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Sección 
internacional 

COMUNIDAD ECONÓMICA 
EUROPEA 

El Sistema Monetario Europeo 
y la liberación de capitales 

La era de Bretton Woods 

En julio de 1944, un año antes de que el 
irracional lanzamiento de las bombas ató­
micas apresurara el fmal de la segunda guerra 
mund ial, 44 países firmaron el acuerdo de 
Bretton Woods. Con ello se estab lecieron 

Las informaciones que se reproducen en es­
ta sección son resúmenes de noticias apare­
cidas en diversas publicaciones nacionales y 
extranjeras y no proceden originalmente del 
Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C., 
sino en los casos en que así se manifieste. 

las bases de un nuevo sistema monetario 
internacional.' Durante 25 años , ese siste­
ma proveyó al mundo de una relati va esta­
bilidad monetaria; sin embargo , portaba 
consigo el germen de su des trucc ión . Des­
de las alturas de la hegemonía estadouni­
dense, una masa ele dólares inundó al 
mundo después del terrible conflicto béli­
co (en forma de ayuda para la reconstruc­
ción y de cuan tiosas inversiones di rec tas, 

l . En realidad , Estados Unidos y e) Reino Uni­
do encabezaron y dirigieron la discusión sobre 
las características del nuevo orden monetario in­
ternacional. Esto , de alguna manera, ilustró la 
disputa entre los dos países por la hegemonía 
mundial. Al final , las ideas de]ohn Maynard Key­
nes, representante británico, sucumbieron ante 
las propuestas de Harry Dexter White , ideólogo 
estadounidense. Como resultado de esas nego­
ciaciones se crearon el Fondo Monetario Inter­
nacional y el Banco Internacional de Reconstruc­
ción y Fomento, conocido también como el Ban­
co Mundial. 

entre otras). Esa caudalosa corriente mone­
taria llevó a largo plazo a una aguda sobre­
va luación del billete verde . A medida que 
las economías europeas y japonesa se for­
talecían , era más ev idente que el valo r del 
dólar estaba respaldado más por los ca•'io­
nes y las bombas que por las reservas de 
o ro del Fuerte Knox. 

En el sistema monetario que nació en la 
posguerra los tipos de cambio se fij aban al­
rededor del dólar, cuyo valo r se estableció 
en 35 dólares por onza de oro. Los bancos 
centrales se comprometieron a intervenir 
en los mercados cambiarios para defender 
las paridades de sus monedas e impedir que 
éstas fluctuaran ante el dólar más de 1 % por 
arriba o por abajo de la cotización oficial. 2 

2. Véase María Carmen Ceña]odra, " ECU ofi­
cial y ECU privado" , en Informadón Comercial 
Espa~1ola, Boletín Económico, núm. 2.139, del 
20 al 26 de junio de 1988, pp. 2307-231 O. 
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Desde fines de los sesenta y princip ios 
de los setenta comenzó a ser claro que el 
yen y el marco alemán es~aban subvalua­
dos con respecto al dólar. Estados Unidos 
exigió a Japón y a la RFA que revaluaran sus 
monedas. Éstos replicaron que el primero 
debía modificar su política económica con­
forme a medidas fiscales y monetarias más 
restrictivas. Al no aceptar ese país las reco­
mendaciones, sólo quedó un camino para 
mantener las paridades: la intervención de 
los bancos de Japón y la RFA en los merca­
dos cambiarios. Así, éstos siguieron acumu­
lando dólares. 

En abril de 1971, para defender su mo­
neda en los mercados cambiarios, el Bun­
desbank (banco central de la RFA) absorbió 
3 000 millones de dólares. El 4 de mayo ad­
quirió 1 000 millones. Al siguiente día, en 
sólo la primera hora de operaciones, com­
pró otros 1 000 millones. Después suspen­
dió su intervención . Ello provocó que el 
marco alemán se fuera al alza.3 

En agosto del mismo año, al continuar 
las presiones sobre el dólar, el presidente 
de Estados Unidos, Richard Milhous Nixon, 
marcó el fin de la era de Bretton Woods al 
suspender unilateralmente la convertibili­
dad del dólar en oro . 

A mediados de diciembre de 1971 , diez 
países4 firmaron el llamado Acuerdo 
Smithsoniano. Pretendían revivir el siste­
ma de Bretton Woods y poner orden en los 
mercados de divisas. Se decidió ajustar los 
tipos de cambio, incrementar a 38 dólares 
el precio de la onza de oro (lo cual repre­
sentó una devaluación de dicha moneda) 
y ampliar la banda de variación de las nue­
va paridades ante el dólar a un máximo de 
± 2.25% , en lugar del 1% estipulado en 
Bretton Woocls, con lo cual la distancia má­
xima entre dos monedas distintas del dó­
lar podría ser 4.5%. Estados Unidos no 
aceptó, sin embargo, restaurar la converti­
bilidad ele su moneda. 

El Acuerdo, por su parte, resultó ser sólo 
un paliativo. Tras poco más ele un año, la 
historia se repitió . Del 5 al 9 ele febrero ele 
1973, por su intervención en el mercado 
cambiario, el Bundesbank incrementó sus 
reservas en 5 000 millones ele dólares. El 
12 ele febrero Europa y Japón suspenclie-

3. Véase J. Orlin Grabbe, International Fi­
nancia/ Markets, Elsevier, Nueva York, 1986, 
p. 25. 

4. Bélgica, Canadá, Estados Unidos, Francia, 
Italia, Japón, los Países Bajos, el Reino Unido, la 
RFA y Suecia. 

ron sus operaciones de divisas y Estados 
Unidos devaluó 10% su signo monetario. 
Un mes después, las monedas del viejo con­
tinente y el yen flotaban libremente ante 
el billete verde. El mundo financiero tras­
pasó un umbral hasta ahora irreversible: se 
adoptó en la práctica -sin que nadie lo 
planeara- un sistema cambiario ele fluctua­
ción dirigida o controlacla. 5 

En enero de 1976, en una conferencia 
celebrada en Kingston, Jamaica, el FMI hizo 
la segunda enmienda a sus estatutos (acuer­
do) que legalizó el orden monetario vigen­
te. Entre otras cosas, se decidió suprimir el 
precio oficial del oro y que los países fue­
ran libres ele elegir el sistema cambiario más 
acorde con sus necesidades. En la práctica 
esto significó que las monedas no se suje­
tarían ya a una paridad específica, como se 
estableció en Bretton Woods . Se conside­
ró que la estabilidad cambiaría era más el 
reflejo de una política económica y finan­
ciera firme que de tipos de cambio acor­
dados. 

El nacimiento de la serpiente 

En diciembre de 1969 los jefes de Estado 
y de Gobierno de los países miembros de 
la CEE se reunieron en la llamada "cumbre 
de La Haya". Señalaron entonces la nece­
sidad de pasar a la fase definitiva del Trata­
do de Roma,6 y se pronunciaron en favor 
de la unión económica y monetaria. 

Como consecuencia de la cumbre, en 
octubre de 1970, casi un año antes de que 
el Gobierno estadounidense anunciara la in­
convertibilidad del dólar, un grupo de ex­
pertos monetarios y financieros presentó 
a los gobiernos comunitarios el Plan Wer­
ner (llamado así por Pierre Werner, primer 

. ministro de Luxemburgo, quien presidió el 
grupo de trabajo). 

En vista del éxito de la CEE en el esta­
blecimiento de la unión aduanera, el Plan 
tenía como objetivo general crear en el lap­
so de un decenio una unión económica y 
monetaria en la zona. En particular, se pro­
puso disminuir de manera progresiva los 
márgenes de fluctuación entre las monedas 

5. Véase Paul A. Samuelson y William D. 
Nordhaus, Economía, McGraw-Hill , México, 
duodécima edición, 1986, capítulo 40. 

6. Sobre este Tratado, véase Juan R. Rocha, 
"En busca de un ·espacio sin fronteras", en Co­
mercio Exterior, vol. 39, núm. 1, México, ene­
ro de 1989, pp. 59-65. 
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comunitarias. Para ello serían necesarias la 
activa intervención de los bancos centra­
les en los mercados cambiarios; la progre­
siva coordinación de las políticas económi­
cas y monetarias de los participantes, y la 
creación de un mecanismo institucional de 
ayuda financiera a corto y mediano plazos. 
El ob jetivo final sería fijar las tasas de cam­
bio en condiciones de movilidad de capi­
tales. 

En febrero y marzo de 1971, el Conse­
jo de Ministros adoptó varias resoluciones 
que recogían los planteamientos del Plan 
Werner con el fin de lograr la unión mo­
netaria y económica de la CEE. Las prime­
ras medidas se orientaron a incrementar la 
coordinación de las políticas económicas 
en combinación con el estrechamiento de 
los márgenes de fluctuación de las mone­
das comunitarias. Sin embargo, las pertur­
baciones monetarias desatadas en agosto 
del mismo año por el Gobierno estadouni­
dense dieron al traste con estos planes. 

Con el fin de lograr una mayor cohesión 
monetaria y tras los desórdenes creados por 
el dólar en abril de 1972, después del 
Acuerdo Smithsoniano , los bancos centra­
les de los seis países comunitarios firmaron 
el Acuerdo de Basilea, también llamado 
Acuerdo de los Márgenes Comunes. Se com­
prometieron así a mantener sus pariclades en 
una banda de fluctuación de± 1.125% . A 
este sistema cambiario se le denominó " la 
serpiente en el túnel", ya que el margen de 
variación que se permitía a las monedas co­
munitarias fue sólo la mitad del que fijó el 
Acuerdo Smithsoniano (±2.25%). Forma­
ban la serpiente las diferentes monedas co­
munitarias alrededor del margen de fluctua­
ción permitido por el Acuerdo de Basilea, 
en tanto que el túnel consistía en la banda 
más amplia en la que podían ubicarse las 
diferentes monec;ias según el Acuerdo 
Smithsoniano. 

El convenio de Basilea determinó, ade­
más, que se interviniera en los mercados 
cambiarios para mantener las monedas co­
munitarias dentro de la serpiente, pero para 
que ésta estuviera dentro del túnel se deci­
dió utilizar dólares estadounidenses. 7 

Poco después de creada la serpiente, se 
incorporaron a ella Dinamarca, Irlanda y el 

7. Véase Manuel Guitián, "El Sistema Mone­
tario Europeo: equilibrio entre reglas y discre­
cionalidad", en Información Comercial Españo­
la, Revista de Economía, núm. 657, mayo de 
1988, p. 35. 
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Reino Unido, aunque aún no formaban par­
te de la Comunidad. 

A principios de 1973 reapareció el de­
sorden en los mercados cambiarios inter­
nacionales . De nuevo las monedas comen­
zaron a flotar libremente ante el dólar. El 
túnel, en el que el Acuerdo Smithsoniano 
había depositado sus esperanzas de estabi­
lidad monetaria, voló en pedazos. Los paí­
ses de la serpiente también dejaron que sus 
monedas flotaran libremente, pero en for­
ma conjunta, lo cual dio origen a un siste­
ma llamado " la serpiente en el lago". 

La turbulencia en los mercados cambia­
ríos, reflejo de la inestabilidad económica, 
así como de la falta de coordinación de las 
políticas económicas y monetarias, se con­
virtió en una fuerte traba para que los 
miembros de la CEE lograran una mayor in­
tegración monetaria. Varios países se vie­
ron obligados a abandonar definitivamen­
te la serpiente (como Italia y el Reino Uni­
do) o a vacilar entre participar en ella o 
abstenerse (como Francia). 

Con todo, a pesar de sus problemas, la 
serpiente permitió que los países que con­
tinuaron participando lograran cierto gra­
do de estabilidad monetaria, y se convir­
tió en un importante predecesor del Siste­
ma Monetario Europeo (SME). 

Una zona de estabilidad 
monetaria 

E n marzo de 1979, como complemento de 
la integración lograda en otros ámbitos y 
para apoyar las políticas comunes, la CEE 
puso en operación el SME. Se trataba de 
crear una "zona de estabilidad monetaria 
en Europa", e independizarse del dólar, 
que con todo seguía siendo la divisa mun­
dial clave. Esto se lograría mediante una es­
trecha cooperación de los estados miem­
bros al elaborar las políticas económica y 
monetaria, y una estructura que coordina­
ra el manejo de los tipos de c~bio respec­
to al resto del mundo. El plan consideraba 
una evolución hacia un. sistema final que 
comprendiera la creación del Fondo Mo­
netario Europeo y el uso pleno de la uni­
dad monetaria europea, UME (más conoci­
da por sus siglas en inglés: ECU) como ac­
tivo de reserva y medio de pago. Aunque 
esto aún no se logra por completo, es in­
dudable que el SME ha contribuido a redu­
cir la inestabilidad de los tipos de cambio, 
así como a una mayor convergencia en la 
evolución económica de sus miembros. 

De acuerdo con el convenio original del 
SME, la serpiente monetaria debía ampliar­
se e incluir todas las monedas comunitarias. 
Entre enero y marzo de 1979, seis de ellas 
habían flo.tado ya en forma conjunta, y en 
este último mes se les unió el franco fran­
cés. El Reino Unido fue el único país co­
munitario que no aceptó que su moneda 
participara en la serpiente, aunque sí en la 
composición de la UME. Así, al momento 
en que se creó el SME, el mecanismo de los 
tipos de cambio (la serpiente ampliada) in­
cluyó ocho países y siete monedas.8 En 
1981, Grecia se incorporó a la Comunidad. 
Su moneda, aunque aún no se sujeta a las 
normas del mecanismo de los tipos de cam­
bio (MTC), desde 1984 forma parte de la ca­
nasta de la UME. En 1986, España y Portu­
gal ingresaron a la Comunidad, pero no al 
SME. Es posible que en este año la peseta 
y el escudo se integren a la UME, cuando 
se fectúe la revisión regular de la canasta . 

El SME se compone básicamente de tres 
elementos muy relacionados: la UME, el 
mecanismo de los tipos de cambio y un 
conjunto de líneas de crédito. 

La unidad monetaria europea 

La UME es una canasta de monedas en la 
que participan diez de los doce países de 
la CEE. Su antecedente inmediato es la uni­
dad de cuenta europea (UCE), creada en 
1950 por la Unión Europea de Pagos, a la 
que se asignó un valor equivalente a 0.88867 
gramos de oro9 En 1974, la UCE se con­
virtiÓ en una canasta de monedas, cuyas 
cuantías se conservaron al crear la UME. 
Esos montos se determinaban, en términos 
generales, con base en la capaddad produc­
tiva y comercial de cada uno de los países 
que participan en la canasta. 

A diferencia de la UCE que, como indi­
ca su nombre, fue sólo una unidad de cuen­
ta, con la creación de la UME se pretende 
disponer de una moneda que cumpla con 
todas las funciones del dinero (unidad de 
cuenta, medio de pago y reserva del valor) 
y cuya fortaleza permita liberar a las mo­
nedas comunitarias de su dependencia fren­
te al dólar. 

8. En 1979 nueve países integraban la CEE: 

Bélgica, Dinamarca, Francia, Irlanda, Italia, Lu­
xemburgo, los Países Bajos, el Reino Unido y la 
RFA. Las monedas de Bélgica y Luxemburgo son 
equivalentes, como resultadq de un acuerdo en­
tre sus bancos centrales. 

9. Véase María Carmen Ceña ]odra, op. cit. , 
p. 2307. 

sección internacional 

La composición de 1:¡ UME no ha varia­
do desde septiembe de 1984, fecha en que 
se decidió incluir 12 dracma griega. La re­
visión de la canasta se realiza normalmen­
te cada cinco años o cuando el peso relati­
vo de alguna de las monedas participantes 
varía más de 25% (véase el cuadro 1).10 

Conforme al Acuerdo de Basilea de 
1979, cada miembro del SME " depositó" 
en el Fondo Europeo de Cooperación Mo­
netaria (Fecom) 20% de sus tenencias en 
oro y otro tanto de sus reservas brutas en 
dólares para respaldar la unidad monetaria. 
Con base en tales depósitos, cada país re­
cibió el equivalente correspondiente en 
UME. En realidad, ese depósito sólo se hizo 
en forma figurada, ya que la creación del 
UME se realiza por medio de swaps a tres 
meses. Con el propósito de que los bancos 
centrales no cedan sus reservas a un ente 
supranacional, éstos ponen a disposición 
del Fecom un depósito en oro y dólares por 
un monto determinado a un plazo de tres 
meses; en respuesta, el Fecom crea el mon­
to equivalente de UME y lo pone a disposi­
ción de los bancos centrales. Para efectuar 
el swap se toma el tipo de cambio dólar­
UME de dos días antes de la operación; para 
el oro se utiliza el precio promedio en el · 
semestre anterior. Además, con el propó­
sito de que el Fecom y los bancos centra­
les no registren pérdidas durante los tres 
meses que dura el swap, la operación se 
deshace a los mismos tipos de cambio a los 
que se pactó. Mediante ·este sistema, los 
bancos centrales no ceden el poder sobre 
sus reservas ni corren el peligro de perder 
parte de sus activos como resultado de un 
cambio brusco en la paridad dólar-UME. 

Las tenendas de UME que cada miembro 
posee sirven principalmente para su inter­
vención en los mercados cambiarios. Esta 
no se lleva a cabo con UME, sino que ésta 
se utiliza para saldar parte de las deudas de 
un banco central con otro (como se verá 
adelante) cuando éste facilitó créditos en 

- moneda al primero para realizar la interven­
ción. También, de acuerdo con una refor­
ma de junio de 1985 al acuerdo que dio ori­
gen al SME, existe la posibilidad de movili­
zar las tenencias de UME para obtener 
monedas de intervención. 

10. El peso porcentual de la moneda en la 
UME se define así: Pi= (qifxi) •too, donde Pi es 
el peso porcentual de la moneda i, qi el número 
de unidades de la moneda i en la canasu UME, 
y xi es el valor de mercado de la UME en térmi­
nos de i 
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CUADRO 1 

Composición de la UME 

Canticú:ld de cada moneda Tipos centrales Ponderaciones con Ponderaciones con 
Del 13-III-1979 Desde el en vigor (TC) base en los TC (%) base en los tipos 
al 14-IX-1984 17-IX-1984 (moneda por UME) (213) de mercado (%Y 

Moneda (1) (2) (3) (4) (5) 

Franco belga 3.66 3.71 42.4582 8 .7 8.5 
Corona danesa 0. 217 0.219 7 .85212 2.8 2.7 
Franco francés 1.15 1.31 6.90403 19.0 18.5 
Marco alemán 0.828 0. 719 2 05853 34.9 34.6 
Libra irlandesa 0.00759 0.00871 0 .768411 1.1 1.1 
Lira italiana 109.00 140.0 1 483 .58 9.4 9.2 
Franco luxemburgués o. 14 o. 14 42.4582 0 .3 03 
Florín holandés 0. 286 0. 256 2 31943 11.0 10.9 
Libra esterlina 0.0885 0.0878 0.739615 11.9 13.5 
Dracma griega 1.1 5 150.792 0.8 0 .7 

100.0 100.0 

l. Datos del 28 de febrero de 1989. 
Fuente: Manuel Guitián, "The European Monetary System: A Balance Between Rules and Discretion" , Ocassional Papers, núm. 6 1, FMI, Washing­

ton, septiembre de 1988, p. 19; Begoña Costales, "El ECU : sus orígenes y evolución de su mercado" , en Información Comercial Española, 
núm. 647, julio de 1987, p. 148, y "Foreign Exchanges", en Financia/ Times, 1 de marzo de 1989, p. 44 . 

CUADRO 2 

Ajustes cambiarios del MTC 
(Cambios porcentuales de las tasas centrales bilateralesY · 2 

1979 1981 1982 
Moneda Sep. 24 Nov. 30 Mar. 23 Oct. 5 Feb. 22 j un. 14 

Francos belga y luxemburgués -8 5 
Corona danesa - 2 .9 -4.8 -30 
Marco alemán +2 .0 +5.5 +4.25 
Franco francés -3.0 +5 .75 
Lira italiana -6.0 -3.0 -2.75 
Libra irlandesa 
Florín holandés +5 .5 +4 .25 

1983 1985 
Mar. 2 1 jul. 22 

+ 1.5 + 2.0 
+2 .5 +2 .0 
+ 5.5 +2 .0 
- 2 .5 +2 .0 
-2.5 -6.0 
-3 .5 +2 .0 
+ 3.5 +2.0 

1986 
Abr. 7 Ago. 4 

+ 1.0 
+ 1.0 
+3 .0 
-3.0 

-8.0' 
+3.0 

1987 
Ene. 12 

+ 2.0 

+ 3.0 

+ 3.0 

1. Con base en el cambio porcentual frente al grupo de monedas cuyas paridades bilaterales permanecieron sin cambio en el realineamiento, excepto 
en 1983 y 1985, cuando todas las monedas se ajustaron. En estos casos se muestran los porcentajes del comunicado oficiaL 

2. Los signos positivos indican revaluación y los negativos, devaluación. 
Fuente: Manuel Guitián, "The European . .. " , op. cit., p. 19. 

El mecanismo de los tipos 
de cambio 

E l SME se basa en un régimen de tipos de 
cambio fijos pero ajustables . Hasta el mo­
mento, han sido necesarios 11 realinea­
mientos de las paridades (véase el cuadro 
2). En el mecanismo de tipos de cambio 
(MTC) cada moneda participante posee un 
"tipo central" frente a la UME. Con base en 
ellos, se obtiene un conjunto de "tipos cen-

trales bilaterales" para cada moneda fren­
te a las otras, cuya variación máxima per­
mitida es 2.25% (6% para la lira italiana). 
Los bancos centrales involucrados están 
obligados a intervenir en los mercados cam­
biarios para mantener sus paridades en los 
m árgenes p ermitidos. Los fondos necesa­
rios se obtienen en forma ilimitada y auto­
mática de un mecanismo de financiamien­
to a muy corto plazo (MFCP), que consiste 
en líneas mutuas de crédito entre los ban­
cos centr:;.les del MTC. Los créditos y dé-

bitos se compensan con base en ciertas pre­
visiones comprendidas en el acuerdo del 
SME, las cuales son muy flexibles en cuan­
to a tiempos y medios . Un elemento impor­
tante en estas previsiones es que el banco 
deudor está autorizado a utilizar UME ofi­
ciales11 para cubrir hasta 50% de su dé-

11. En este caso la UME funciona como me­
dio legal de pago. El acreedor debe aceptarlo si 
el deudor decide utilizarlo. 
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bita; un porcentaje mayor depende de un 
convenio con el banco acreedor. 12 

Aparte del mecanismo de financiamien­
to a muy corto plazo para apoyar la inter­
vención obligatoria, existen otras líneas de 
crédito a disposición de todos los países de 
la CEE. A ellas pueden recurrir los miem­
bros del MTC para apoyar la estabilidad de 
sus monedas. El apoyo monetario a corto 
plazo (AMCP), creado en 1970, es una línea 
de financiamiento casi automática adminis­
trada por los bancos centrales, que provee 
fondos a corto plazo sin condiciones espe­
cíficas para cubrir los déficit temporales de 
la balanza de pagos y la declinación repen­
tina de las reservas. Los créditos y débitos 
que puede operar cada banco central se 
asignan por cuotas. 

La asistencia financiera de medio plazo 
(AFMP) y el mecanismo de préstamo de la 
Comunidad (MPC) son otros programas de 
apoyo a los que los países del MTC pueden 
recurrir; empero, a diferencia del AMPC, los 
fondos se otorgan en forma adicional. 

Con el fin de apoyar el mantenimiento 
de las paridades dentro de los márgenes y 
de motivar a los países miembros que adop­
ten medidas antes de que sus monedas al­
cancen el límite de variación permitido, el 
MTC dispone del "indicador de divergen­
cia" . Éste, al tomar como patrón de medi­
da la UME, muestra la evolución de cada 
moneda participante ante el movimiento 
promedio ponderado del resto. Visto de 
otra forma, es un medio para determinar 
qué país del MTC sigue una política econó­
mica en conflicto con la de los otros miem­
bros, la cual impide mantener la estabilidad 
cambiaria .13 Si el indicador muestra que 
uno de los participantes está adoptando una 
política divergente, es decir, si su indica­
dor alcanza el " umbral" (75% de la varia­
ción permitida), ese país debe ajustar su po-

12. Como producto de su intervención en los 
mercados cambiarlos, cada banco central tiene 
una posición neta de UME oficiales, lo cual da lu­
gar al cobro de intereses s¡ es positiva, o al pago 
de los mismos si es negativa. El Fecom realiza 
tales operaciones con base en la tasa de interés 
de la UME, que es el promedio ponderado de los 
tipos de interés de las monedas que la com­
ponen. 

13. Recuérdese que en vísperas del derrum­
be del sistema de Brenon Woods, surgió la dispu­
ta entre Estados Unidos, por un lado, y Japón 
y la RFA, por otro, sobre quién debía modificar 
su política para estabilizar el mercado cambia­
rlo. El indicador de divergencia resuelve este pro­
blema. 

lítica económica para hacerla más compa­
tible con la de las demás naciones. En tal 
caso se espera que el país de que se trate 
modifique su política monetaria o realice 
intervenciones intramarginales, según el 
caso. 

La estabilidad cambiaría 
y la convergencia de política 

Tras diez años de existencia del SME, es 
posible hacer un balance. Vale la pena pre­
guntarse hasta qué punto ha contribuido a 
crear "una zona de estabilidad monetaria" 
en Europa, objetivo que inspiró su creación 
cuando la volatilidad de los mercados cam­
biarías y los choques externos (como el 
aumento en el precio de los hidrocarburos) 
plantearon serios problemas a la integra­
ción europea. 

En general y según diversos estudios, el 
MTC ha contribuido a reducir las fluctua­
ciones de las monedas participantes, así 
como a hacer más convergentes las políti­
cas económicas de sus miembros . 

Con base en tres medidas de la variabi­
lidad de los tipos de cambio, Horst Unge­
rer llegó a la conclusión de que ésta dismi­
nuyó entre las monedas del MTC en el lap­
so 1979-1985, en comparación con lo 
ocurrido de 1974 a 1978, antes de la crea­
ción del SME. 14 En contraste, la variabili­
dad de los tipos entre ocho monedas no 
pertenecientes al MTC, 15 así como de éstas 
con las que sí lo integran, aumentó de un 
período a otro. Tales resultados fueron vá­
lidos tanto para los tipos de cambio nomi­
nales como reales (los nominales descon­
tando la inflación). En el trabajo de Unge­
rer hay dos conclusiones en lo que respecta 
a los tipos de cambio en el MTC: a) la va­
riabilidad de éstos ha disminuido desde 
1979, año en que se introdujo el SME; 
b] esto se ha logrado debido a una mayor 

14. Véase Horst Ungerer et al., "The Euro­
pean Monetary System: Recent Developments", 
FMr, Occasional Papers, núm. 48, Washington, 
diciembre de 1986. 

15. Las de Austria, Canadá, Estados Unidos, 
Japón, Noruega, Suecia, Suiza y el Reino Unido. 
Además, Ungerer descubrió que el chelín austria­
co y el franco suizo, considerados por separa­
do, disminuyeron en general la variabilidad de 
sus paridades ante las del MTC. Esto significa 
que, aunque estos países no pertenecen al SME, 

sus monedas se encuentran fuertemente ligadas 
al marco alemán, lo cual provoca la estabilidad 
descrita. 
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convergencia económica entre los países 
que pertenecen al MTC. 

En un trabajo más reciente de Manuel 
Guitián se actualizan los cálculos de Unge­
rer, al extender el período de análisis has­
ta 1986. Los resultados globales que se de­
rivan de este estudio son cualitativamente 
los mismos que en el primero. Es decir, "la 
variabilidad entre los tipos de cambio no­
minales y reales de las monedas del MTC ha 
disminuido desde la creación del SME" .16 

Existe la opinión de que el SME, por me­
dio de su MTC, ha generado una mayor 
coordinación de las políticas económicas 
de sus miembros, así como una convergen­
cia más amplia en los resultados de éstas. 
Ello, sin duda, ha sido un factor determi­
nante para lograr la estabilidad cambiaría 
descrita arriba. 

En particular, la estabilidad de los tipos 
de cambio reales refleja un aumento de la 
coordinación. Aquélla es el resultado de la 
convergencia de las tasas de inflación en­
tre los miembros del MTC (con tipos nomi­
nales estables), o bien de que las variacio­
nes cambiarías nominales han compensa­
do los diferenciales de inflación. Cualquiera 
de estas dos formas exige un mínimo de 
coordinación entre los países del MTC. 

Aunque la convergencia se refiere co­
múnmente a la disminución de las diferen­
cias entre las variables económicas, en el 
ámbito europeo ha adquirido ciertos mati­
ces. Con base en el objetivo de la integra­
ción total, la convergencia económica se 
considera equivalente a la igualación de los 
niveles de vida en el espacio comunita­
rio .1 7 Sin embargo, para lograr este resul­
tado es necesario que existan diferencias 
(no convergencia) en la velocidad con que 
avanza la economía de los países comuni­
tarios. La marcha debe ser más acelerada en 
los más débiles, con el fin de que se tienda 
a la igualación de éstos con los más avan­
zados. 

16. Véase Manuel Guitián, op. cit., p. 42. 
17. En el preámbulo del Tratado que institu­

yó la CEE se sefu!la, entre otras cosas, que el "fin 
esencial de sus esfuerzos (es] el mejoramiento 
constante de las condiciones de vida y de em­
pleo de sus pueblos". Asimismo, se manifiesta 
la preocupación de los países firmantes "por re­
forzar la unidad de sus economías y asegurar el 
desarrollo armónico reduciendo las dÍferencias 
entre las diversas regiones y el retraso de las me­
nos favorecidas" . Véase el preámbulo del Tra­
tado que instituye la CEE, en Michael Schweit­
zer y Waldemar Hummer, Derecho europeo, Edi­
ciones Depalma, Buenos Aires, 1987, p. 287. 
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Por otro lado, existe la convicción de 
que la convergencia económica es la base 
para estabilizadas paridades en el seno de 
la CEE, lo cual se considera un prerrequisi­
to básico para una mayor integración. Por 
tanto, el objetivo intermedio de lograr la 
estabilidad cambiaría puede no ser compa­
tible con el objetivo final de la igualación 
de los niveles de vida en el ámbito comu­
nitario.18 

Al parecer, la CEE ha otorgado prioridad 
hasta ahora al cumplimiento del objetivo 
intermedio, es decir, la estabilidad cambia­
ría dentro del SME. 

Lo anterior significa que la convergen­
cia puede darse en dos terrenos: en los ob­
jetivos de la política económica o en la dis­
minución de las diferencias entre las varia­
bles económicas de Jos países del SME. 

En cuanto al primer enfoque, existe la 
convicción de que el objetivo sobre el que 
giran las políticas de los países del MTC es 
la lucha contra la inflación, lo cual se ha ma­
nifestado en políticas crediticias y mone­
tarias más restrictivas. Estas políticas han 
conducido a una mayor estabilidad mone­
taria y a una baja considerable de la infla­
ción en los países del MTC. No obstante, se 
soslaya la gran masa de desempleados en 
la CEE (unos 16 millones de personas en 
1986). La erradicación de este grave pro­
blema es para muchos el objetivo priori­
tario. 

El combate contra la inflación que ha 
orientado la política económica de los paí­
ses del MTC refleja en parte el dominio de 
la economía germanooccidental y la obse­
sión del Bundesbank por controlar el au­
mento de los precios . 

Algunos comentaristas señalan que la 
preponderancia del Bundesbank en la for­
mulación de la política económica europea 
está imponiendo un sesgo deflacionista a 
la economía del continente. 19 

Esto es cierto en parte. Sin embargo, des­
pués de 1981 -cuando el producto real co­
munitario prácticamente se estancó-, la 
tasa de crecimiento de la CEE ha aumenta-

18. Las diferencias en el crecimiento real pue­
den causar diferencias en cuenta corriente y, por 
tanto, presiones sobre los tipos de cambio. 

19. Véase Luis Martínez Arévalo, "El Sistema 
Monetario Europeo. Una visión de política eco­

. nómica", en Información Comercial Española, 
Revista de Economfa, núm. 65 7, mayo de 1988, 
pp. 56-62. 

do año tras año. Se estima que en 1988 ese 
producto creció 3.5%, el nivel más alto 
desde 1976, cuando la actividad económi­
ca registró un aumento de 4.6 por ciento. 

El análisis de lo ocurrido a diversas va­
riables económicas de los países del MTC 
a partir del establecimiento del SME mues­
tra que en algunos campos sí se ha logrado 
una mayor convergencia económica. Ésta 
es más evidente en la evolución de la infla­
ción, la c'ual ha disminuido en los países del 
MTC. Además, la diferencia entre las tasas 
de cada uno se ha acortado. 

Esto se relaciona con una mayor coor­
dinación en el manejo de la política mone­
taria y crediticia en los países participantes. 
En ellos prevalece una actitud restrictiva, 
tal como lo muestra la evolución del cré­
dito interno y de los agregados monetarios. 

La cohesión en el manejo de la política 
monetaria ha generado también disminu­
ciones de los tipos de interés, así como el 
estrechamiento de sus diferencias . Sin em­
bargo, la congruencia monetaria en los paí­
ses del MTC no está respaldada por un pro­
greso correspondiente en el sector fiscal y 
en la cuenta corriente, en los que no se ha 
manifestado un patrón específico de evo­
lución. En el mediano plazo, esta falta de 
convergencia podría generar presiones di­
fíciles de absorber que pondrían en peligro 
la estabilidad lograda hasta ahora por el 
MTC en los mercados cambiarios. 

A la necesidad de una mayor convergen­
cia en las variables mencionadas se suma 
la liberación de los movimientos de capi­
tales en el seno de la CEE, proyectada para 
1992. Ésta exigirá que los miembros del 
MTC se coordinen aún más en el manejo de 
las variables monetarias para mantener la 
estabilidad cambiaría. En la práctica, habrá 
gue renunciar a parte de la independencia 
en la aplicación de la política económica 
interna. 

La liberación de capitales y 
el informe Cecchini 

En 1985, la Comisión Europea dio a co­
nocer el famoso "Libro Blanco". Contie­
ne varias propuestas para liberar la circula­
ción de bienes y factores productivos en 
el espacio comunitario. De ocurrir esto se 
crearía un gran mercado europeo único, 
cuyo potencial se calcula en unos 320 mi­
llones de consumidores. Un año después, 
en 1986, con la firma del Acta Única Euro­
pea, se confirmaron los objetivos del Libro 
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y se estableció el año de 1992 como límite 
para lograrlos . 

En consecuencia, la Comisión Europea 
se propuso eliminar todas las restricciones 
que imponen los países comunitarios al mo­
vimiento de capitales, lo que se considera 
un elemento complementario de la libera­
ción de los mercados laboral y de bienes. 

En Europa existe la opinión ampliamen­
te difundida de que la imperfección de los 
mercados de bienes y factores productivos 
limita la capacidad competitiva de sus em­
presas en relación con sus rivales estadou­
nidenses, japoneses o del Sudeste Asiático. 

De acuerdo con la euroburocracia (so­
brenombre que se les ha dado a los funcio­
narios de la CEE), la creación de un merca­
do europeo de capitales es de interés co­
mún, ya que brinda la "oportunidad para 
el incremento del empleo en Europa" .20 

Se espera que su efecto positivo en el cre­
cimiento de la Comunidad se dé en varias 
formas , entre las que se encuentran las si- . 
guientes: 

1) Los sistemas financieros nacionales se 
enfrentarán a una fuerte competencia, que 
los obligará a elevar sus niveles de produc­
tividad. Ello provocará que se reduzcan los 
costos financieros de las empresas europeas 
y que esos sistemas estén en mejores con- · 
diciones de competir con sus rivales esta­
dounidenses y japoneses. 

2) Los recursos financieros comunitarios 
tendrán la libertad de orientarse hacia in­
versiones más productivas dentro del mer­
cado único. Así se logrará una mejor asig­
nación de los recursos disponibles, un au­
mento de la producción y, por tanto, del 
bienestar. 

En mayo de 1988, la Comisión Europea 
publicó un informe de 6 000 páginas en el 
que se analizan los beneficios económicos 
potenciales del mercado único. La conclu­
sión general del estudio (más conocido por 
el apellido de Paolo Cecchini, el funciona­
rio de la Comisión que lo dirigió) es que 
el crecimiento europeo podría recibir un 
fuerte impulso durante Jos cinco o seis años 
siguientes a la creación de una Europa sin 
fronteras en 1992. Cuantitativamente, ello 
significaría un incremento global del PIB de 
7.5% en ese período, o bien un punto por­
centual adicional en el crecimiento anual. 

20 . Comisión de las Comunidades Europeas, 
"El espacio financiero europeo: liberalización de 
capitales", en Documentos Europeos (12/88), 
junio-julio de 1988. 
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También se reduciría la inflación, mejora­
ría la posición de la balanza de pagos y, aca­
so lo más importante, se crearían alrededor 
de seis millones de nuevos empleos 21 Ta­
les estimaciones, empero, son criticables. 
Se basan en supuestos demasiado optimis­
tas sobre la liberación de los diferentes mer­
cados europeos y en una política fiscal ex­
pansionista. Además, aunque se cumplieran 
las estimaciones más halagüeñas , cabe pre­
guntarse si el crecimiento europeo iguala­
ría el de Estados Unidos y Japón, cuyas eco­
nomías han mostrado en años recientes un 
prolongado vigor. 

Lo más razonable sería, quizá, esperar un 
impulso menor del previsto por el informe 
Cecchini para la economía europea como 
resultado de la formación del mercado úni­
co, aunque suficiente para que el viejo con­
tinente deje de padecer tasas de crecimien­
to demasiado bajas - o la "euroesclerosis", 
como muchos llaman a este fenómeno-, 
cosa que ya comienza a ser evidente. 

En el informe Cecchini se plantea que 
los beneficios del mercado único no se po- · 
drían obtener del todo si los países comu­
nitarios no adoptan las medidas de libera­
ción necesarias, no se coordinan lo sufi­
ciente en la elaboración de las políticas 
económicas o si continúan con políticas re­
cesivas: 

Al igual que la liberación de bienes y tra­
bajo, la de capitales se enfrenta a diversos 
problemas. A pesar de ello, se considera 
que de las muchas áreas en las que el Libro 
Blanco plantea la supresión de reglamen­
taciones, ésta ha sido hasta ahora una de 
las más exitosas. 22 Empero, cabe señalar 
que tal resultado se deriva no sólo de los 
objetivos que se impuso la CEE, sino tam­
bién del desarrollo que han tenido los mer­
cados financieros internacionales, más allá 
de las fronteras europeas. Se considera que 
los acontecimientos en los mercados finan-

21. "Towards Europe 1992. Can the EMS 

Survive?", en TheAMEX BankReview, vol. 15 , 
núm. 7, 3 de agosto de 1988. 

22. En ocasiones, los conceptos de "desre­
glamenración" y liberación se usan indistinta­
mente. Cabe señalar que en algunos campos re­
lacionados con la creación del mercado único, 
se hace referencia a un proceso de re-regula­
ción que a uno de liberación. En el caso par­
ticular de los servicios financieros, la liberación 
significa armonizar las disposiciones jurídicas a 
Jo largo de la CEE (véase Richard O'Brien y Sa­
rah Hewin, ."Europe's Financia! Markets After 
1992", en Tbe AMEX Bank Review Special Pa­
pers, núm . 14, agosto de 1988). 

cieros de Estados Unidos y Japón impulsan 
la " desreglamentación " en los principales 
centros financieros de Europa. 

De acuerdo con la Comisión Europea, 
la liberación de capitales debe lograrse en 
dos fases. La primera consistió en la libera­
ción de las transacciones de capital más ne­
cesarias para la CEE, así como en la elimi­
nación de las salvaguardias que permitían 
a los estados miembros imponer restriccio­
nes al movimiento de capitales. Esto se 
acordó en el Consejo de Ministros en no­
viembre de 1986 y se llevó a cabo en los 
estados miembros en febrero de 19872 3 

En junio de 1988 se adoptó una resolu­
ción que inicia la segunda fase y que con­
siste. en eliminar (en etapas) todos los obs­
táculos a la libre movilidad de capitales. Los 
estados miembros deberán deshacerse, an­
tes del 1 de julio de 1990, de todos los con­
troles del movimiento de capitales 24 

La progresiva eliminación de los contro­
les de capital conduce a la aparición de nue­
vos problemas, como el riesgo de incre­
mentar la volatilidad de los recursos cuan­
do se eliminen las barreras, la necesidad de 
armonizar los impuestos para asegurar que 
los capitales no sean mejor tratados en cier­
tos estados miembros que en otros, y la exi­
gencia de fortalecer el SME para que la vo­
latilidad de capitales no genere inestabili­
dad monetaria. 

Los retos del SME 

E n la medida en que la Comunidad se acer­
que al mercado único, el SME se enfrenta­
rá a más presiones. En opinión de algunos 
expertos, tres son los problemas que lo 
aquejan. 

Primero, el gran superávit comercial de 
la RFA con algunos de sus socios comercia­
les europeos presiona·a las monedas de és­
tos. Si bien un crecimiento más acelerado 
en ese país podría ayudar a subsa,narlo, se 
cree necesario un ajuste de - 10% del fran­
co francés y la libra esterlina para que las 
economías respectivas sean más competi­

, ti vas. 

23. Se permitió a Irlanda e Italia cumplir con 
las obligaciones de esta directiva hasta finales de 
1987, a Grecia hasta el fin de 1988 y a España 
y Portugal entre 1989 y 1992. 

24. España e Irlanda tendrán hasta 1992 para 
aplicar la resolución, y Grecia y Portugal hasta 
1995. 
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Segundo, el consenso entre los miem­
bros del SME sobre el objetivo futuro de 
política económica parece difícil de lograr. 
Ello es preocupante ya que la convergen­
cia de objetivos es una condición indispen­
sable para la estabilidad del SME. Como se 
mencionó, hasta el momento el objetivo 
prioritario ha sido la. lucha contra la infla­
ción; sin embargo, ahora que ésta es redu­
cida, existen presiones para promover un 
crecimiento más acelerado. 

Tercero, la abolición de los controles de 
cambio en Francia e Italia en 1990 -que 
supone que los residentes de ,esos países 
podrán invertir en instrumentos de corto 
plazo denominados en moneda extranje­
ra- aumentará el riesgo de que haya cuan­
tiosos flujos de capital especulativo en si­
tuaciones de crisis de divisas. Asimismo, si 
la libra esterlina se incorpora al MTC, es po­
sible que aumente la volatilidad de los ca­
pitales especulativos, en vista de la impor­
tancia de esa moneda como forma de in, 
versión . 

Como respuesta al incremento de la vo­
latilidad de capitales, algunos proponen una 
unión monetaria, la cual implicaría un ban-

. co central europeo, paridades cambiarias fi­
jas y, con el tiempo, una moneda única en 
el espacio comunitario. Sin embargo, la 
creación de un banco central se enfrenta 
a la oposición de algunos países, como el 
Reino Unido. La "Dama de Hierro", Mar­
gare[ Thatcher, afirma que la unión mone­
taria en la CEE es posible sin la creación de 
un banco central y de una moneda única. 

Lo cierto es que, en su forma actual, el 
SME no podrá sobrevivir sin que resurja la 
inestabilidad monetaria. La libre movilidad 
de capitales exigirá, para mantener la esta­
bilidad cambiaria, una mayor coordinación 
de . los miembros del MTC en el manejo de 
la política económica. 

. Después de 1992, el SME será diferente. 
Ante la acelerada integración de los merca­
dos comunitarios, las preguntas son: ¿evo­
lucionará el SME hacia una mayor integra­
ción monetaria (la unión monetaria como 
objetivo final)? O por el contrario, ¿se dará, 
un paso atrás, al volver a un régimen cam­
biario más flexible que el actual? Al pare­
cer, hay más posibilidades de que se desan­
de el camino y se vuelva a la inestabilidad 
monetaria. Sin embargo, como en todo 
pronóstico, hay en éste un apreciable ele­
mento de incertidumbre. O 

Juan Rocha 


