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En el Ultimo nimero de estos Cuadernos de Informacidn Eco-
nomica se presentaba un analisis del proceso de la Unidn Econdmi-
ca y Monetaria en Europa (UEM), con una exposicidn y evaluacidn
de las distintas posiciones sobre el tema. En las Gltimas seinanas
se han producido diversas novedades, y el objeto de esta nota es
repasar estos acontecimientos.

Las posiciones sotenidas por l1os gobiernos y bancos cen-
trales de los distintos paises y por la Comisidn fueron expuestas
en algun detalle en la nota anterior.y no se volveran a repetir.
A modo de recordatorio, el cuadro 1 adjunto recoge los sucesos
mas importantes en la historia reciente del proceso de la UEM, y
el cuadro 2 resume de forma esquematica los puntos mas importan-
tes de las principales propuestas adelantadas, y la solucidn de
compromiso alcanzada en la cumbre de Roma del 28 de octubre.

Las Ultimas semanas pueden caracterizarse por los posicio-
namientos estratégicos de las diversas instancias institucionales
frente al proceso de la UEM en marcha, y por la bisqueda de un
compromiso en torno a una bse de acuerdo suficientemente amplia
para que la unidad econdOmica y monetaria sea efectivamente una
unidad. La propuesta espaiiola ha tenido todos los ingredientes
para lograr un compromiso politicamente satisfactorio y el acuer-
do final se ha logrado en torno a la misma, pero ha fracasado en
su objetivo de incluir al Reino Unido.

En el fondo, siempre ha existido en Europa continental una
cierta sensacidn de que Gran Bretafia tiene una posicidn ambiva-
lente, incapaz de decidir entre una vocacidn atlantica y una vo-

cacidn europea. Hay una notable desconfianza hacia la posicidn
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CUADRO 1

CRONOLOGIA DEL PROCESO DE LA UNION MONETARIA

Abril 1989
Junio 1989

Noviembre 1989

Diciembre 1989

Abril 1990

20 Junio 1990

26 Junio 1990

21 Agosto 1990

8 Septiembre 1990

19 Sept. 1990

8 Octubre 1990

17 Octubre 1990
18 Octubre 1990
19 Octubre 1990

28 Octubre 1990

Presentacion del Informe Delors sobre la unién econdmicay monetaria

Cumbre de Madrid. Acuerdo sobre la entrada en vigor de la gtapa | del plan Delors
enjulio de 1990y sobre la celebracion de una conferencia iintergubernamental
para reformar el Tratado de Roma, pero rechazo briténico a la ideas de un

futura sistema de tipos de cambio irreversiblements fijos, y de un banco central
europeo.

Propuesta del Tesoro briténico: An Evolutionary Approach to EMU. Se propone la
idea de monedas en competencia como alternativa al plan Delors.

Cumbre de Estrasburgo. Se acuerda celebrar la conferencia intergubernamental en
Roma antes del fin de 1990.

Declaracion conjunta de Mitterand y Kohl para la entrada en vigor de 1a UEM v una
Union Politica Europea

Propuesta del canciller del Exchequer briténico: EMU Beyond Stage |. La

propuesta incluye el 11amado ECU fuerte ( #ard £CU/) y 1a creacion de unFondo
Monetario Europeo, como alternativas a la moneda Unicay al EuroFed, pero
manteniendo el rechazo al comprom{so con una moneda Unica.

Cumbre de Dublin. Acuerdo sobre fechas: | 4 de sobre 1a UEM; 15 de diciembre
para la Conferencia Intergubernamental sobre la Union Politica.

Propuesta de la Comision Europea para el comienzo de 1a etapa |l €] 1 de enero de
1993,y la adopcion del ECU como moneda Unica europea.

Reunion del ECOF IN en Roma. Propuesta espafiola incluyends el comienzo de la
etapa |l el | de enerode 1994y aceptando las ideas del ECU fuerte y del Fondo
Monstario Europeo.

Comunicado del Bundesbank estableciendo el cumplimiento de condiciones estrictas
de convergencia econdmica como requisito imprescindible previo al paso a la etapa
I, sin fijar fecha.

La libra entraen el mecanismo de cambios del SME.

E1 canciller alemén Kohl apoya la propuesta del paso a la etapa Il en 1994.

Delors acepta el retraso hasta 1994 de 1a etapa 1.
Publicacion del informe de 1a Comision Qne Market. One Money.
Cumbre de Roma. Se acuerda, con oposicion de Gran Bretafia, el comienzo de la

etapa |1 en 1994, y una revisién de 1a marcha del proceso en 1997 para decidir el
paso & la etapa |11,
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CUADRO 2
POSICIONES PREVIAS ACUERDO DE
Comision Espaia 6ran Bretafia Bundesbank COMPROMISO
condiciones
Comienzo de 1/1/93 1/1/94 Indefinido econdmicas y no 1/1/94
la etapa || fechas
® mercado Unico ® mercado Unico Convergencla Convergencia e mercado Unico
completo completo economica econdmica: completo
Condiciones | @ ratificacion del | @ ratificacién del | (inflacién, o Eliminar la e ratificacion del
de nuevo tratado nuevo Lratado variables fiscales, | Inflacion y las nuevo tratado
trénsito a la ® todas las divisas | Lipos de interés) | diferencias de ® mayor numero
etapa |l en el mecanismo precios posible de divisas
de cambios ® armonizacién de | en el mecanismo
® prohibicion de tipos de interés de cambios
monetizacion del ® Reduccion de @ prohibicién de
déficit piblico déficits fiscales a | monetizacion del
eAhorro no nivel tolerable a déficit pablico
negativo de las largo plazo ® independencia de
Administraciones Otras condiciones: | todos los bancos
Centrales e participacion en | centrales
e estatuto de SME durante
autonomia para Liempo suficiente
todos los bancos ® Armonizacion de
centrales estatutos de
bancos centrales
® Arreglos
contractuales para
la disciplina fiscal
® Mercado Unico
Duracién breve S 0 6 afios indefinido largo revision.de la
etapa Il 9 marcha del
proceso en 1997
Institucién EuroFed FM.E, F.HE, EuroFed EuroFed
monetaria
ECU fuerte NO Si Sl NO Indefinido
paralelo
momento de
creacidn de | en algin momento
la nueva durante etapa Il comienzo etapa |l indefinido indefinido comienzo etapa Il
institucion
monetaria
Comienzo decision politica decision politica condiciones de
elapa Il futura futura indefinido convergencia decision en 1997
econémica
Condiciones | @ logro de la unién | ® cumplimiento de condiciones de
de econdmica reglas indefinido convergencia indefinido
trénsito a la | ® convergencia presupuestarias economica
elapa Ill econdmica ® convergencia de
® coordinacién de | tasas de inflacién
politicas ® convergencia de
econdmicas diferenciales de
’ interés
¢ logro de la unién
econdmica
Caracterfsti | @ Moneda (nica ® Moneda Unica e Moneda comin @ Moneda Unica ® Moneda Unica

cas de etapa
1]

® Eurofed gestiona
la politica
monetaria Unica

o EuroFed gestiona
la polftica
monetaria Unica

® Bancos centrales
nacionales

o EuroFed gestiona
la politica
monetaria Unica

® EuroFed gestiona
la politica
monetaria Unica
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britanica respecto a la UEM, pero al mismo tiempo no se quiere
marginar a un pais de tanta importancia econdmica y con centro
financiero tan crucial como Londres de todo el proceso. Como en
la copla, los europeos continentales parecen pensar "“ni contigo

s U

ni sin ti".

La entrada de la libra en el mecanismo de cambios ha mar-
cado una cierta radicalizacion de posturas en Alemania y Gran
Bretafia. En el congreso del Partido Conservador britanico cele-
brado el pasado 9 de octubre se oyeron voces clamando contra la
"abolicidn de la libra esterlina" y rechazando el proceso de la
UEM, al mismo tiempo que otra corriente del partido pedia un ma-
yor compromiso con la idea de una futura moneda Gnica.

E1 canciller del Exchequer Mr. Major, tratd de hilvanar un
sutil compromiso hablando del rechazo a la "imposicidn" de una
moneda dnica y una autoridad monetaria federal europea, pero de-
jando una puerta abierta a la participacidn britanica en la UEM y
tratando de conseguir un acuerdo europeo sobre la base del ECU
fuerte. Sin embargo, Major ha perdido la partida y se ha impuesto
la visidon radicalmente anti-federal de Ms.Thatcher. A pesar del
puente tendido por la propuesta espafiola y por un informe conci-
liador de la presidencia italiana del consejo indicando que "la
bisqueda de un compromiso no puede excluir la propuesta britani-
ca", finalmente Gran Bretafa se ha descolgado del acuerdo de los
11 en l1a cumbre de Roma del 28 de octubre.

En Alemania, las posiciones tambié&n estan divididas. Gens-
cher era partidario del paso a la etapa II en 1993, y Pohl y el
consejo del Bundesbank, de no fijar fechas sino estrictas condi-
ciones de convergencia econOmica. Finalmente, Kohl se manifestd
el 17 de octubre en favor del paso a la etapa II en 1994, y De-
lors se agarrd como un clavo ardiendo a este primer compromiso
aleman con una fecha concreta y modificd su postura anterior en
favor de 1993 como fecha objetivo.
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Finalmente, POohl ha perdido nuevamente la partida y ha te-
nido que aceptar la decisidon de una instancia politica mas alta
(el canciller), como antes tuvo que aceptar los términos de 1la
union monetaria alemana que marcaba Bonn.

E1 papel de la fijacidon concreta de fechas en la que in-
sistian la Comisidn, y otros paises, queda reflejado con bastante
crudeza en unas declaraciones recientes de Delors a The Economist

(29 Septiembre). Establecer fechas es, segin Delors, "una manera
de comprobar el grado de compromiso aleman con la UEM. Las auto-
ridades alemanas necesitaban un momento de la verdad. Hemos obli-
gado al Sr. Karl Otto POohl a desenmascararse".

La entrada de la libra en el mecanismo de cambios ha sido
recibida en Alemania con escepticismo, y (lo que puede conside-
rarse quiza un poco alarmante) han abundado las declaraciones pii-
blicas de altos funcionarios recordando a Gran Bretafia que ahora
debe mantener una dura politica anti-inflacionista.

La reunidon del Consejo Europeo en Roma el 28 de octubre,
de forma inesperada, se ha saldado con un detallado acuerdo sobre
la UEM, cuyos elementos se recogen en el cuadro 2. En el comuni-
cado final, se expresa que "Gran Bretafia es incapaz de aceptar el
acuerdo" aunque esta "preparada para avanzar mas alla de la etapa
I a través de la creacidon de una nueva institucidn monetaria y
una moneda comun".

Queda por ver cual sea el resultado de la conferencia in-
tergubernamental de diciembre, y si Gran Bretafia boicoteara la
revision del tratado. En tal caso, los 11 paises restantes siem-
pre pueden firmar un nuevo tratado entre si, pero la configura-
cion de Europa seria sustancialmente diferente.
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HACIA LA SEGUNDA FASE DE LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA

Texto del Comunicado de la Cumbre de Roma sobre 1a Union
Econdmica y Monetaria de 28 de Octubre de 1990

E1 Consejo Europeo establecid en Madrid la fecha del ini-
cio de la primera fase de la unidn econdmica Y monetaria; en Es-
trasburgo y Dublin fijd el calendario de 1la conferencia intergu-
bernamental y la ratificacion de sus resultados. Ahora manifiesta
su satisfaccidon por 1los importantes avances que han seguido a
aquellas decisiones.

E1 Consejo toma nota de los resultados de los trabajos
preparatorios que serviran de base a la conferencia interguberna-
mental.

En 10 que respecta a la fase final de la unidn econdomica y
monetaria, once Estados miembros consideran que los trabajos para
la modificacidon del Tratado deberdn orientarse a los siguientes
extremos:

* para la unidn econdmica, un sistema de mercado abierto que
conjugue la estabilidad de los precios con el crecimiento, el em-
pleo y la proteccidn del médio ambiente, y se ordene el manteni-
miento de condiciones financieras y presupuestarias saneadas y
sostenibles, y de la cohesidn econdmica y social. A tal fin, se
reforzara la capacidad de accidn de las instituciones comunita-
rias;

* para la unidn monetaria, la creacidn de una nueva institucidn
monetaria, que estara formada por los bancos centrales de los Es-
tados miembros y un O0rgano central, Y que ejercera la plena res-
ponsabilidad de la politica monetaria. La institucion monetaria
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tendra como tarea primordial el mantenimiento de la estabilidad
de los precios; -sin perjuicio de ese objetivo, respaldara la po-
1itica econdmica general de la Comunidad. Esta institucidn en
cuanto tal, asi como los miembros de su Consejo, actuaran con in-
dependencia de instrucciones e informaran a las instituciones po-
1iticamente responsables.

Con la realizacidon de la fase final de la unidn econbdmica
y monetaria, los tipos de cambio quedaran fijados irrevocablemen-
te. La Comunidad tendrda una moneda Gnica, un Ecu fuerte y esta-
ble, que sera expresion de su identidad y su unidad. Durante la
fase de transicidon, el Ecu sera reforzado y desarrollado.

La segunda fase dara comienzo el 1 de enero de 1994, una
vez que:

* se haya completado el programa del mercado Gnico;

L se haya ratificado el Tratado; y, en su virtud,

Lo se haya puesto en marcha un proceso dirigido a asegurar 1la
independencia de los miembros de la nueva institucidon moneta-
ria, a mas tardar cuando se hayan transferido las competen-
cias en materia monetaria;

* haya sido prohibida la financiacidn monetaria de los déficit
presupuestarios, y excluida toda responsabilidad de la Comu-
nidad o de sus Estados miembros con respecto a la deuda de
otro Estado miembro; y

* el mayor numero posible de Estados miembros se hayan adherido
al mecanismo cambiario.

E1 Consejo Europeo recuerda que, para el paso a la segunda
fase, sera preciso que se hayan logrado nuevos avances, satisfac-
torios y duraderos, hacia la convergencia real y monetaria, espe-
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cialmente en lo relativo a la estabilidad de los precios y el sa-
neamiento de las finanzas piblicas.

Al comienzo de la segunda fase se creara la nueva institucion
comunitaria. Con ella sera posible, en particular:

* reforzar la coordinacidn de las politicas monetarias;

w desarrollar los instrumentos y procedimientos necesarios para
la futura realizacidn de una politica monetaria Gnica; y

* supervisar el desarollo del Ecu.

En un plazo maximo de tres afios desde el comienzo de la
segunda fase, la Comisidn y el Consejo de la institucidn moneta-
ria informardn ante el Consejo de ministros de economia y finan-
zas y el Consejo de asuntos generales sobre la marcha de la se-
gunda fase, y en particular sobre 1los progresos obtenidos en
cuanto a convergencia real, con miras a preparar la decisidn co-
rrespondiente al paso a la tercera fase, que debera producirse en
un plazo de tiempo razonable. EI Consejo de asuntos generales
sometera el dossier al Consejo Europeo.

En el Tratado podran establecerse disposiciones transito-
rias para las sucesivas etapas de la unidn econdmica y monetaria,
segin las circunstancias de los diferentes pajses.

E1T Reino Unido no puede aceptar el planteamiento arriba
expuesto. Pero esta de acuerdo en que el objetivo prioritario de
la politica monetaria debe ser la estabilidad de los precios; en
que el desarrollo de la Comunidad debe basarse en un sistema de
mercado abierto; en que deben evitarse los déficit presupuésta-
rios excesivos, y en que no debe permitirse la financiacidn mone-
taria de los déficit ni la asuncidon de responsalidad, por parte
de la Comunidad ni de sus Estados miembros, de las deudas de otro
Estado miembro.
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E1 Reino Unido, aunque dispuesto a avanzar mas alla de la
primera fase mediante la creacidon de una nueva institucidon mone-
taria y una moneda comunitaria comun, estima que las decisiones
acerca del contenido de ese paso deben ser previas a las decisio-
nes acerca de su calendario. Pero estaria dispuesto a que el
planteamiento que propugna entrase en vigor en el menor plazo de
tiempo posible a partir de la ratificacidon de la necesaria dispo-
sicion del Tratado.

Ambas conferencias intergubernamentales daran comienzo el
14 de diciembre de 1990.





