente un fin Gtil en s7 mis-
mas, sino un primer paso firme en el camino hacia la unidon econdo-
mica y monetaria. Se expresaria con fuerza ese compromiso si en
el transcurso de la primera etapa todos 1os estados miembros de
la Comunidad se integraran plenamente en el SME y se obligaran a
formular una politica economica convergente dentro de las insti-
tuciones existentes.

En tales condiciones, el compromiso de las autoridades poli-
ticas para iniciar negociaciones con miras a un nuevo Tratado
aseguraria la continuidad del proceso. Los trabajos preparatorios
de esas negociaciones darian comienzo de inmediato. Al final de
este Informe se exponen sugerencias acerca de los procedimientos
a segquir para el desarrollo ulterior de la unidn econOmica y mo-
netaria.
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1. Principios rectores de un acercamiento progresivo

40. A la hora de disehar un acercamiento progresivo hacia la

unidn econdmica y monetaria habria que tener en cuenta el princi-
pio general de subsidiariedad, al que ya nos hemos referido en
este Informe, asl como otras varias consideraciones.

41. Proceso discontinuo, pero evolutivo. E1 proceso de rea-

lizacion de la unidn econdmica y monetaria habria de ser dividido
en un numero limitado de etapas claramente definidas. Cada etapa
deberia representar un cambio significativo con respecto a la an-
terior. Las nuevas medidas adoptadas al comienzo de cada etapa
desarrollarian sus efectos gradualmente y modificarian las cir-
cunstancias econdmicas, allanando el terreno para la etapa si-
guiente. Este desarrollo evolutivo se aplicaria a las medidas
tanto funcionales como institucionales.

42. Paralelismo. Como se ha argumentado en la segunda parte,

una unidn monetaria sin un grado suficiente de convergencia de
lTas politicas econdmicas dificilmente se mantendria, y podria ser
perjudicial para la Comunidad. Serja indispensable que la inte-
gracidn econdmica y la integracidn monetaria avanzasen en parale-
lo para evitar disparidades que pudieran ocasionar tensiones eco-
ndmicas y pérdida del apoyo politico necesario para hacer de la
Comunidad una unidn econdmica y monetaria. Un paralelismo perfec-
to en todo momento seria imposible, y alin podria ser contraprodu-
cente. Ya en el pasado, el avance de la Comunidad en ciertas
areas se ha producido al mismo tiempo que un estancamiento tran-
sitorio en otras, de suerte que el paralelismo ha sido sdlo par-
cial. Algunas desviaciones temporales del paralelismo son parte
del proceso dinamico de la Comunidad. Pero si se tiene en cuenta
la necesidad de conseguir un grado sustancial de coordinacidon mo-
netaria que ya se ha conseguido, estd claro que para obtener nue-
vos avances en el frente de la politica monetaria habrja que
avanzar sustancialmente en el frente de la politica econdmica.
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Seria preciso mantener el paralelismo a medio plazo, y también
antes de pasar de una etapa a la siguiente.

43. Calendario. Las condiciones necesarias para pasar de una
etapa a otra no se pueden definir por adelantado con exactitud,
ni es posible prever hoy cuando se van a dar esas condiciones. No
es aconsejable, por 1o tanto, fijar plazos concretos. Esta obser-
vacion se refiere al paso de la primera a la segunda etapa y, lo
que es mas importante, a la fijacion irrevocable de 1las parida-
des. La cronologia de ambos pasos requeriria una valoracidn por
parte del Consejo, y el de la segunda a la tercera etapa también
por parte del Sistema Europeo de Bancos Centrales, a la luz de la
experiencia obtenida en la etapa precedente. No obstante, deberia
haber una indicacion clara de la cronologia de la primera etapa,
que no deberia comenzar mas tarde del 1 de julio de 1990, fecha
de la entrada en vigor de la Directiva sobre liberalizacidon plena
de la circulacidon de capitales.

44, Participacidon. No hay mas que una Comunidad, pero no to-

dos los estados miembros han participado plenamente en todos sus
aspectos desde el comienzo. Habria que mantener un consenso sobre
los objetivos finales de la Comunidad, as1 como la participacion
en las mismas instituciones, con un cierto grado de flexibilidad
acerca de la fecha y condiciones en que algunos de los estados
miembros se incorporarlan a ciertos mecanismos. En tanto no se
produzca la participacion plena de todos 1os estados miembros
-que es de la maxima importancia-, la influencia en la gestion de
cada conjunto de medidas tendria que ser proporcional al grado de
participacidon de los estados. Sin embargo, esa gestidon habria de
tener en cuenta la necesidad de facilitar la integracion de 1los
restantes miembros.
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2. E1 ECU

45. E1 Comité ha estudiado diversos aspectos del papel que
el ECU podria desempefiar en el proceso de integracidn econdmica y
monetaria de Europa.

46. En primer lugar, el Comité examind el papel del ECU en
relacidon con un posible paso a una moneda Gnica. Aungue una uniodn
monetaria no requiere necesariamente una moneda dnica, seria un
elemento deseable de tal unidn. E1 Comité estima que el ECU tiene
la capacidad de llegar a ser esa moneda comin. Ello supondria que

el ECU se transformara de cesta de monedas en moneda auténtica.
La fijacidn irrevocable de las paridades implicaria que no hubie-
ra discontinuidad entre el ECU y la moneda {inica de la unidn, y
que las obligaciones contraidas en ECUS fueran pagaderas por su
valor nominal en ECUS si al vencimiento del contrato se hubiera
efectuado ya la transicidon a la moneda Unica.

47. En segundo lugar, el Comité considerd la posibilidad de
adoptar una estrategia de moneda paralela como manera de acelerar

el proceso de unidn monetaria. Segln este planteamiento, la defi-
nicidon del ECU como cesta de monedas se abandonarja rapidamente,
y la nueva moneda en sentido pleno, 1lamada ECU, se crearia autd-
nomamente y se emitiria ademds de las monedas existentes en la
Comunidad, compitiendo con ellas. Los defensores de esta estra-
tegia estiman que la expulsidon gradual de las monedas nacionales
por el ECU haria posible evitar las dificultades institucionales
y econdmicas de establecer una unidon monetaria. E1 Comité opind
que esta estrategia no era recomendable por dos razones princi-
pales. La primera es que una fuente adicional de creacidn de di-
nero, sin una vinculacidon precisa a la actividad economica, po-
dria poner en peligro la estabilidad de los precios. La segunda
es que la adicion de una nueva moneda, con sus propias implica-
ciones independientes en el plano monetario, complicaria aln mas
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la ya dificil empresa de coordinar las diferentes politicas mone-
tarias nacionales.

48. En tercer lugar, el Comité examind la posibilidad de
utilizar el ECU oficial como instrumento de ejecucidn de una po-

1itica monetaria comiin. Los caracteres principales de los posi-

bles esquemas se describen en un conjunto de documentos presen-
tados ante el Comité, que representan contribuciones personales.

49. En cuarto lugar, el Comité convino en que no deberia ha-
ber discriminacidon contra el uso privado del ECU, y en que se

deberian eliminar los obstaculos administrativos existentes.

3. Los pasos principales de la primera etapa

50. La primera etapa representa la iniciacidn del proceso de

creacidon de una unidn econdmica y monetaria. Su meta serja una
mayor convergencia de l1os resultados econdomicos mediante el for-
talecimiento de la coordinacidn de las politicas econdmicas y mo-
netarias dentro del marco institucional existente. En el ambito
institucional, seria necesario preparar y ratificar la modifica-
cion del Tratado para la transicion a la segqunda etapa.

51. En el ambito econdmico, los pasos se centrarian en la

realizacion del mercado interior y en la reduccion de las dispa-
ridades existentes mediante programas de consolidacidn presupues-
taria en los paises afectados, as7 como mediante politicas es-
tructurales y regionales mas efectivas. En particular, se actua-
ria en tres direcciones.

En primer lugar, se eliminarian totalmente las barreras fJ-
sicas, técnicas y fiscales dentro de 1la Comunidad, en 1inea con
el programa del mercado interior. La realizacidon del mercado in-
terior se acompanaria de un fortalecimiento de la politica de
competencia de la Comunidad.
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En segundo lugar, se l1levarian plenamente a efecto la refor-
ma de los fondos estructurales y la duplicacidn de sus recursos,
a fin de acrecentar la capacidad de las politicas comunitarias
para promover el desarrollo regional y corregir las disparidades
economicas.

En tercer lugar, la Decisidon del Consejo sobre convergencia
econdmica de 1974 seria sustituida por un procedimiento nuevo que
fortaleciera 1a coordinacidn de las politicas econdmicas y fisca-
les, y que proporcionara, ademas, un marco general para valorar
las consecuencias y la congruencia de las politicas globales de
lTos estados miembros. Sobre la base de esa valoracidon, se harian
recomendaciones orientadas a conseguir una coordinacidon mis efec-
tiva de las politicas econdmicas, teniendo en cuenta las opinio-
nes del Comiteé de Gobernadores de 1o0s Bancos Centrales. La tarea
de coordinar las politicas econdmicas seria responsabilidad pri-
mordial del Consejo de Ministros de FEconomia y Finanzas
(ECOFIN). La participacidn del Presidente del Comité de Goberna-
dores de los Bancos Centrales en las oportunas reuniones del Con-
sejo facilitaria la congruencia entre las politicas monetarias y
econdmicas. En particular, la revisidon de la Decisidn sobre con-
vergencia de 1974:

- estableceria un proceso de vigilancia multilateral de los
acontecimientos y actuaciones en materia econdomica, basa-
do en indicadores convenidos. Siempre que los resultados
se juzgaran inadecuados o perjudiciales para los objeti-
vos establecidos en comin, se celebrarian consultas a ni-
vel comunitario y se formularian recomendaciones con mi-
ras a promover las necesarias correcciones de las politi-
cas nacionales;

- definiria un nuevo procedimiento de coordinacidn de las
politicas presupuestarias, con especificacion de direc-
trices cuantitativas y orientaciones a medio plazo;
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- estipularia la accidn presupuestaria concertada de 1lo0s
estados miembros.

52. En el ambito monetario, se atenderia prioritariamente a

eliminar todos 1os obstaculos que se oponen a la integracion fi-
nanciera y a intensificar la cooperacidon y la coordinacidon de las
politicas monetarias. A este respecto, habria que considerar la
extension del margen de autonomia de los bancos centrales. Aln
seria posible reajustar las paridades, pero cada uno de los esta-
dos miembros habria de esforzarse por hacer mas efectivo el fun-
cionamiento de otros mecanismos de ajuste. Se actuaria en varias

direcciones.

En primer lugar, mediante la aprobacidon y aplicacion de las
necesarias directivas comunitarias, se llevaria a pleno efecto el
objetivo de una Unica area financiera en la que todos los instru-
mentos monetarios y financieros circularan libremente y l10s ser-
vicios bancarios, de valores y de seguros se ofrecieran uniforme-
mente.

En segundo lugar, seria importante incluir todas las monedas
de la Comunidad en el mecanismo cambiario del SME. Se aplicarian
las mismas normas a todos 1os participantes en dicho mecanismo.

En tercer lugar, se eliminarian todos los impedimentos al
uso privado del ECU.

En cuarto lugar, la Decision del Consejo de 1964 que defini-
ria el mandato del Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales
seria sustituida por una nueva Decisidon. En virtud de esta Deci-
sion, el Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales:

- formularia opiniones sobre la orientacion global de 1la
politica monetaria y cambiaria, asl como sobre las medi-
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das adoptadas en esos ambitos por los diferentes
estados. En particular, el Comité serja normalmente
consultado antes de adoptar decisiones nacionales sobre
el rumbo de la politica monetaria, tales como la fijacion
a nivel nacional de objetivos anuales de dinero y crédi-
to;

- opinaria ante los diferentes gobiernos y ante el Consejo
de Ministros acerca de las politicas que pudieran afectar
a la situacion monetaria interior y exterior de la Comu-
nidad, y en especial al funcionamiento del SME. E1 resul-
tado de las deliberaciones del Comité seria hecho piblico
por su Presidente;

- presentaria un informe anual de sus actividades y de 1la
situacidon monetaria de la Comunidad ante el Parlamento
Europeo y el Consejo Europeo.

E1 Comité podria expresar opiniones mayoritarias, aunque en
esta etapa no serian vinculantes. Para hacer mas efectiva su fun-
cidon de coordinacidn, el Comité nombrarj3a tres subcomités, con un
papel de investigacidon y asesoria mayor que el de los que hasta
ahora existen, y los dotaria de personal permanente de investiga-
cion:

- un comité de politica monetasria definirja indicadores
comunes de vigilancia, propondria objetivos e instrumen-
tos armonizados y ayudaria a cambiar gradualmente el en-
foque de la cooperacidn en politica monetaria del anali-
sis ex post al planteamiento ex ante;

- un comité de politica cambiaria controlarja y analizaria
la marcha de l1os mercados de divisas y colaboraria en la

bisqueda de estrategias de intervencion efectivas;

- un comité asesor celebraria consultas peridodicas sobre
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asuntos de interés comin en el ambito de la politica de
vigilancia bancaria.

53. Varios miembros del Comité propugnaron la creacidon de un
Fondo de Reserva Europeo (FRE) que fuera un anticipo del futuro

Sistema Europeo de Bancos Centrales. EI FRE tendrja como
objetivos principales:

- servir de campo de pruebas para la puesta en marcha de
una mejor coordinacion del analisis monetario y las deci-
siones en esa materia;

- facilitar, desde un punto de vista comunitario, la ges-
tion concertada de los tipos de cambio, y posiblemente
intervenir de forma visible (en terceras monedas y mone-
das participantes) en el mercado de divisas a peticion de
los bancos centrales participantes;

- ser el simbolo de la voluntad politica de los paises eu-
ropeos, y de ese modo reforzar la credibilidad del proce-
so hacia la unidn econdmica y monetaria.

E1l Fondo obtendria sus recursos de la puesta en comun de una
cantidad 1imitada de reservas (por ejemplo, un 10% para empezar)
de los bancos centrales participantes. E1l Fondo tendria que te-
ner, ademas una estructura permanente y personal para llevar a
cabo sus tareas, que serian:

- gestionar las reservas comunes;

- intervenir en los mercados de divisas seqgun lo decidieran
los miembros;

- analizar las tendencias monetarias, desde una perspectiva
colectiva, para acrecentar la coordinacion de las politi-

cas.

Todos los bancos centrales de la CE podrian incorporarse al
Fondo. Su pertenencia estaria sujeta, sin embargo, a su partici-



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 42.

pacion en el mecanismo de tipos de cambio, porque el SME implica
unas restricciones concretas sobre la politica monetaria y las

intervenciones cambiarias, cosas ambas que requieren un

planteamiento comin por parte de los bancos centrales afectados.

El

FRE estaria compuesto por:

una Junta de Directores, a la que pertenecerian de oficio
los gobernadores de todos los bancos centrales partici-
pantes en el FRE;

un Comité Ejecutivo, cuyos miembros serjan designados por
el Comité de Gobernadores en razdn de su competencia. Es-
te Comité Ejecutivo seria de tamafio reducido, y 1o com-
pondrian tres o cuatro miembros que tendrian responsabi-
lTida directa sobre los distintos departamentos del FRE;
los tres Comités, esto es, el Comitéd de Poljtica de Divi-
sas, el Comité de Poljtica Monetaria y el Comité de Vigi-
lancia Bancaria;

dos departamentos: un Departamento de Divisas y Reservas,
y un Departamento de Politica Monetaria.

54. Otros miembros del Comité estimaron que la creaciodon de

un FRE no seria oportuno en esta etapa. Sus reservas obedecian a

lTas siguientes consideraciones:

se pone un énfasis excesivo en consideraciones externas;
las intervenciones comunes de un Fondo de esas caracte-
risticas no pueden sustituir al ajuste econdmico para co-
rregir las disparidades existentes dentro de la Comuni-
dad;

la propuesta implica un cambio institucional que, en vir-
tud del articulo 102A del Tratado de Roma modificado, ha-
bria de someterse al procedimiento que se estipula en el
articulo 236 y requeriria un nuevo Tratado; la constitu-
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cion de un Fondo con arreglo a l1os mismos procedimientos
que se aplicaron para el establecimiento del SME no se
considera posible;

- estiman que algunas de las funciones del Fondo podrian
ser desempefiadas por el Comité de Gobernadores si se le
otorgaran poderes mas amplios; por consiguiente, no hay
necesidad de crear una nueva institucdon en el futuro in-
mediato;

- 1o que es esencial, a juicio de estos miembros, es la
coordinacidon de las politicas de intervencidon, mas que la
técnica de las intervenciones comunes. Una tal coordina-
cion podria suministrar el campo de pruebas necesario, a
la vez que evitaria la complicacidn innecesaria de insti-
tuir un canal de intervencidon adicional.

4. Los pasos principales de la sequnda etapa

556. La segunda etapa s0lo se podria poner en marcha una vez

que entrara en vigor el nuevo Tratado. En esta etapa se consti-
tuirian los Organos basicos y la estructura de la unidn econdmica
y monetaria, incluidos la revisidon de las instituciones existen-
tes y el establecimiento de otras nuevas. E1 marco institucional
asumiria gradualmente las funciones operativas, serviria de cen-
tro para el control y analisis de la evolucidn macroecondmica y
promoveria un proceso de adopcidn comin de decisiones, en el que
ciertas decisiones operativas se adoptarian por votacidon mayori-
taria. La segunda etapa debe contemplarse como un periodo de
transicion a la etapa final, y en consecuencia constituiria pri-
mordialmente un prceso de entrenamiento conducente a la adopcidn
colectiva de decisiones, en tanto que la responsabilidad Gltima
de las decisiones de actuacidon seguiria correspondiendo a las au-
toridades nacionales. Los procedimientos detallados de operacion
que deberian aplicarse en la segunta etapa se desarrollarian a la
luz de las circunstancias econdomicas del momento y de la expe-
riencia obtenida en la etapa anterior.
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56. En el ambito econdmico, el Parlamento Europeo, el Conse-

Jo de Ministros, el Comité Monetario y la Comision reforzarian su
accion en tres direcciones.

En primer lugar, en el area del mercado Gnico y de la poli-
tica de competencia, se revisarian, y se consolidarian en caso
necesario, los resultados obtenidos con la realizacidn del pro-
grama del mercado Gnico.

En segundo lugar, se valorarian los resultados de las poli-
ticas estructurales y regionales, y, en caso necesario, se modi-
ficarian éstas a la luz de la experiencia. Quizas hubiera que am-
pliar los recursos destinados a sostener 1las politicas estruc-
turales de los estados miembros. Se fortalecerian los programas
comunitarios de inversidn en investigacidon e infraestructura.

En tercer lugar, en el area de la politica macroecondomica,
se fortalecerian y ampliarian, sobre la base del nuevo Tratado,
los procedimientos instituidos en 1la primera etapa mediante 1la
revision de la Decision de 1974 sobre convergencia. Las directri-
ces de actuacidon seria adoptadas por decisidn mayoritaria. Sobre
esa base, la Comunidad:

- disefiaria un marco a medio plazo para 1os objetivos eco-
nomicos clave, orientado al logro de un crecimiento esta-
ble, con un procedimiento de seguimiento para controlar
los resultados e intervenir cuando se produjeran desvia-
ciones de importanciag;

- establecer normas precisas -anque todavia no vinculantes-
en lo relativo al volumen de los déficit presupuestarios
anuales y su financiacion; la Comisidn serja responsable
de sefalar a la atencidn del Consejo 1los posib]es casos
de incumplimiento por parte de los estados miembros, y de
proponer las medidas necesarias;

- asumiria un papel mas activo como entidad {nica en la
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discusion de las cuestiones que surgieran en el ambito
econdmico y cambiario, sobre la base de su representacion
actual (por conducto de los estados miembros o de la
Comision) en los diversos foros de coordinacidn
internacional.

57. En_el ambito monetario, 1o mas importante de esta etapa

seria la constitucion del Sistema Europeo de Bancos Centrales,
que absorberia 10s organismos monetarios institucionales ante-
riormente existentes (el FECOM, el Comité de Gobernadores de los
Bancos Centrales, los subcomités de analisis de politicas moneta-
rias, de politica cambiaria y de supervision bancaria y la secre-
taria permanente). Las funciones del SEBC en la formulacidn y
ejecucidon de una politica monetaria comin se desarrollarjan gra-
dualmente, conforme se extendiera la experiencia. Algunos esque-
mas posibles de coordinacidon de las politicas monetarias durante
esta etapa se examinan en el conjunto de documentos presentados
ante el Comité. Los reajustes de las paridades no se excluirjan
como instrumento de ajuste, pero se entenderia que sdlo se efec-
tuarjan en circunstancias excepcionales.

La tarea clave del Sistema Europeo de Bancos Centrales du-
rante esta etapa seria la de iniciar la transicidon de la coordi-
nacion de las politicas monetarias nacionales independientes por
el Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales, en la primera
etapa, a la formulacidon y ejecucidn de una politica monetaria co-
min por el propio SEBC, previstas en la etapa final.

La dificultad fundamental que entranaria esa transicion es-
taria en la organizacidn de una transferencia gradual de la capa-
cidad decisoria de las autoridades nacionales a una institucian
comunitaria. En la presente coyuntura, el Comité no considera po-
sible proponer un proyecto detallado de como se podria llevar a
cabo esa transicion, porque ello depende de 1la efectividad de 1la
coordinacion de las politicas que se logre durante la primera
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etapa, de las disposiciones del Tratado y de las decisiones que
adopten las nuevas instituciones. También habria que tener en
cuenta el impacto continuado de la innovacion financiera sobre
las técnicas de control monetario (que en la actualidad estan ex-
perimentando cambios radicales en la mayoria de los paises indus-
trializados), el grado de integracion alcanzado en los mercados
financieros europeos, la constelacion de centros financieros y
bancarios de Europa y el desarrollo del uso privado, y bancario
en particular, del ECU.

La transicidn que caracterizaria a esta sequnda etapa impli-
caria una serie de acciones. Por ejemplo, se dictarian orienta-
ciones monetarias generales para la Comunidad en su conjunto, en-
tendiéndose que la politica monetaria nacional se ejecutaria de
acuerdo con esas directrices globales. Ademas, aunque la respon-
sabilidad Gltima de las decisiones de politica monetaria segquiria
correspondiendo a las autoridades nacionales, se crearia el marco
operativo necesario para decidir y aplicar una politica monetaria
comn, y se experimentaria con dicho marco. Asimismo, se pondria
en comin una cierta cantidad de reservas de divisas y se emplea-
ria para llevar a cabo intervenciones en el mercado de divisas
con arreglo a las directrices establecidas por el Consejo del
SEBC. Finalmente, el SEBC ejerceria funciones de regulacidn en
el ambito monetario y bancario, con miras a conseguir una armoni-
zacion minima de las condiciones obligatorias (tales como las
provisiones de reservas o los mecanismos de pagos) necesarias pa-
ra la practica futura de una politica monetaria comun.

Segiun 10 permitieran las circunstancias, y a la luz del
avance obtenido en el proceso de convergencia economica, se es-
trecharian los margenes de fluctuacion dentro del mecanismo cam-
piario, como un paso hacia la etapa final de la unidn monetaria,
en la cual se reducirian a cero.
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5. Los pasos principales de la tercera etapa

58. La etapa final se iniciaria con el paso a unas paridades

irrevocablemente fijas y 1la atribucidn a 1las instituciones
comunitarias de las competencias monetarias y econdOmicas plenas
que se describen en la segunda parte de este Informe. En el curso
de la etapa final, las monedas nacionales serjan sustituidas por
una moneda comunitaria Gnica.

59. En el ambito econdOmico, la transicidn a esta etapa final
estaria marcada por tres elementos.

En primer lugar, podria ser necesario fortalecer aan mas las
politicas estructurales y regionales de la Comunidad. Los instru-
mentos y recursos se adaptarian a las necesidades de la union
economica y monetaria.

En segundo lugar, las normas y reglamentaciones de la Comu-
nidad en el ambito macroeconOmico y presupuestario pasarian a ser
vinculantes. En particular, el Consejo de Ministros, en coopera-
cion con el Parlamento Europeo, tendria autoridad para adoptar
decisiones directamente aplicables, esto es:

- imponer limitaciones a 10s presupuestos nacionales en la
medida en que ello fuera necesario para prevenir dispa-
ridades que pudieran amenazar la estabilidad monetaria;

- introducir cambios discrecionales en 10S recursos comuni-
tarios (mediante un procedimiento que habria que definir)
para suplementar las transferencias estructurales a 10s
estados miembros o para influir en la posicion general de
la Comunidad;

- aplicar a las politicas estructurales existentes en la
Comunidad y a 1o0s préstamos comunitarios (en sustitucion
de la actual facilidad de asistencia financiera a medio
plazo) condiciones tales que alentaran a 1os estados

miembros a intensificar sus esfuerzos de ajuste.
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En tercer lugar, la Comunidad asumiria su papel pleno en el
proceso de la cooperacidon econdmica internacional, y se adoptaria
una nueva forma de representacidon en los acuerdos de coordinacidn
econdomica internacional y en las negociaciones monetarias inter-
nacionales,.

60. En el ambito monetario, entraria en vigor la fijacion

irrevocable de las paridades y se afectuaria la transicidon a una
politica monetaria Unica, con la asuncidn por parte del SEBC de
todas las responsabilidades previstas en el Tratado y descritas
en el segunda parte de este Informe. En particular:

- coincidiendo con el anuncio de la fijacion irrevocable de
las paridades entre las monedas de la Comunidad, la res-
ponsabilidad de la formulacidn y ejecucidn de la politica
monetaria de la Comunidad se transferiria al SEBC, cuyo
Consejo y Junta ejercerian sus funciones estatutarias;

- las decisiones sobre intervenciones en el mercado de di-
visas en terceras monedas serian de la sola responsabili-
dad del Consejo del SEBC, de conformidad con 1la politica
cambiaria de la Comunidad; la ejecucidn de las interven-
ciones seria encomendada a los bancos centrales naciona-
les o al Sistema Europeo de Bancos Centrales;

- las reservas oficiales erjan puestas en comiin y adminis-
tradas por el SEBC;

- se harian los preparativos de caridcter técnico o regula-
dor para la transicidon a una moneda comunitaria Gnica.

El paso a la moneda inica se efectuaria durante esta etapa.

6. Uno o varios Tratados

61. Fundamento juridico. E1 Comité ha examinado las posibi-

lidades de avance en materia de integracion econdmica y monetaria
que permiten las disposiciones legales actualmente vigentes en
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cada uno de los estados miembros. Esa investigacidn ha puesto de
manifiesto que, con arreglo a las legislaciones nacionales actua-
les, ninguno de Tlos estados miembros puede transferir capacidad
decisoria a un organismo comunitario, ni tampoco es posible que
muchos de los estados miembros suscriban acuerdos con miras a una
coordinacidon ex _ante y vinculante de sus politicas.

Como se ha senalado en el apartado 18 de este Informe, el
Tratado de Roma, modificado por el Acta Unica Europea, es insufi-
ciente para la plena realizacion de la unidn econOmica y moneta-
ria. En la actualidad no hay transferencia alguna de responsabi-
lidad sobre la politica econdmica y monetaria de los estados
miembros de la Comunidad. Las normas por las que se rige el SME
estan basadas en acuerdos suscritos entre 1os bancos centrales
afectados y no forman parte integrante de la legislacidon comuni-
taria. Sin un nuevo Tratado, no serja posible dar nuevos pasos
importantes hacia la unidon economica y monetaria. E1 proceso de
integracidon basado en un acercamiento progresivo requiere, sin
embargo, un entedimiento claro de su contenido y su objetivo fi-
nal, sus mecanismos funcionales e institucionales basicos y 1las
disposiciones que hayan de regir su aplicacion gradual. Se nece-
sitaria, por lo tanto, una nueva base politica y Jjuridica. un
nuevo Tratado estableceria no sdolo el objetivo, sino también las
etapas a través de las que habria de alcanzarse y los procedi-
mientos e instituciones requeridos para avanzar en cada etapa del
camino. Para la ejecucion de cada paso se necesitarila un acuerdo
politico.

También seria necesario un nuevo Tratado para asegurar un
progreso paralelo en los ambitos econdmico y monetario. Los meca-
nismos institucionales y procedimentales adecuados a tal fin se-
rian también establecidos en el Tratado.

62. E1 Comité no ha estudiado con detalle los posibles enfo-
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ques con que se plasmarian en el nuevo Tratado el objetivo de
unidn econdmica y monetaria y su realizacidn. Basicamente, habrija
dos opciones. Un procedimiento serja 1la firma de un nuevo Tratado

para cada etapa. La ventaja de este procedimiento estarja en que

reafirmaria explicitamente el consenso politico en cada etapa y
permitiria modificar la forma que debiera tomar la etapa siguien-
te a la luz de la experiencia adquirida en la etapa en curso. Al
mismo tiempo, podria ocurrir que este planteamiento resultara in-
comodo y lento, que no salvaguardara 1o bastante la coherencia
general del proceso y que conllevara el riesgo de que no se res-
petara el progreso paralelo del lado monetario y del lado no mo-
netario. En cualquier caso, si se eligiera este procedimiento,
seria crucial que en el primer Tratado se establecieran con cla-
ridad los elementos principales del objetivo final de unidn eco-
nomica y monetaria.

63. Alternativamente, se podria optar por suscribir un Gnico
Tratado general que especificase 1los elementos esenciales y 1los

mecanismos institucionales de la unidn econdmica y monetaria y
los pasos que habria que dar para lograrla. En ese Tratado se in-
dicarian los procedimientos a sequir para decidir el paso de una
etapa a la siguiente. Cada uno de tales pasos requerirja una va-
loracidon de la situacidn y una decisidon del Consejo Europeo.

7. Sugerencias de accion inmediata

64. Si el Consejo Europeo pudiera aceptar el presente Infor-
me como base para el ulterior avance hacia la unidn monetaria y
econdmica, podria ponerse en practica el procedimiento siguiente.

65. E1 Consejo y el Comité de Gobernadores serjan invitados
a adoptar las decisiones necesarias para poder en marcha la pri-

mera etapa.

66. Los trabajos preparatorios de las negociaciones para el
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nuevo Tratado comenzarian inmediatamente. Se invitaria a los
organismos comunitarios competentes a formular propuestas
concretas, sobre la base del presente Informe, en relacidn con la
segunda etapa y la etapa final, que se plasmarian en un Tratado
revisado. Esas propuestas contendrian una mayor elaboracidn vy
concrecién, en caso necesario, de lo expuesto en el presente
Informe. Servirian de base para las negociaciones futuras sobre
un Tratado revisado en wuna conferencia intergubernamental que
seria convocada por el Consejo Europeo.

ANEXO 1

Extractos de las Conclusiones de la Presidencia presentadas tras

la reunidon del Consejo Europeo que se celebrd en Hannover
el 27 y 28 de junio de 1988

5. Unidon monetaria

El Consejo Europeo recuerda que, con la aprobacidon del Acta
Unica, tos estados miembros confirmaron el objetivo de realiza-
cidon progresiva de la unidn econdmica y monetaria.

Por 1o tanto han decidido examinar los medios de lograr esa
unidn, en la reunidn del Consejo Europeo que se celebre en Madrid
en junio de 1989.

A tal fin, han decidido encomendar a un Comité la tarea de
estudiar y proponer etapas concretas conducentes a esa Union.

E1l Comité estara presidido por el sefior Jacques Delors, Pre-
sidente de 1a Comision Europea.
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Los Jefes de Estado y de gobierno acordaron invitar al Pre-
sidente o Gobernador de su banco central a participar a titulo
personal en 1los trabajos del Comité, del que también formarin
parte otro miembro de la Comisidon y tres personalidades designa-
das de comun acuerdo por los Jefes de Estado o de gobierno. Estos
han acordado invitar a:

- el senor Niels Thygesen, profesor de Economia en Copenha-
que;

- el sefor Lamfalussy, director general del Banco de Pagos
Internacionales de Basilea y profesor de Economia Moneta-
ria en la Universidad Catdlica de Louvain-la-Neuve;

- el senor Miguel Boyer, presidente del Banco Exterior de

Espana.
El Comité deberda terminar sus trabajos a tiempo para que los
Ministros de Economia y Finanzas examinen sus resultados antes de
la reunidon del Consejo Europeo en Madrid.

ANEXO II

Lista de 1os miembros del Comité

Jacques Delors (Presidente)
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Erik Hoffmeyer

Pierre Jaans
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Karl Otto PONI

Mariano Rubio
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Ponentes

Gunter D. Baer
Tommaso Padoa-Schioppa





