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E1l SME, primera estacion hacia la Unidon Monetaria

Juan E. Iranzo

1. La larga marcha hacia la Unidon Monetaria

Para poder alcanzar un autéentico espacio financiero europeo
resulta necesario engarzar tres eslabones a la cadena del mercado
financiero europeo. El1 primer eslabdn, consiste en establecer una
verdadera libertad de movimiento de capitales que permita una mejor
asignacion de 10s recursos financieros, una mejor distribucion del
riesgo, y que enlace el anhorro a la inversidon a escala europea. Es-
te eslabdon se debe enganchar el 1 de junio de 1990, segin la direc-
tiva sobre movimiento de capitales aprobada en junio de 1988.

El segqgundo, es la libertad de prestacidon de servicios finan-
cieros que permita aumentar la competencia financiera, lo que debe
potenciar la gama de productos y la reduccib6n en el precio de 1los
mismos. Este se debe engarzar en un proximo futuro con la aproba-
cion y entrada en vigor de la Segunda Directiva de Coordinacion
Bancaria.

El tercero es el establecimiento de una Moneda Unica O un Sis-
tema de cambios-cuasi-fijos que eviten las devaluaciones competiti-
vas y que por tanto permita basar la competencia en l1os niveles de
coste y no en los precios relativos de las monedas.

Este espacio financiero europeo, segun exponia el Profesor Re-
queijo en una conferencia, sobre: "la integracion de Espana al
SME", 1impartida en Expofinanzas, es absolutamente necesario para
poder alcanzar un Mercado Unico Europeo; y sin el tercer eslabon,
es decir, la Unidon Monetaria, este objetivo resultaria inviable.
Esta también fué una de las brincipales conclusiones de las Jorna-
das sobre: "El Sistema Monetario Europeo y el ECU" organizado por

el Centro Internacional Carlos V, los dias 9, 16 y 17 de mayo.
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Siguiendo el mandato de los Jefes de Estado de 1a CE, una co-
mision de expertos, encabezada por Jacques Delors, publicd el pasa-
do 17 de abril, un informe sobre el futuro de la Unidn Monetaria
Europea. En el mismo se establecen las etapas que se deben ir cu-
briendo de cara a alcanzar este objetivo dltimo. Se establece la
integracion monetaria europea en tres fases:

La primera consistiria en que los pajses miembros de la CE
que todavia no pertenecen al Sistema Monetario Europeo (que en
estos momentos son Gran Bretana, Grecia, Portugal y Espana) se
integraran rapidamente a éste. ] objetivo serja consequir una
“mayor coordinacion economica Yy monetaria entre todos 1los palses
miembros de la comunidad". Este primer estadio es el Qnico que
tiene fecha: 1 de julio de 1990.

En una segunda fase se crearja un Sistema Europeo de Bancos
Centrales con estructura Federal aparecido a lo que hoy en dja es
el Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos. A esto se le
uniria la progresiva reduccion de las bandas de fluctuacion entre
las diferentes monedas europeas (que actualmente es de + 6 por
ciento para Italia y Espafa). Durante este periodo todavia se
permitirian “"devaluaciones" de las paridades centrales, pero solo
én casos extremos. Por el lado fiscal las autoridades europeas em-
pezarian a controlar el tamaiio de los déficit presupuestarios de
los diferentes gobiernos estatales.

La fase final eliminaria totalmente 1las fluctuaciones entre
monedas y las devaluaciones de paridades centrales. Esto, de necho,
seria equivalente a tener una sola moneda emitida por el nuevo Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales. Las politicas monetarias de 1los
diterentes estados desaparecerian para siempre. Las politicas fis-
cales estarjan fundamentalmente en manos estatales, aunque 1las
autoridades europeas se reservarian el derecho de imponer reformas
fiscales en caso de que 1los desequilibrios locales amenazaran la
estabilidad monetaria europea.

Concretamente en la tercera fase, como afirma Jurgen B. Donges

en su articulo "El plan Delors portador de nuevas esperanzas"”,
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Pais 12.5.89, la union monetaria puede constituirse de dos formas:
sin moneda comin o con ella. En la primera variante habria que fi-
Jar irrevocablemente los tipos de cambio entre las 12 monedas y ha-
bria que garantizar definitivamente su convertibilidad plena. Esto
presupone una coordinacidon muy intensa entre las politicas macroe-
conomicas nacionales, sobre todo con el fin de evitar discrepancias
en los ritmos de inflacidon. De optarse por la segunda variante, de-
saparecerian los bancos emisores nacionales como autoridad moneta-
ria y se harla una transferencia completa de responsabilidades a un
banco central europeo, que emitiria también la nueva moneda comiin.
Este banco central tendria que ser politicamente independiente, con
el fin de poder velar eficazmente por la estabilidad monetaria en
la Comunidad.

E1 Sr. Boyer recomienda esta Gltima opcidn en las jornadas "El
Sistema Monetario Europeo y el ECU:; considerando anicamente la pri-
mera opcidn como primer paso durante la tercera fase. E1 Prof. Al-
varez Rendueles en esas mismas jornadas puso de manifiesto que el
Sistema Europeo de Bancos Centrales necesariamente impulsara a la
eleccion de una sola moneda.

Este reto requiere obviamente, de requisitos muy severos, como
s€ puso de manifiesto en la reunidon organizada por la Secretarja de
Estado de Comercio los pasados 11 y 12 de mayo bajo el titulo:
"Sistema Monetario Europeo y la Coordinacidn de las Polijticas Eco-
nomicas". Subsisten en la Comunidad importantes divergencias entre
los objetivos prioritarios de politica econdmica entre unos paises
miembros y otros. Existen importantes desigualdades estructurales y
regionales, hay enorme discrepancia en cuanto a la financiacion de
los diferentes déficit pablicos y actitudes diversas respecto a los
procesos inflacionistas. Asimismo se establecen diferencias respec-
to a la intensidad requerida en la coordinacidn de las politicas
macroecondmicas. En esta linea también se manifestd el Prof. Rojo
eén su ciclo de conferencias pronunciadas bajo el titulo: "Coordina-
cion e Integracidon monetaria en la CEE" del 16 al 19 de mayo, en el
Instituto de Espana.
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2. E1 Sistema Monetario Europeo

E1 cumplimiento de la primera fase del Plan Delors requiere
que el SME, se complete antes de 1990; 1o que ha provocado la re-
ciente (20 de junio de 1989) incorporacion de la peseta a dicho me-
canismo.

Como se puede desprender del Informe Delors, el terreno sobre
el que se debe construir la Futura Unidn Monetaria es el Sistema
Monetario Europeo.

El Tratado de Roma no establecia la necesidad de crear una
unidon monetaria, entre los paises miembros de la Comunidad.

La posibilidad de crear una uniOn monetaria europea, surge por
vez primera en 1970, Plan Werner, como consecuencia de las fuertes
convulsiones cambiarias que se estaban produciendo en los mercados
financieros internacionales. Dicho Plan Werner pretendia que 10s
paises miembros de la Comunidad Econdomica Europea redujeran 1las
fluctuaciones entre sus monedas. Este Plan se presentaba en dife-
rentes etapas:

1) Reduciendo las fluctuaciones cambiarias apoyandose en una
estrecha coordinacion de las politicas econdomicas.

2) Establecimiento de unos tipos de cambio fijos e irrevoca-
bles.

3) Sustitucidon de las monedas nacionales por una moneda Unica;
1o que darja lugar a una Unidn Monetaria con una politica mo-
netaria y crediticia comin para toda la comunidad.

Para ampliar la primera fase de este Plan, mediante 10s acuer-
dos de Basilea, se cred en abril de 1972 la serpiente europea; me-
diante la cual se establecia unos margenes de fluctuacidon de +
2,25% en torno a las paridades de las monedas comunitarias.
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Este intento fracasd por la falta de coordinacidon de las po-
1i7ticas econdmicas nacionales; circunstancia que no fué establecida
en los acuerdos de Basilea, y dada la evolucidon de la economia mun-
dial se aplicaron politicas econdmicas nacionales de signo bien di-
ferente.

E1l Sistema Monetario Europeo se crea en diciembre de 1978, a
propuesta del Canciller Aleman Schmidt y del Presidente Francés
Giscard D'estaing. El primero para evitar las presiones revaluato-
rias sobre el marco, producidas por la cailda del dolar; y el segun-
do por considerar que 10s intercambios comerciales de su pals re-
querian un mayor grado de estabilidad cambiaria.

E1 Sistema Monetario Europeo entre en funcionamiento el 13 de
mayo de 1979 con las monedas de Alemania, Francia, Holanda, Dina-

marca, Bélgica, Luxemburgo, Italia e Irlanda.

3. Mecanismos Basicos de funcionamiento del SME

Los tres mecanismos fundamentales sobre l1os que se asienta el
funcionamiento del Sistema Monetario Europeo son:

La ECU (UCE) Unidad de Cuenta Europea).

E1l sistema de estabilidad cambiaria.

E1l FECOM (Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria).

3.1. La Unidad de Cuenta Europea (ECU)

La ECU se define, desde el momento de su creacidon, como una
cesta abierta de monedas. Es decir, un numero de unidades de 1las
distintas monedas que forman parte de la unidad monetaria europea,
su ponderacion es objeto de una revision: peridodicamente cada cinco
anos; cuando se incorpora una nueva moneda, caso de la peseta o
escudo: 0o a peticion de cualquiera de 1os pailses miembros, cuando
el peso de cualquier divisa haya variado en un 25% en relacidon con

la ponderacion establecida.
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Como se puede ver en el cuadro nQ 1 el Marco es el que tiene
mayor presencia en la ECU, aunque con la incorporacidon de la Peseta
y el Escudo, ha sido el que mas ha perdido, junto con la Libra.
En la nueva composicion de la ECU, la Peseta representa el 5,30%.

La pertenencia a la ECU no significa necesariamente 1la perte-
nencia al Sistema Monetario Europeo, en especial al mecanismo de

tipo de cambios y de intervencion.

CUADRO NO 1

Hasta 19.6.89 ECU ampliados desde

20.6.89
Marco 32,0 30,10
Franco Frances 19,0 19,00
Libra Inglesa 15,0 13,00
Lira 10,2 10,158
Florin 10,1 9,40
Franco Belga, Luxemb. 8,5 7,90
Peseta - 5,30
Corona 2,17 2,45
Libra Irlandesa 1,2 1,10
Dragma 1,3 0,80
Escudo - 0,80

Las funciones de la ECU, segdn la Resolucidn del 5 de diciem-
bre de 1978, del Consejo Europeo, son las siguientes:

- Unidad de cuenta en sus operaciones realizadas al amparo de
los mecanismos crediticios y de intervencidon de la CEE.

- Medio de pago y reserva de los bancos centrales de la CEE.
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- Medio de pago y reserva de los bancos centrales de la CEE.

- Magnitud de referencia en el sistema de tipos de cambio, asi
como base del indicador de las variaciones de dichos tipos de
cambio "Indicador de divergencia".

La oferta de ECU's oficiales esta encomendada al Fondo Europeo
de Cooperacion Monetaria (FECOM), que los asigna a los distintos
paises participantes en el mecanismo de creacion de ECU's, como
contrapartida de los depdsitos de oro y dolares que éstos han de
efectuar en el FECOM, a través de

‘swaps”, renovables cada tres
meses. Estas ECU's no son convertibles en las monedas participantes
en la ECU y su utilizacion na sido bastante limitada. Junto con la
ECU oficial; se ha desarrollado un importante mercado privado de
ECU's. La ECU privada ha servido como unidad de denominacidn de
instrumentos financieros y cotiza en 1los mercados de cambios
internacionales. Su propia caracteristica de moneda cesta, le
permite servir de cobertura de riesgos de tipo de cambio e incluso
de intereses para las europeas. Sin embargo, la ausencia de una
moneda europea de pleno contenido, con la consiguiente inexistencia
de un circuito permanente de liquidez e incrementos de los costes
de transaccion, ha dificultado la expansidon de la ECU en el area
comercial.

Logicamente en los diferentes mecanismos de funcionamiento del
SME se emplea la ECU oficial, como uno de 1los baluartes funda-
mentales sobre los que se asienta el funcionamiento del Sistema.

Si bien no es estrictamente necesaria para el establecimiento
de la Unidon Econdmica y Monetaria Europea, la adopcidn de una mone-
da comun, contaria con innumerables ventajas, ya que permitira
dotar de un mayor caracter de permanencia a todo el proceso de
integracion, favoreceria la gestion monetaria de 1la Comunidad
Europea y eliminaria los costes de transaccidon que se observaria
del intercambio de diferentes monedas nacionales. La ECU contiene
potencialmente los requisitos necesarios para poder ser la moneda

europea comunitaria, para lo que debera transformar en el futuro su

estatus
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actual de cesta de monedas, para constituirse en una auténtica
moneda, desvinculada de cualquier otro activo financiero de
reserva.

La Emisidon de la ECU moneda serja efectuada por el futuro Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales; cuya misidon fundamental consisti-
ria en hreservar la estabilidad monetaria comunitaria mediante "e]
mantenimiento del valor interno y externo de la ECU".

3.2. Mecanismos de tipos de cambio y de intervencion

Constituye la pieza clave del Sistema Monetario Europeo, se
basa en un compromiso'de los paises adheridos, de que sus respecti-
vVos bancos centrales mantendran las fluctuaciones de 1los tipos de
cambio de mercado, dentro de los Iimites de variacion maximo y
minimo, anotados en torno a los tipos de cambio actuales-bilatera-
les definidos respecto al ECU, interviniendo ilimitadamente en el
mercado de cambios (1).

En definitiva el sistema se basa en “una parrilla de parida-
des" y en el establecimiento de una “presuncion de accidon" a cargo
de las autoridades monetarias de los palses miewmbros cuya moneda
sobrepasa determinados 1imites en relacidn con el ECU.

3.2.1. Parrilla de paridades e intervencidn obligatoria

Cada una de las monedas incluidas en el S.M.E. tiene estable-
cido un tipo de cambio respecto de la ECU denominado tipo de cambio

central o pivote; asimismo se establece el Cruce de este "tipo

pivote" para cada dos monedas, integrantes, es 1o que se denomina
“cambio central bilateral”. E) conjunto de cada uno de los tipos

bilaterales constituye 1la denominada “"parrilla de paridades"”; que

es la estructura basica sobre la cual se estabilizan los tipos de
cambio de mercado de las monedas participantes en el S.M.E.

En torno a los tipos centrales se establecen bandas de fluc-

tuacidon maximas, que por tanto determinen los 1imites entre los que
se debe mover la cotizacion de mercado de una moneda. Para evitar
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monedas del SME es del + 2,25 con las excepciones de la lira y la
peseta a las que se les asigna una panda ancha del + 6%.

Aunque las bandas de fluctuacidn tedricas para la peseta son
del + 6%, la realidad bilateral para cada moneda difiere algo, tan-
to en el nivel superior como en el inferior; puesto que el limite
maximo del 12% se registra entre las dos bandas de apreciacion y la
de depreciacibn, pero no respecto al tipo central.

Para la peseta se aplica la sigh1ente formula:

Limite de apreciacion + 1imite de depreciacion = 0,12

1 + 1Tmite de apreciacion = 1

1-17mite de depreciacion
Esto significa que las bandas de fluctuacion de la peseta son
realmente: el + 6,18% y el - 5,82%.

Por ejemplo, el tipo central respecto al Marco se establecid
en 1 Marco = 65 pesetas, l1os limites efectivos de fluctuacion de la
peseta respecto al Marco son ds3 61,217 - 69,017 pts. por Marco.

Asimismo hay que tener presente que tratare de un sistema bi-
lateral; es decir que, si una moneda alcanza el 1imite maximo de
fluctuacion o de intervencion, con respecto a cualquiera de 1las
otras monedas, aunque solo sea respecto a una que se sitle en su
tipo de cambio 1Tmite opuesto, los bancos centrales emisores estan
obligados a intervenir también en sus respectivos mercados, para
poder disminuir o eliminar la discrepancia entre los tipos bilate-
rales. Para ello, el banco emisor de la moneda que se revalue o mo-
neda fuerte comprara en su propio mercado la moneda débil, mientras
que el banco emisor de la moneda débil vendera la fuerte en su pro-
pio mercado. E1 banco emisor de la moneda débil podra acudir al FE-
COM para poder obtener cantidades de la moneda fuerte que le permi-

ta intervenir.

Las intervenciones de !os bancos centrales s0lo tienen carac-
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ter obligatorio cuando se pueda sobrepasar los limites maximos, sin
embargo, estos bancos suelen intervenir voluntariamente para evitar
llegar a las bandas maximas. Ademas tambi&n se realizan las denomi-
nadas "intervenciones intramarginales” en aplicacion de las normas
relativas al "indicador de divergencia".

3.2.2. E1 indicador de divergencia

Este indicador permite situar la evolucion del tipo de cambio
de cada moneda del SME en relacidon a la media comunitaria, por 1o
que sirve de instrumento de "alarma"“, destinado a poner de mani-
fiesto la moneda incluida en el mecanismo de intervencidn, cuya co-
tizacidn evoluciona en sentido contrario a las demas.

E1l 1imite mdximo de divergencia no es igual para todas las mo-
nedas, puesto que depende también de la ponderancia que represente
cada una de ellas en la ECU.

E1l 1imite maximo de divergencia, para cada moneda se calcula
de la siguiente manera:

Divergencia maxima = 17mite de fluctuacidon de la moneda x (1 -
ponderacidon de la moneda en la ECU).

Para poder calcular 1la divergencia maxima de 1la peseta hay que
tener presente que representa un 5,3% de la ECU y se permite un 17-
mite de fluctuacidn del + 6%; por tanto sera:

Divergencia Maxima peseta 0,06 (1 - 0,053) x 100

5,68%

+
Divergencia Maxima peseta +

Logicamente el indice de divergencia sera menor para las mone-
das con mayor ponderacidn y menor 1imite de fluctuacion, Marco Ale-
man y Franco Francés; en campio 1la que mayor indice de divergencia
tiene es para la peseta, puesto que tiene un 1imite de fluctuacion
del + 6% y pondera menos que la Lira Italiana que es la otra a la
que se le permite el + 6% de fluctuacidn.
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El indicador de divergencia es el porcentaje de divergencia

registrado en un dia respecto a la divergencia maxima admitida para
la moneda, por tanto mide la preparacion que representa la aprecia-
cion o depreciacidon de una moneda frente a la ECU, respecto a la
maxima divergencia permitida a esa moneda.

Cuando el indicador de divergencia alcance una cierta discre-
pancia, se denomina "umbral de divergencia" situado en un 75% del

maximo de divergencia. En el caso de la peseta serd del + 4,26.

Cuando una moneda alcanza este umbral de divergencia estara
incurriendo en una "presuncidon de accion" por 1lo que las autorida-

des del pails al que corresponde la moneda, deben tomar las medidas
necesarias para corregir las causas que prevean dicha circunstan-
cia.

Estas medidas pueden consistir en intervenirse 10s mercados de
cambio, de politica monetaria interna, modificacion de su tipo cen-
tral, etc. Las autoridades monetarias del pals correspondientes de-
peran justificar al resto de los miembros del SME. Las medidas que
adopten a las causas de la inaccidon si no se toma ninguna como se
puede ver, no solo se esta obligado a actuar para evitar superar
los 1imites; sino que también se deberan realizar intervenciones
intramarginales si se supera el umbral de divergencia.

En la practica, por tanto a la peseta no se le deja libertad
de fluctuac1on maxima del + 6%, sino que es necesaria la interven-

cion en el umbral de divergencia que solo es del + 4,26%.

3.3. E1 Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria (FECOM)

E1 FECOM es la institucion basica en l1os mecanismos de inter-
vencion y financiacion del SME.

Aunque fue creada mucho antes del SME, abril de 1973, 1a Reso-
lucion del Consejo Europeo de 5 de diciembre de 1978, otorgd a esta

institucion un papel enormemente importante en el funcionamiento
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del SME.

lLas funciones actuales del FECOM se pueden concretar en los
siguientes puntos:

1) Mecanismos de contabilizacidn y liquidacidon de las diferen-

tes intervenciones realizadas por 10s bancos centrales en 1los
mercados de divisas. Estas operaciones son contabilizadas por
el FECOM, en ECU's, en las cuentas que tienen los diferentes
bancos centrales en esta Institucidon. Las posiciones activas y
pasivas que los bancos centrales mantienen con el FECOM se
corresponden con las facilidades de financiacidon a muy corto
plazo que se conceden mutuamente 10s bancos centrales. Al
vencimiento de las mismas el FECOM, les compensa automatica-
mente para cada banco todos 1os saldos activos y pasivos. Los
Dancos que resulten con saldo deudor liquidaran sus posiciones
fundamentalmente con monedas de 1los paises acreedores, en
ECU's. Los bancos que resulten acreedores no estan obligados a
recibir en ECU's mas del 50% de la deuda, a no ser que tengan
una posicion deudora en ECU's.

2. Creacion de ECU's, contra los depodsitos que los bancos cen-
trales de los palses participantes en el mecanismo de tipos de

cambio e intervencidn del SME, depositan en esta institucién s
que son el 20% de sus tenencias fisicas de oro y ddlares USA.

Estas transacciones se instrumentan mediante un intercambio
“swap" renovable automaticamente cada tres meses.

Las ECU's creadas por el FECOM pueden ser empleadas por 1los
palises miembros para liquidar sus deudas provocadas por 1las
intervenciones, o para liquidar hasta el 50% de la deuda pro-
ducida en la financiacidon a muy corto plazo.

3. Los mecanismos de crédito existentes son: financiacion a

Muy corto plazo, apoyo monetario a corto, asistencia financie-
ra a medio plazo, apoyo a las economias mas débiles y el meca-
nismo de movilizacidon de ECU's. El FECOM tiene competencias
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sobre la financiacidn a corto y muy corto plazo, asi como so-
bre el mecanismo de movilizacidon de ECU's, mientras que el
Consejo de la CEE es responsable del resto de las facilida-
des. Las caracteristicas principales de estos mecanismos se
exponen brevemente a continuacion.

E1 mecanismo de financiaciOn a muy corto plazo consiste en fa-

cilidades crediticias que se conceden mutuamente 10s Dancos
centrales participantes en el mecanismo de cambios e interven-
cidn del SME, con el fin de atender a su obligacidon de inter-
venir en los mecanismos cambiarios. Estos creditos facilitados
en monedas comunitarias no tienen limitacidon de cantidad, y se
conceden por un plazo de 45 djas a contar desde el final del

mes en que se haya producido la intervencidon, pudiéndose pro-
rrogar por otros noventa mas. Existe la posibpilidad de reem-

bolso anticipado.

E1 apoyo monetario a corto plazo tiene como objeto ayudar a

los paises miembros a financiar déficit temporales de balanza
de pagos. Los creditos se conceden por perjodos de 3 meses,
renovables hasta alcanzar los 9 meses, y no existe condiciona-
lidad en su concesidon. Su cuantia depende de un sistema de
cuentas. Los préstamos se conceden al banco deudor, en propor-
cion a las cuotas respectivas, directamente por 10Ss bancos
acreedores o por intermediacion del BPI, actuando éste como
agente del FECOM. E1 préstamo se hace en la moneda del banco
prestamista o bien en cualquier otra divisa convenida, y puede
estar instrumentado bajo la forma de "swap", depdsitos o cual-
quier otra convenida.

La asistencia financiera a medio plazo es un mecanismo de

asistencia mutua prevista en el articulo 108 del tratado CEE.
Estos créditos se conceden por el Consejo a un estado miembro,
con el fin de hacer frente a dificultades prolongadas de 1la
balanza de pagos.
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E1 apoyo a las economias mas débiles consiste en una bonifica-

cion de intereses de un 3% en 10s préstamos puestos a disposi-
cion de los paises menos desarrollados de la CEE, por parte
del BEI, préstamos que deberan dedicarse esencialmente a 1la
realizacion de obras de infraestructura. E) objetivo de estas
ayudas es el de reforzar el potencial econdmico de los paises
mas dépiles y facilitar la convergencia con el resto de los
paises de la CEE. Estos apoyos sdlo pueden utilizarse por 1los
estados miembros, a condicidon de que participen efectivamente
en el mecanismo de cambios e intervencion.

Por Gl1timo, el mecanismo de movilizacidn de ECU's consiste en

autorizar a los paises miembros a obtener ddolares u otras di-
visas contra sus tenencias de ECU's en el FECOM, con el fin de
intervenir en el mercado de cambios. Este mecanismo se intro-
dujo en el SME en junio de 1985.

Esta financiacidn esta limitada por un sistema de cuotas. La
maxima posibilidad de crédito esta sujeta a dos topes: a) uno
global, que limita los recursos que pueden originarse a una
vez y media el porcentaje del contravalor en ECU's de los do-
lares depositados en el FECOM sobre el total de ECU's creados,
y b) otro tope limita el giro que cada pais puede hacer de es-
te mecanismo, y depende, por una parte, de la posicion deudora
0 acreedora del mismo, en el mecanismo de financiacion a muy
corto plazo, y, por otra, de su contribucidon a los ECU's crea-
dos por el FECOM. Esta posibilidad de giro de cada pajs se de-
nomina “"fraccion movilizable efectiva, y es calculada por el
FECOM cada tres meses, coincidiendo con los "“swap" de deposito
de reservas.

Las operaciones se instrumentan en forma de "swap" de ECU's
contra dolares o bien de "swap" en dbdlares contra monedas co-
munitarias. La duracion es de tres meses Yy puede renovarse por
otros tres. Puede ser cancelado anticipadamente en todo o0 en
parte. Los "swap" se realizan entre bancos centrales, y el
banco aplicado por el FMI a la remuneracion de los DEG, y con
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el tipo de interés interno mas representativo de cada moneda,
en caso de tratarse de un “"swap" con una divisa comunitaria.

La incorporacion a este mecanismo no representa l10gicamente la
incorporacion al SME; puesto que Espana estaba en el FECOM
desde el 12 de mayo de 1.987.

Como afirmaba el Prof. R0ojo en una conferencia pronunciada en
la Universidad de Verano del Escorial el 13 de julio de 1989:
“En general los sistemas de intervencidon y financiacion esta-
plecidos, son asimétricos, en el sentido de que tienden a pre-

sionar mas a los paises de moneda débil que a los de moneda
fuerte".

4, Eficacia del Sistema Monetario Europeo

La existencia y desarrollo del Sistema Monetario Europeo se
puede considerar positiva, fundamentalmente por las siguientes ra-
zones:

la) E1 S.M.E. constituye la Gnica zona de estabilidad cambia-
ria, desde que en 1976 el Fondo Monetario Internacional, en su reu-
nidon de Jamaica, decidio albandonar el sistema de cambios fijo, pe-

ro ajustable, establecido en Bretton Woods por un tipo de cambio
flexible.

Aunque se han promovido diferentes acuerdos para lograr 1la
estabilidad de las principales monedas, especialmente del dolar, la
realidad na puesto de manifiesto que el unico acuerdo que se ha
mantenido fiel a este principio ha sido el SME.

2d) Logicamente esta estabilidad cambiaria nha reducido incer-
tidumbres y ha permitido aumentar los flujos de comercio y de pa-
gos, tal y como esperaba Francia al solicitar 1la creacion del Sis-
tema.

3=
a) Ha obligado a una estrecha colaboracion entre 10s paises
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miembros, del SME, en materia de Poljtica Econdmica; lo que ha he-
Cho converger las tasas de inflacion de los paises de moneda dépil
hacia los de moneda fuerte. En general se han hecho mucho mas crej-
bles y viables las politicas antiinflacionistas. En definitiva se
ha producido un alineamiento de las diferentes politicas econdmicas
de los palses miembros, con la practicada por Alemania; si bien es
verdad, que este alineamiento también ha podido provocar, en algu-
nos momentos, unos menores ritmos de crecimiento; 10 que ha impedi -
do una mayor reduccidn del paro en estos paises, como hubiera sido
deseable.

La valoracidon de los diez ahos de existencia del SME se reali-
Za con una mayor profundidad, en el trabajo, que con este titulo se
incluye en el presente nimero de Cuadernos de Informacidon Economi-
ca.

Asimismo hay que tener presente, que el SME, no es una reali-
dad estética; sino un sistema de continuo cambio que debe caminar
hacia la Union Monetaria, y en cuyo camino se encontrara con dife-
rentes factores que lo iran transformando muy significativamente.
Estas modificaciones en un futuro proximo se deben producir como
consecuencia:

- De la entrada en vigor de la libre circulacidn de capitulos
el 1 de julio de 1990. No hay que olvidar que el SME se ha
aguantado bastante bien con controles sobre 1os movimientos de
Capitales; la libertalizacion de los mismos debe obligar a una
coordinacidn mucho mids estrecha que haga converger las tasas
de inflacion y los tipos de inter@s; la instrumentacidon de la
politica monetaria sera mucho mis difjcil y las bandas de
fluctuacion tenderan a cerrarse.

- Del creciente desacuerdo existente entre diferentes paises
miembros con la pol?tica de crecimiento lento impuesto por

Alemania.

- De 1a necesidad de pactar entre todos los miembros,.la forma
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de hacer frente conjuntamente a los vendavales causados por
terceras monedas, en especial por el ddlar norteamericano.

- Por la necesidad de repartir mas equitativamente el peso de
las cargas que producen los ajustes intramarginales entre lo0s
paises, que actualmente recae fundamentalmente sobre el Marco
Aleman.

5. La Integracion de Espana en el S.M.E.

Siguiendo las recomendaciones del Plan Delors, en la primera
fase, la peseta se incorpord al SME el pasado 20 de junio; con un
margen técnico de fluctuacidon del + 6% y con una ponderacion en la
ECU del 5,3%; si bien es verdad que como se analizaba en el epigra-
fe de este articulo correspondiente al indicador de divergencia,
esta fluctuacion realmente es inferior.

Esta decision requiere un profundo analisis de las ventajas e
inconvenientes que representa la incorporacidon de la peseta al
SME. Como exponia el Gobernador del Banco de Espana en un articulo
“sobre la entrada de la peseta al SME". Cinco Dias 8 de mayo de
1989: las dos preguntas principales que cabia hacerse frente a esta
incorporacion eran: ;La aceptacion del mecanismo de disciplina cam-
biaria que supone el SME mejora o debilita la capacidad de la eco-
nomia espanola para absorber las perturbaciones de origen interno o
externo que en el futuro puedan afectarle? y, en segundo lugar, ;la
entrada de la peseta en el SME ayudara a mejorar la politica econo0-
mica espanhola, asl como la propia conducta de los agentes economi-
cos?

Logicamente la incorporacidon al SME, reduce la flexibilidad de
la politica cambiaria, aunque en 1as‘ocasiones en que se justifican
desequilibrios fundamentales de balanzas de pagos un pals miembro
puede solicitar la revision del tipo de campio central de su mone-
da. Segun D. Mariano Rubio los efectos positivos de la inclusidn de
la peseta en el Sistema Monetario Europeo se pueden concretar en:
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l.- E1 SME puede contribuir a reducir la variabilidad a corto
plazo del tipo de cambio de 1la peseta; a evitar que la cotiza-
cion de 1la peseta se distancie de forma prolongada del nivel
coherente con los factores econdmicos fundamentales de nuestra
economia; y a impedir que se registren fluctuaciones importan-
tes del tipo de cambio real.

Cabe esperar que los beneficios obtenidos de una mayor estabi-
lidad en los mercados de cambios sean crecientemente importan-
tes. La razon estriba en que si la peseta se mantuviese fuera
del SME, la libre circulacidon de capitales prevista en la CE
podria dar lugar a fuertes presiones en el mercado de la pese-
ta que se traducirian en un elevado grado de inestabilidad
cambiaria. Tal inestabilidad, a su vez, incidiria muy desfavo-
rablemente en el sector real de la economia, como lo demuestra
la experiencia de algin otro pajs de 1la Comunidad.

2.- Manteniéndose fuera del sistema, un pais apenas ganara
margenes de autonomia en su poljtica monetaria; incorporandose
a aquél se pbeneficiara de participar en unas normas claras de
politica econdmica que, junto con las disponibilidades de fi-
nanciacion para las intervenciones cambiarias tenderin a mode-
rar la especulacidon y facilitaran la estabilidad del tipo de
cambio.

Es indudable, por 1o demas, que las consecuencias indicadas de
la realizacidon del mercado inico, especialmente en sus aspec-
tos financieros haran necesario un sustancial aumento de 1la
cooperacion monetaria en el seno del SME.

3.- Los agentes econdmicos -empresarios y empleados- tomarin
conciencia de que decisiones inflacionistas en cuanto a pre-
cios y salarios tendran una repercusion inmediata sobre 1los
margenes empresariales y sobre el empleo, en la medida que la
politica monetaria no podrj compensar esas presiones inflacio-
nistas con una creacion de dinero. Dicho en otras palabras, al

fijar el tipo de cambio de 1la peseta frente a monedas muy es-
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tables se hace posible importar en buena parte la menor y mas
estable tasa de inflacidon de otros paises de la Comunidad, a
través de las restricciones que vienen impuestas sobre la po-
17tica monetaria espanola.

Sin embargo, el gobernador pone claramente de manifiesto que
los favorables efectos potenciales de la entrada de 1la peseta en
el SME, anteriormente descritos, solo se produciran realmente Si,
en el futuro, se produce una distribucidon adecuada de tareas y res-
ponsabilidades entre la politica monetaria y la politica presupues-

taria.

Por todo ello es necesaria, una mejor coordinacidon entre las
politicas presupuestaria y monetaria puesto que en caso contrario
se generarian importantes distorsiones. Por un lado, en el corto
plazo, el compromiso de mantener estable el tipo de cambio de 1la
peseta en un marco futuro de libre circulacidn de capitales harja
que una politica presupuestaria expansiva crease presiones al alza
de los tipos de interés nacionales, que a su vez tenderian a apre-
ciar la peseta. Para evitar que esta apreciacion se materializase,
las autoridades se verjan obligadas a intervenir en los mercados de
cambio vendiendo pesetas y comprando otras monedas. Por tanto, en
el corto plazo, una politica presupuestaria expansiva llevara a una
expansion monetaria a través del mecanismo del SME, con lo que se
producira un aumento de la inflacidn.

Por otro lado, el mantenimiento de una politica presupuestaria
sistematicamente expansiva llevaria, en el medio y largo plazo, a
recurrir a su financiacion via monetizacidn, elevando asi, perma-
nentemente, la tasa de inflacidon de la economia, 10 que resulta in-
compatible con el objetivo de mantener estable el tipo de cambio,
frente a paises con menor tasa de inflacion.

Asimismo hay que tener presente, que con un tipo de cambio es-
table, los movimientos comerciales se deben intensificar; 1o que a
corto y medio plazo puede deteriorar todavia mas la maltrecha ba-

lanza de pagos espanola.
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Se deben establecer todos los mecanismos necesarios para poder
conseguir un balance positivo de la incorporacidon de Espaha al SME,
puesto que ésta, antes o después, era inevitable ya que hay que re-
cordar que la Moneda Unica o la fijeza de 1los tipos de cambio es
clave para el establecimiento de un auténtico Mercado Unico, y Ta
consolidacion del SME, debe ser el primer paso hacia ese objetivo.
Como afirmaba Rueff en la revista Sintheses, en 1950: "Europa se
construira a través de la moneda o no se construira".
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