LOS MERCADOS DE DIVISAS:
VIRTUALIDAD DEL SME Y
POSIBILIDADES DE LA MONEDA
UNICA EUROPEA

Luis M. LINDE

I. INTRODUCCION

L proyecto de construir en

la Union Europea un area

monetaria unificada se plan-
ted por primera vez a finales de
los anos sesenta y terminé en el
Informe Wemer (1970), que con-
tenia ya muchas de las ideas que
reaparecieron después en el
Informe Delors (1989). La prime-
ra crisis del petroleo de 1974 y
suS consecuencias economicas
y politicas hicieron inevitable que
aquel primer intento quedara ar-
chivado.

El acuerdo franco-aleman de
1978 para crear el Sistema Mone-
tario Europeo y su mecanismo de
cambios reinicio otra vez el cami-
no hacia la union monetaria, pero
ahora dando un rodeo, un rodeo
que era a la vez —como el tiem-
po ha demostrado— inteligente
y realista. El proyecto de union
monetaria que queda plasmado
en el Tratado de Maastricht tie-
ne su origen lejano en el Informe
Werner, y sus antecedentes mas
cercanos tanto en el mecanismo
de cambiocs del Sistema Moneta-
rio Europeo (SME) como en el
Acta Unica Europea y en la Direc-
tiva de 24 de junio de 1988, cuyo
objetivo fue la completa abolicion
de los controles de cambio vy la
plena libertad de movimientos de
capitales en el area de la Union
Europea. Si, finalmente, la unién
monetaria llega a ser una reali-
dad —incluso en el caso de que
lo llegue a ser, pero no en los
momentos precisos previstos ini-
cialmente en Maastricht—, podra
decirse, sin duda, que la estabi-

lidad cambiaria y la convergen-
cia economica logradas a través
del SME han sido un factor abso-
lutamente esencial y determinan-
te para la consecucion de tal obje-
tivo.

En este trabajo, se intenta acla-
rar la conexion entre la vigencia
del SME y el proyecto de la union
monetaria en los mercados de
divisas, tal como éstos funcionan
en la realidad. El trabajo esta divi-
dido en tres partes.

Primero, me detendré breve-
mente en los rasgos fundamen-
tales del SME, tal como ha funcio-
nado durante los dltimos quince
anos, a lo largo de los cuales los
mercados de divisas han expe-
rimentado un enorme crecimien-
to en su volumen de operaciones
y una profunda transformacion
técnica.

En segundo lugar, me voy a
referir a las hipotesis, o «esce-
narios», que ahora se estan ma-
nejando respecto a la forma de
implantacion de la moneda uni-
ca, porque, aungque aun guedan
muchos cabos por atar y muchas
decisiones técnicas por tomar,
ya es posible tener, creo que con
bastante aproximacion, un es-
quema general realista para ese
«escenario».

Finalmente, apuntaré cuales
pueden ser las principales difi-
cultades con las que va a encon-
trarse la implantacion de la
moneda unica, y la relacion entre
esta y las monedas de la Union
que no participen en la moneda
unica.

il. ELSMEY LOS
MERCADOS DE DIVISAS
DE 1979 A 1995

El SME y su mecanismo de
cambios nacieron hace ahora
dieciséis anos. El mundo econo-
mico y cambiario era entonces
muy diferente al actual. En 1979,
existian controles de capitales
muy rigidos en casi todos los pai-
ses europeos; el volumen de ope-
raciones en los mercados inter-
nacionales era solo una fraccion
de los volumenes actuales; se
estaba en los inicios de la revo-
lucion en las comunicaciones y
en los procedimientos operativos
informatizados; el mundo de los
derivados financieros estaba en
sus balbuceos; y aun no se habia
extendido en el mercado de divi-
sas la gestion profesional de fon-
dos y patrimonios.

Pero si todas esas caracteris-
ticas técnicas eran diferentes a
comienzos de los ochenta, la
diferencia es, si cabe, mas pro-
funda en lo que podemos deno-
minar el contexto ideoldgico en
que se movia la economia inter-
nacional. A comienzos de esa
decada, las tasas de inflacion en
casi todos los paises de la OCDE
eran muy elevadas tras los dos
shocks petroliferos, y la ideolo-
gia econdémica dominante no atri-
buia a la estabilidad de precios
la prioridad que hoy se le otorga.

El paso del tiempo, las crisis
cambiarias y monetarias que
hemos padecido, las incidencias
politicas de diverso orden, han
afectado a la opinion de muchos
sobre los méritos del SME y de
su mecanismo de cambios, que
son, sin embargo, indiscutibles.

El SME, con sus dos caracte-
risticas esenciales —la parrilla
de paridades y el compromiso
entre los bancos centrales parti-
cipantes de apoyo reciproco en
los mercados de divisas para
mantener los tipos de cambio en
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los limites acordados de fluctua-
cién—, ha sido uno de los acuer-
dos monetarios internacionales
de mayor éxito, y su contribucion
a la estabilidad de preciocs, a la
consolidacion del mercado uni-
co, a la completa abolicion de los
controles de cambios y, en defi-
nitiva, a la marcha hacia la union
economica y monetaria, ha sido
decisiva. Creo que puede decir-
se que sin el SME de 1979 no
habria existido el Tratado de
Maastricht de 1992.

El mercado de divisas

El mercado de divisas —y digo
el mercado de divisas porque
realmente es un mercado inte-
grado, quizas el unico mercado
universal de estas caracteristi-
cas— es, realmente, un merca-
do muy especial. Es un mercado
universal, instantaneo y perfecto
en el que confluyen, mas que en
ningun otro, todas las tensiones
politicas y econémicas que los
medios de informacion nos hacen
llegar todos los dias; es un mer-
cado donde la prediccion resulta
practicamente imposible, y que,
sobre todo y ante todo, se mue-
ve siempre con un horizonte tem-
poral muy corto y con un predo-
minio muy claro, en ese corto pla-
2o, de las decisiones puramente
«cambistas» o especulativas so-
bre las decisiones que podriamos
atribuir a lo que los economistas
denominan «razones fundamen-
tales».

En el corto plazo, los grandes
operadores del mercado de divi-
sas —grandes bancos, hedge
funds, fondos de inversion, teso-
rerias de las grandes companias
comerciales o industriales— se
mueven, basicamente, atendien-
do a la siguiente pregunta: ;,como
va a reaccionar el mercado ante
tal o cual noticia? Gran parte del
juego de los cambistas consiste
en anticiparse a las anticipacio-

nes de los demas; los mejores
operadores del mercado de divi-
sas son los que tienen un «olfa-
to especial» paratener mas acier-
tos que errores acerca de como
va a reaccionar el mercado ante
las noticias que se espera van a
producirse; es decir, el mercado
de divisas se mueve en el corto
plazo impulsado por apuestas de
los operadores sobre las noticias
que van a producirse, y por apues-
tas de los operadores acerca de
como va a reaccionar el merca-
do en su conjunto ante tales noti-
cias.

Todo lo anterior se ha venido
acentuando durante el uUltimo
decenio, tras la desaparicion de
los controles de cambio, la utili-
zacion de los derivados, la inter-
nacionalizacion de los mercados
de deuda y la revolucién en las
comunicaciones y en los proce-
dimientos automaticos de contra-
tacion.

lll. EL SMEY SU
MECANISMO DE
CAMBIOS

El mecanismo de cambios del
SME tuvo, entre su entrada en
vigor en 1980 y el acuerdo de
agosto de 1993, dos etapas dife-
rentes. La primera, que llega has-
ta 1987, fue de consolidacion y
de superacion de las dificultades
surgidas con motivo de la segun-
da crisis del petroleo en 1980; la
segunda, se inicia con el reajus-
te de 1987 y se prolonga hasta
la crisis de 1992-93, que tuvo sus
raices en las consecuencias de
la reunificacion alemana y en los
bruscos cambios de expectativas
respecto al ecu y a las monedas
europeas con altos tipos de inte-
res.

El elemento mas novedoso del
acuerdo sobre el SME y su meca-
nismo de cambios fue, sin duda,
el relativo a los compromisos de

intervencion ilimitada en los mar-
genes de fluctuacion, segun el
cual, el banco o bancos emiso-
res de las monedas mas apre-
ciadas se comprometian a inter-
venir, incluso ilimitadamente, pa-
ra defender a las monedas mas
débiles; lo que es tanto como
decir que los bancos centrales
emisores de la moneda fuerte se
comprometian a emitir cantida-
des ilimitadas de su propia mone-
da a cambio de las monedas
debiles del Sistema. Este com-
promiso de intervencion, que era
lo que daba al SME su fuerza en
los mercados de divisas, era, a
su vez, su talon de Aquiles, su
aspecto mas delicado o débil en
sentido politico. En agosto de
1993, el SME se rompio, preci-
samente por aqui, cuando las
autoridades alemanas manifes-
taron que no les era posible
seguir emitiendo marcos para
comprar francos franceses, debi-
do a las complicacicnes que ello
provocaba en su politica mone-
taria.

Aparte de otras consideracio-
nes, es evidente que cualquier
acuerdo de estabilidad cambia-
ria es mas dificil de mantener en
condiciones de absoluta libertad
de movimientos de capitales que
en condiciones de mayor restric-
cion, aunque solo sea porgue
ciertas restricciones cambiarias
permiten ganar algo de tiempo a
las autoridades. Si a esto anadi-
mos las transformaciones en los
mercados de divisas y la fuerza
tomada por los mercados, pue-
de suponerse que el SME se
habria enfrentado a serias difi-
cultades en todo caso, ante la
aparicion de divergencias impor-
tantes entre sus miembros.

El caso de Francia ilustra qui-
Z& mejor que ningun otro esta cre-
ciente dificultad. Durante los ulti-
mos anos, Francia ha venido
siguiendo una politica de estabi-
lidad de precios muy estricta,
pero su tasa de paro no ha hecho
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mas que incrementarse, y los
mercados han venido apostan-
do, reiteradamente, desde 1992,
contra el franco francés, espe-
rando el abandono por parte de
Francia de esa politica. En las
condiciones actuales de libertad
cambiaria y de potencia de los
mercados, esas presiones han
sido, finalmente, insostenibles, y
de hecho, aungue Francia no ha
reajustado su tipo de cambio cen-
tral en el SME desde 1987, el tipo
de cambio de mercado franco
francés/marco esta, desde lue-
go, fuera de la banda del +2,25
por 100; ha llegado a alcanzar
una depreciacion de casi 5 por
100 frente al limite de deprecia-
cion de la antigua banda estre-
cha.

Hay razones para sostener, en
consecuencia, que en las condi-
ciones actuales de los mercados,
y en condiciones de completa
libertad de capitales, es extrema-
damente dificil para los bancos
centrales mantener bandas muy
estrechas de fluctuacicn; y que
si esto se intenta, es una espe-
cie de continua invitacion a la
especulacion.

Surge, entonces, la cuestion
de si es © no posible adoptar
medidas para controlar o impe-
dir la especulacion cambiaria.
Perc no es posible impedir o
penalizar la especulacion cam-
biaria sin impedir o penalizar
otras operaciones gue no convie-
ne impedir o perturbar, ya sea
porque contribuyen al desarrollo
de los mercados financieros o de
deuda, porgue estan ligadas a
flujos de inversion, porque apo-
yan el comercio exterior, etce-
tera.

Por ello, puede, quiza, decirse
que una de las causas del movi-
miento hacia la moneda Unica ha
sido, posiblemente, la transfor-
macion operada en los mercados
de divisas, una transformacion
que ha hecho cada vez mas difi-

cil el funcionamiento del SME con
bandas estrechas de fluctuacion.
En cierto sentido, puede enten-
derse que el impulso hacia la
unién monetaria es la respuesta
de las autoridades politicas y eco-
nomicas de los paises de la Union
Europea a la inestabilidad de los
mercados cambiarios.

IV. LOS «ESCENARIOS» DE
IMPLANTACION DE LA
MONEDA UNICA

De acuerdo con el calendario
establecido en el Tratado de
Maastricht, las fechas clave en
el proceso de implantacion de la
moneda unica seran:

— En diciembre de 1997, o ene-
ro de 1998, el Consejo de Jefes
de Estado y de Gobierno de la
Unién Europea decidira qué pai-
ses miembros van a participar en
la union monetaria. Esta decision
del Consejo de Jefes de Estado
y de Gobierno debera tomarse
por mayoria cualificada, y sobre
la base de las recomendaciones
del Consejo de Ministros de Eco-
nomia y Hacienda. El criterio de
mayoria cualificada exigira la
concurrencia de un doble requi-
sito: el voto favorable de al menos
10 estados miembros —de los 15
que conforman la Unién Euro-
pea— y que alcancen, al menos,
62 votos del total de 87 votos atri-
buidos al conjunto de los paises.
Es, de paso, interesante senalar
que la decision de excluir a un
pais de la union monetaria reque-
rira una votacion cualificada que,
por razones aritméticas, exigira
el voto a favor de tal exclusion
del propio pais excluido o, al
menos, de algun otro pais ex-
cluido.

— A partir de enero de 1998, se
abre un periodo que, como maxi-
mo, durara un ano, que en la jer-
ga de los expertos se conoce
como «periodo interino», duran-

te el cual, aparte de otras deci-
siones técnicas y legales, habra
que tomar una decision trascen-
dental: la fijacion de las parida-
des de las monedas con la mone-
da unica y, por consiguiente,
entre si. Esta decision puede
tomarse el ultimo dia de ese perio-
do interino —digamos el 31 de
diciembre de 1998—, pero tam-
bién podria tomarse con alguna
antelacion, con el fin de evitar
tensiones en los mercados de
divisas.

— El'1 de enero de 1999 entra-
ra en vigor la union monetaria
para los paises que participen en
ella, empezara a operar el Ban-
co Central Europeo vy, a partir de
este instante, se planteara la pre-
gunta de como implantar la
moneda Unica, como sustituir las
monedas nacionales por la nue-
va moneda en todas las transac-
ciones y mercados. Esta es la
cuestion gue en la jerga del Comi-
té Monetario, de la Comision de
Bruselas y del Instituto Moneta-
rio Europeo se conoce como la
cuestion de los «escenarios».

En esencia, se han discutido
tres «escenarios» posibles de
implantacién de la futura mone-
da unica. Se conocen como el
Big-Bang, el Big-Bang retrasado
y un tercero, intermedio entre
ambos, que no tiene nombre pro-
pio, y que denominaremos «solu-
cion intermedia».

1) El Big-Bang fue el escena-
rio considerado inicialmente por
los expertos. Consistiria en im-
plantar, de golpe, el dia 1 de ene-
ro de 1999, el uso de la moneda
unica para todas las transaccio-
nes y en todos los mercados.
Aunque tedricamente posible,
esta solucion es dificil en la prac-
tica, por razones de calendario,
por razones politicas y por sus
dificultades técnicas. Hace ya
meses que se abandond como
una opcion practica.
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2) El Big-Bang retrasado se-
ria, en realidad, una opcion se-
mejante a la anterior, sélo que,
como su nombre indica, retrasa-
da en el tiempo. En esta varian-
te, las autoridades le dirian a los
mercados: dentro de tres, cuatro,
o los anos que sean, en un dia
determinado anunciado con mu-
cha antelacion, todas las tran-
sacciones pasaran a denominarse
en la moneda unica, y mientras
tanto se seguiran utilizando sdlo
las monedas nacionales.

Esta opcion, aparte de plan-
tear, en realidad, problemas téc-
nicos parecidos a los del Big-Bang,
presentaba un inconveniente fun-
damental: implicaria que duran-
te varios anos la moneda comun,
ya definida en su nombre y en
sus paridades con las monedas
nacionales participes, tendria
una existencia puramente nomi-
nal, un tanto fantasmagorica,
porque no se utilizaria para deno-
minar ninguna transaccion. Y
esto plantearia un problema muy
claro, pues pondria a prueba la
confianza de los mercados en lo
irreversible del proceso y en
lo irrevocable de las paridades
fijadas.

Esta opcion, que fue defendi-
da durante alguncs meses por
las autoridades alemanas —que
son partidarias, como es bien
sabido, de una cautela extrema
en todo el proceso— ha sido tam-
bién abandonada, precisamente,
por los inconvenientes senala-
dos.

3) La eliminacion del Big-
Bang, inmediato o retrasado, ha
llevado a una tercera solucion,
una solucion intermedia, en tor-
no a la cual se esta consclidan-
do el consenso. Esta solucion
intermedia, que no esta aun
cerrada, tendria los siguientes
elementos fundamentales:

* A partir del 1 de enero de
1999, o de la fecha en que entre

en vigor la unién monetaria, la
moneda Unica sera utilizada para
su contabilidad y sus operacio-
nes en el mercado monetario y
de divisas por el Banco Central
Europeo, bien inmediatamenie,
bien tras alguna moratoria que
podria ser de algunos meses.

* No habra ninguna obligacion
legal para nadie de denominar
sus operaciones en la moneda
comun durante un periodo que
puede durar, incluso, algunos
anos.

* Durante ese periodo, las
autoridades nacionales, separa-
damente, y de modo conjunto a
traves de la Union Europea y sus
instituciones, irian estimulando la
sustitucion de las denominacio-
nes nacionales por la moneda
comun en los diversos mercados
y transacciones, teniendoc en
cuenta que existiria una fecha
tope o final a partir de la cual
desaparecerian las denominacio-
nes nacionales.

* Alfinal de esta fase, se pon-
drian en circulacion billetes y
monedas de la moneda unica, y
al cabo de un cierto periodo adi-
cional —quizas, unos dos anos—,
se retirarian de la circulacion los
billetes y monedas nacionales, y
quedarian solo los de la moneda
comun.

Este es, expuesto de modo
muy esquematico y en sus ras-
gos mas gruesos, el escenario
basico que mas probabilidades
tiene de ser considerado para su
aprobacion,

Evidentemente, el proceso es-
ta teniendo dificultades politicas,
legales y técnicas, y la cantidad
y calidad de problemas a resol-
ver es muy grande. A continua-
cion, examinaremos algunos gru-
pos de problemas.

En primer lugar, estan los pro-
blemas mas técnicos relaciona-
dos con los sistemas de pagos,

su interconexién y el hecho de
que, durante varios anos, debe-
ran convivir y ser perfectamente
sustitutivas las denominaciones
en las monedas nacionales y en
la moneda comun. Tedricamen-
te, y para poder visualizar rapi-
damente el problema, éste es
analogo al que se produciria, por
ejemplo, en Espana si fuera legal
denominar operaciones, cobros
y pagos, nominales de acciones,
bonos y préstamos, impuestos,
salarios, efc. simultaneamente en
pesetas y, digamos, duros. Na-
die tiene ninguna duda en Espa-
na de que 20 duros son 100 pese-
tas. Pero si nuestros sistemas
informaticos y de pagos tuvieran
que aceptar ordenes en pesetas
y duros, tendriamos que modifi-
car todo el substrato informatico
y la mecanica de las operacio-
nes. Y no solo el substrato infor-
matico de los sistemas de pagos,
sino ademas los cajeros automa-
ticos y otras muchas maquinas
que estan preparadas para fun-
cionar en pesetas y no en otra
unidad de cuenta.

Para muchas entidades finan-
cieras y bancos, no sera un pro-
blema el mantener su contabili-
dad simultaneamente en mone-
das nacionales y ecus, y servir a
su clientela simultaneamente en
las dos denominaciones; pero
para otras entidades mas peque-
nas tal cosa podria plantear pro-
blemas, y, por ello, el escenario
intermedio podra incorporar una
especie de «libertad nacional»
para que en cada mercado nacio-
nal se avance a un ritmo o a otro,
dentro de ciertos limites, en fun-
cion de sus caracteristicas.

En segundo lugar, se plantean
los problemas que podemos
denominar politicos o, con mayor
precision, la cuestion de la acti-
tud que adopten las autoridades
nacionales para estimular este
proceso. Una de las cuestiones
mas importantes es la de la deno-
minacion de las emisiones de
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deuda publica. Parece evidente
que la deuda a largo plazo debe-
ra ser emitida en la moneda uni-
ca, pero jqué hacer con la deu-
da a corto plazo? ;Van a deno-
minarse los presupuestos publi-
cos en la moneda europea? ;Y
los impuestos? ¢ Va a estimular-
se a las sociedades rectoras de
la Bolsa y mercados de deriva-
dos a redenominar en la mone-
da comun todos los titulos lo
antes posible? ;Va a ponerse
solo una fecha tope al final de
proceso o van a fijarse fechas
intermedias?

En tercer lugar, se plantean
problemas legales relacionados
con la consideracion que se de
a la moneda comun europea y a
la moneda nacional durante los
dos o tres anos en que podrian
—en el «<escenario» que estamos
considerando— ser utilizadas en
paralelo.

En principio, existen varias
posibles soluciones para la fase
de coexistencia entre la moneda
comun y las antiguas monedas
nacionales.

Una primera solucion seria
acordar que a partir de la entra-
da en vigor de la union moneta-
ria solo la nueva moneda comtn
es moneda en sentido pleno; las
monedas nacionales no serian
en esta fase mas que submulti-
plos no decimales de la moneda
comun. Esta solucion, que es la
mas simple y tajante, se enfren-
ta, sin embargo, a diversos pro-
blemas. El primero de ellos es
que como al inicic de la union
monetaria no habria todavia bille-
tes y monedas de la moneda ani-
ca en circulacion, seria un tanto
extrano que la Unica moneda ple-
na de dicha union fuese una
moneda sin billetes y sin mone-
da metélica, que son en todos los
paises la expresion monetaria a
la que corresponde o se atribu-
ye el curso legal.

Esta solucion, ademas, se
enfrenta a la dificultad que para
algunos paises implicaria un
abandono demasiado rapido de
las denominaciones nacionales.

Una segunda solucion seria
establecer que durante los pri-
meros dos o tres anos de la unién
monetaria coexistan las mone-
das nacionales y la moneda uni-
ca con identica naturaleza; es
decir, siendo ambas monedas en
cada pais en sentido pleno, solo
que con unos tipos de cambio fija-
dos de modo irrevocable.

Esta solucion es también acor-
de con el Tratado de Maastricht,
pero, evidentemente, da lugar a
otros problemas —cierta confu-
sion, incertidumbre a la hora de
denominar operaciones, etc.— v,
por eso, encuentra asimismo
oposicion en algunos miembros.

La tercera solucion seria man-
tener las monedas nacionales
como unicas monedas en senti-
do pleno y con curso legal duran-
te el periodo de dos o tres afos
a que nos estamos refiriendo,
pero aceptando el uso de la
moneda comun no tanto como
moneda en sentido pleno, sino
come unidad de cuenta, de tal
forma que la denominacion de
deudas y creditos en la moneda
comun no seria obligatoria para
nadie, y se entenderia mas como
el uso de una unidad de cuenta
que como el uso de una moneda
plena.

Sea cual sea la solucién que
se adopte para la fase inicial de
coexistencia legal de las mone-
das nacionales y la moneda uni-
ca, se plantea otro problema inte-
resante, el que se conoce en la
jerga como «el problema de la
continuidad de los contratos». Se
trata de dilucidar si el deudor de
ecus-cesta o el acreedor de ecus-
cesta deben o tienen creditos en
la moneda comun una vez que
esta se implante.

Aunqgue, en principio, algunas
interpretaciones del Tratado de
Maastricht parecian apuntar en el
sentido de esa continuidad, se
plantean problemas dificiles. Por
ejemplo, si alguna de las mone-
das que participan en la cesta del
ecu no participa en la union mone-
taria, es evidente que el valor
externo futuro de la moneda uni-
cay de la vieja cesta del ecu pue-
de no coincidir, y si ello conduce
a que la moneda Unica es una
moneda mas fuerte que la vieja
cesta del ecu, ello hara aparecer
intereses claramente opuestos a
deudores y acreedores. Por ello,
algunos paises miembros sostie-
nen que hay una ruptura entre el
ecu-cesta y la moneda comun,
diga lo que diga el Tratado de
Maastricht, y que esa ruptura sera
aun mas patente si la moneda
comun no se denomina ecu, tal
como algunos miembros de la
Union, entre ellos Alemania,
defienden con gran ardor.

V. LAS DIFICULTADES DEL
PROCESO:
CREDIBILIDAD Y
RELACIONES ENTRE LA
MONEDA UNICA Y LAS
MONEDAS NO
INTEGRADAS EN LA
UNION EUROPEA

El proceso hacia la union mo-
netaria tiene, como hemos visto,
multitud de problemas técnicos y
legales, pero, obviamente, la difi-
cultad esencial no es técnica ni
legal o formal, sino politica.

Hay que empezar subrayando
la dificultad y originalidad del pro-
ceso. El tipo de union monetaria
que se esta fraguando en Euro-
pa no tiene precedentes histori-
cos y, desde luego, no puede
compararse con ninguno de los
procesos de unificacion moneta-
ria que se produjeron en Europa
en el siglo XIX, tras unificaciones
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politicas de uno u ofro tipo. En la
Unién Europea se va a intentar
algo realmente original: un cier-
to numero de autoridades politi-
cas gue renuncian a su indepen-
dencia monetaria, pero no renun-
cian a su soberania politica y fis-
cal.

Es inevitable que un proceso
de estas caracteristicas se en-
frente a problemas de credibili-
dad, y que muchos participantes
en los mercados y muchas auto-
ridades de fuera de la Unidn
Europea mantengan cierto es-
cepticismo y sigan albergando
dudas sobre el final de todo el
proyecto.

La falta de credibilidad puede
tener diversas causas. Los mer-
cados pueden estimar que tal o
cual pais participante no es
homogéneo con los demas, tie-
ne una politica menos solida vy
eso puede afectar a la Union
como un todo. O bien, puede ocu-
rrir que fenémenos economicos
o politicos imprevisibles afecten
a la cohesion de la Union hasta
el punto de no hacerla creible. O,
quiza, los mercados pueden pre-
tender que alguna o algunas de
las paridades fijadas no es rea-
lista, reaccionando en consecuen-
cia. El problema de la credibili-
dad sera muy agudo durante todo
el periodo de coexistencia de la
moneda comun con las monedas
nacionales y, dada la fuerza y
volatilidad de los mercados, esto
es algo que preocupa profunda-
mente a todos los que estan tra-
bajando en el disefo de la unién
monetaria.

Pero hay un segundo grupo de
problemas que puede afectar a
la credibilidad del proceso, y que
es, por asi decir, internc a la pro-
pia Union Europea: el impacto
sobre la unién economica y mo-
netaria de las economias de los
paises que no participen en la
union monetaria. Si varios paises
importantes de la Union Europea

quedan fuera de la union mone-
taria y, por consiguiente, sus eco-
nomias mantienen el instrumento
de su tipo de cambio, ello puede
afectar seriamente a los princi-
pios del mercado unico e, indi-
rectamente, a la propia unién
monetaria.

Aunque el Tratado de Maas-
tricht no lo prevea expresamen-
te, es muy probable que la situa-
cién que se cree en la Union
Europea tras el inicio de la union
monetaria conduzca a la firma de
algun acuerdo cambiario entre
los paises que se integren en la
moneda comun y los que no,
algun acuerdo que debera tener,
seguramente, elementos muy
similares a los del mecanismo de
cambios del Sistema Monetario
Europeo, un acuerdo que cree
una zona de estabilidad cambia-
ria entre la futura moneda comun
y las restantes monedas existen-
tes en la Union Europea.

VI. CONCLUSIONES

1. Elproyecto de la union eco-
nomica y monetaria culmina el
esfuerzo de integracion y conver-
gencia economica hecho por la
Comunidad Europea durante el
ultimo cuarto de siglo. EI SME y
su mecanismo de cambios, el
Acta Unica Europea y la Directi-
va comunitaria de 1988, que esta-
blecio la completa libertad de
movimiento de capitales, han
sido los fundamentos de este pro-
yecto.

2. Apesarde todos sus defec-
tos y problemas, la contribucion
del mecanismo de cambios del
SME a la estabilidad cambiaria y
a la convergencia monetaria en
Europa ha sido realmente muy
importante.

El proyecto de la unién mone-
taria seria incomprensible y casi
inconcebible si no hubiera existi-
do antes el esfuerzo de estabili-

dad representado por el Sistema
Monetario Europeo.

3. La implantacion de la mo-
neda unica plantea complejos
problemas técnicos, legales y
politicos, y no es completamen-
te seguro gue, finalmente, se lle-
ve a cabo exactamente en la for-
ma prevista en el Tratado de
Maastricht. En este sentido, la 2.2
Conferencia Intergubernamental,
gue debera iniciarse en 1996 y
terminar en 1997, sera, por su-
puesto, fundamental.

La efectiva aparicion de una
unién monetaria y una moneda
Unica en la que no participen
todos los paises de la Union
Europea puede plantear, inde-
pendientemente de otros proble-
mas, la ruptura de unc de los prin-
cipios hasta ahora basicos en la
Union Europea: el de que los
avances hacia la integracion eran
compartidos por todos.

Ello quiere decir que, en primer
lugar, debera resolverse la cues-
tion de como corganizar la relacion
cambiaria entre la moneda Unica
y la de los paises de la Union que
no participen en esa moneda uni-
ca. Parece inevitable que se lle-
gue a algun acuerdo similar al
SME entre la moneda unica y las
monedas no participantes.

4. El proyecto de la unién
monetaria no tiene precedentes
historicos, porgue no hay prece-
dentes de uniones monetarias no
hechas bajo el paraguas de una
Unica autoridad politica y fiscal.
Por ello, las dudas sobre el rea-
lismo final del proyecto y sus posi-
bles contradicciones y efectos
negativos son legitimas. Pero
también lo son las consideracio-
nes de aquéllos que estiman que
la integracion economica euro-
pea ha llegado a un punto en el
que si no hay moneda unica pue-
den plantearse pasos atras en la
unién economica y en el merca-

do unico.
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Resumen

En este trabajo se analiza la evolucion del Sistema Mone-
tario Europeo en el contexto de las transformaciones en los
mercados de divisas ocurridas en el ultimo decenio. A conti-
nuacion se resumen las opciones para la implantacion de la
moneda unica en el marco de las previsiones del Tratado de
Maastricht para conseguir la Union Monetaria.

Palabras clave: divisas, sistema monetario, moneda tnica,
Maastricht.

Abstract

This paper analyzes the European Monetary System against
the backdrop of the transformation of foreign exchange mar-
kets in the past ten years. It then summarizes the options for
the introduction of a single currency within the framework of
the provisions of the Maastricht Treaty aimed at achieving
monetary union.

Key words: foreign currency, Monetary System, single currency.
Maastricht.
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