DOCUMENTACION

Las opciones monetarias
europeas 1950-1980+

JEAN-PAUL ABRAHAM

Profesor de las Facultades Universitarias de
Notre-Dame de la Paix, Namur y del College
d’'Europe

CARINE LEMINEUR-TOUMSON

Ayudante de las Ffacultades Universitarias
de Notre-Dame de la Paix., Namur

Traduccion:
MANUEL SANCHIS | MARCO

Profesor del Departamento de Estructura Eco-

némica de la Universidad de Valencia. Certi-

ficate of Advances European Studies, College
of Europe, Bruges

I. INTRODUCCION

Este articulo analiza las opciones europeas tomadas por los pai-
ses europeos durante un periodo de una treintena de afos. Entre
1950 y 1980 hemos elegido tres fechas clave: el 1 de julio de 1950,
el 27 de diciembre de 1958 y, por ultimo, los dias 4-5 de diciembre
de 1978.

Si las decisiones tomadas en 1950 y 1978 han desembocado en
soluciones a nivel europeo, la tomada en 1958 refleja una preferen-
cia por la cooperacion a nivel mundial.

Asi, el 19 de septiembre de 1950, catorce paises europeos firma-
ron los acuerdos sobre la Union Europea de Pagos (U.E.P.), con
efecto retroactivo al 1 de julio de 1950. De este modo, estos paises
instauraban la convertibilidad intraeuropea de su unidad monetaria,

(*) El original en francés fue presentado ¢n la Conferencia, del 4 al 6 de
junio de 1981, que tuvo Jugar en Brujas sobre «Sistema monctario europeo y
reforma monetaria mundial».

Los autores agradecen cncarecidamente a la sefiora Yvonne Lacroix-Des-
tree, ayudante de las Facultades de Notrc-Dame de la Paix de Namur, y al
sefior Miquel Vila, ayudante de} Collége d'Europe de Brujas, por los trabajos
de documentacién efectuados para la elaboracion de este articulo.

Una parte de esta contribucion, la relativa a las opciones de 1958 y 1978,
estd también publicada en el Liber Amicorum Henri Brugmans (de préxima
aparicion en septiembre dc 1981).
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a la vez que mantenian las restricciones con respecto a la zona del
délar. Este acuerdo organizaba la compensacion mensual de las obli-
gaciones y compromisos monetarios, la concesiéon de crédito auto-
matico y la regulaciéon de saldos entre los paises miembros de la Or-
ganizacién Europea de Cooperacion Econémica (0. E. C. E.). En efec-
to, el papel de la U. E. P. era el de mitigar los inconvenientes de los
acuerdos de pagos precedentes, los cuales se adaptaban fielmente al
entramado de los acuerdos comerciales negociados sobre una base
bilateral. En otras palabras, la U. E. P. estaba destinada a ayudar
a los paises a superar, dentro del marco europeo, los obstaculos fi-
nancieros de los que se resentia el comercio internacional.

El 27 de diciembre de 1958, estos mismos paises europeos anun-
ciaban conjuntamente la decision de instaurar la convertibilidad
externa de sus monedas para las operaciones corrientes. Esta deci-
sién conllevaba la sustitucion de la U. E. P. por el Acuerdo Moneta-
rio Europeo (A.M. E.). El A.M. E. se habia firmado ya en 1955, pero
para que pudiese entrar en vigor era indispensable la vuelta colec-
tiva a la convertibilidad de las principales monedas europeas.

El A. M. E. so6lo preveia la compensacién de saldos de modo ex-
cepcional, debiéndose hacer el clearing normal por medio de los
mercados de cambio, generalmente. Por otra parte, el sistema de
crédito previsto en el A. M.E. ya no comportaba ningun elemento
automatico. El A. M. E. se manifestara rapidamente como un envol-
torio vacio de cooperacion monetaria europea. Por el contrario, la
cooperacién se reforzé a nivel del conjunto de los paises industria-
lizados y a nivel mundial. Los veinte afios que siguieron a la vuelta
a la convertibilidad estuvieron, en efecto, marcados por los proce-
dimientos internacionales de consulta y colaboracién entre bancos
centrales. Estos se desarrollaron segin diversas formas:

— Relaciones bilaterales, sobre todo con el Sistema de la Reser-
va Federal (F. E. D.), que construy6 una red de créditos mu-
tuos bajo la forma de acuerdos swaps.

— Relaciones multilaterales entre paises industrializados en el
seno del Grupo de los Diez y del Banco de Pagos Internacio-
nales.

— Relaciones a nivel mundial, cristalizadas en torno al Fondo
Monetario Internacional (F. M. L).
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Ninguno de estos procedimientos contenia un aspecto especifica-
mente europeo. A partir del final de los afos sesenta se tomaron
nuevas iniciativas europeas, tales como el Plan de Unién Econémica’
y Monetaria (1971), nacido del Plan Werner (1970), y la Serpiente
europea, puesta en practica a partir de las decisiones de Basilea
(abril 1972). Ninguna de estas iniciativas tuvo ni el éxito ni la am-
plitud necesarias para instaurar una cooperacion monetaria de al-
tos vuelos. Aunque tan sélo haya llegado a ser paulatinamente la
expresion de una zona del marco, la Serpiente europea ha sido, sin
embargo, un banco de pruebas apreciable para iniciativas europeas
mas amplias y duraderas.

La decision del Consejo Europeo del 4-5 de diciembre de 1978 de
constituir un Sistema Monetario Europeo (S. M. E.) es desde enton-
ces la medida mas importante, con mucho, que se ha tomado, des-
pués de veinte anos, para crear un marco de cooperaciéon monetaria
especificamente europeo. A él se han adherido ocho de los nueve
miembros actuales de la C. E. E. Estos ocho paises formaban parte
del grupo que, en 1950, habia decidido la formacion de la U.E. P.
y que, en 1958, habia preconizado la vuelta a la convertibilidad y la
desaparicién de la U. E. P.

De manera que ocho paises europeos han llevado a cabo dos op-
ciones regionales, en materia de relaciones monetarias internaciona-
les, en el espacio de treinta afios, las de 1950 y 1978, y una opcién
«mundialista», la de 1958. Un noveno pais ha optado por la opcién
europea en 1950, ha promovido un modelo mundial en 1958, pero no
ha querido adherirse a la opcion regional en 1978; se trata de Gran
Bretafia, cuyo rechazo no ha impedido, sin embargo, la formacion
del S. M. E. En este contexto, el caso de Gran Bretana sera objeto
de atencidn especial.

La presente contribucién tiene por objeto poner de relieve las
circunstancias y los motivos que han conducido a estas decisiones,
asi como el alcance de las opciones que se han llevado a cabo du-
rante estos tres decenios.

II. LAS CIRCUNSTANCIAS

La U. E. P. fue concebida, como lo describe el profesor R. Triffin
en sus importantes obras publicadas en el gozne de los afos cin-
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cuenta y sesenta (1), como un recurso temporal que, a través de
formulas de cooperacion limitada a nivel europeo, debia facilitar la
vuelta a la convertibilidad general de las monedas (2). Por otro lado,
este acuerdo nace en un contexto de liberalizacion regional de los
intercambios y, en este marco, de busqueda de una mayor flexibili-
dad del mecanismo de pago basado hasta entonces en el bilatera-
lismo de los acuerdos comerciales. A partir del 16 de octubre de 1948
se habia superado una primera etapa en esta direccién cuando fue
introducido por los Estados Unidos un acuerdo a la concesion de
una ayuda condicional en el marco del Plan Marshall. Segin los
términos de este acuerdo, los paises acreedores en el comercio in-
traeuropeo se comprometian a poner a disposicién de los deudores
un montante en moneda nacional equivalente al déficit estimado de
la balanza de pagos de estos ultimos: estos montantes eran deno-
minados «derechos de giro». Los acreedores recibian como contra-
partida un montante equivalente a la utilizacion de estos «derechos
de giro» en términos de bienes americanos importados. Estos «de-
rechos de giro» permitian, pues, mantener un cierto volumen de in-
tercambios intraeuropeos que corria el riesgo de desaparecer a falta
de medios de pago. Sin embargo, estos «derechos de giro» no eran
transferibles y forzaban a los paises deudores a agotarlos en el pais
acreedor. Asi, los intercambios no se realizaban en base a la consi-
deracién del precio, sino en funcion de las posibilidades de crédito.
Ademas, la concesion de «derechos de giro», como ocurre con todo
medio de financiacion, no incitaba a los paises deficitarios a ajus-
tar sus déficits y constituia un potencial de inflacion para los paises
excedentarios. Este acuerdo expiraba el 30 de junio de 1949. Las
concepciones de algunos paises europeos miembros de la O. E.C. E.
y de los Estados Unidos, por un lado, y de Gran Bretafia, por otro,
se enfrentaron en la discusion referente a su renovacion. Se notaba,
en efecto, una aversion de los paises continentales frente a las pos-
turas britanicas en materia de politica exterior e interior. A este
respecto, los parrafos siguientes de la revista The Economist, de 13

(1) Europe and the Money Muddle, 1957, Gold and the Dollar Crisis, 1960.

(2) Véanse a este respecto The Banker, July 1958: «The European Pay-
ments Union was after all intended a transitional-two-year-instrument, to be
followed by full convertibilitys (*). Le Préambule a I'Accord sur I'U.E.P. y
Europe and the Money Muddle, pags. 199 y sigs.

(*) «Después de todo, la Union Europea de Pagos estaba destinada a ser un ins
trumento bienal transitorio, seguido de convertibilidad plena.» (N. del T.)
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de agosto de 1949, ilustran adecuadamente este estado de animo:
«Britain’s partners in the Marshall Plan have been quick to pin
upon their neighbour sole responsibility for the refusal of Europe’s
trading deficit to shrink. It is British bilateralism, British non-
convertibility, the overvaluation of British sterling that has brought
Europeto its present plight, and thees policies in their turn-here the
criticisms are taken up with even greater emphasis in the United
States spring not from any economic necessity but from a blind
doctrinaire preference for socialism, plannig and control...» «This
is the criticism which is being heard with such emphasis in the
Organization for European Economic Co-operation in Paris and ta-
ken up with such enthusiam in Belgium, Italy and France. Britain,
so the line of argument runs, has by its low production, its rigid
controls, its bilateralism and its overvalued sterling ruined the ex-
pansion of either European or world trade and is thus primarily
responsible for the fact that the Marshall countries cannot cover
their dollar deficits and that the shadow of the dollar shortage lies
darkly across all hopes of further European recovery» (*).

En efecto, algunos paises europeos, y fundamentalmente Bélgica,
que habia adquirido una posicion definitivamente acreedora en el
comercio europeo, deseaban que el nuevo sistema estuviese conce-
bido de tal modo que incitase a las naciones europeas a retornar
a practicas comerciales mds sanas y a instaurar una competencia
efectiva restableciendo un mecanismo de precio. Por otro lado, es-
tos paises temian que el impacto inflacionista de sus posiciones
acreedoras externas hiciese peligrar su competitividad. Igualmente
reivindicaban la posibilidad de constituir reservas de oro o en déla-

(*) «Los socios britanicos en el Plan Marshall se han dado prisa en tras-
ladar a su vecino toda la responsabilidad en el rechazo a reducir el déficit
comercial de Europa. Es el bilateralismo inglés, la no convertibilidad inglesa,
la sobrevaloracién de la libra inglesa lo que ha conducido a Europa a la la-
mentable situacion actual; y estas politicas, a su vez —aqui las criticas han
aumentado incluso con mayor énfasis en los Estados Unidos—, no proceden
de una necesidad econémica, sino de una ciega preferencia doctrinaria por el
socialismo, la planificacién y el control...» «Esta es la critica que se estd escu-
chando con tanto énfasis en la Organizacién Europea de Cooperacién Econé-
mica en Paris y que se ha multiplicado con tanto entusiasmo en Bélgica, Ita-
lia y Francia. Inglaterra, asi reza el hilo de la argumentacién, ha arruinado,
a causa de su baja produccidén, sus rigidos controles, su bilateralismo y su
sobrevalorada libra, la expansién tanto del comercio europeo como del mun-
dial, y es responsable por tanto de que los paises del Plan Marshall no puedan
cubrir sus déficits de délares y de que la sombra de la escasez de délares
se extienda misteriosamente en medio de todas las esperanzas de una futura
recuperacién europea.» (N. del T.)
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res, en lugar de acumular créditos expresados en monedas incon-
vertibles. En este sentido, solicitaban la convertibilidad general de
las monedas.

Por otro lado, Gran Bretana, cuya economia no era aun compe-
titiva y que acusaba déficit frente a los paises de la zona del délar,
preconizaba el mantenimiento del bilateralismo y de la inconverti-
bilidad, tanto mas cuanto que estaba escarmentada por la crisis de
convertibilidad de 1947. Ademas, Gran Bretafia tenia panico a la
conversion de las balanzas en esterlinas detentadas ain por un buen
numero de paises.

De este modo, la U. E. P. nacié de un compromiso entre estas dos
tendencias introduciendo la liberalizaciéon de los pagos intra-
europeos combinado con el mantenimiento de restricciones respecto
a la zona del délar.

Hay que senalar que la avalancha de devaluaciones de 1949 se
encontraba en la base de una cierta reconstitucién de las reservas
de Gran Bretada, lo cual la habia conducido a suavizar su actitud.

En la segunda mitad de los afios cincuenta, la discriminacién ha-
cia el dolar perdio su razén de ser. El dollar gap desaparecié pro-
gresivamente y los paises de la Europa continental comenzaron a
acumular amplios excedentes que hincharon sus reservas de cam-
bio. La distincion entre monedas fuertes —el délar americano y el
canadiense— y monedas débiles —las monedas europeas— se con-
virtio en anacrénica (3). Las dificultades de la libra esterlina retra-
saron la evolucion. Ahora bien, se habia convenido que la vuelta a
la convertibilidad se haria colectivamente con la participacién y
proteccién de la libra. La ocasién se presenté en 1958, cuando se
registré6 un fortalecimiento de la divisa britanica. Finalmente, la

(3) Véase a este respecto la declaracién de PER JacOBSON, director general
del F.M.I.,, en la Asamblea general de 1959: «The introduction of external
convertibility... may be regarded as the consummation of the first stage of
a process extending over many years for strenghtening the economic and fi-
nancial position of countries all over the world ... The distinction between
"hard"” and "soft” currency countries has really become an anachronism. The
traditional argument for continued discrimination has thus, by and large,
been eliminated» (*), Summary Proceedings, 1959, pags. 13 y 15.

(*) «La introduccién de la convertibilidad externa... puede ser considerada
como el epilogo de la primera etapa de un proceso que se extiende a lo largo de
muchos anos para reforzar la posicion econémica y financiera de los paises en el
mundo entero .. La distincion entre paises con moneda "fuerte” y *débil” se ha
convertido realmente en un anacronismo. El argumento tradicional en favor de una
continua discriminacién ha sido por tanto, en general, suprimido.» (N. del T.)
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decisién de volver a la convertibilidad fue adelantada para permitir
«camuflar» la devaluacién del franco francés a finales de 1958. Esta
habia sido decidida para facilitar la entrada de la economia fran-
cesa en el Mercado Comuin. La sincronizaciéon de esta medida, junto
con la vuelta a la convertibilidad, permitia presentarla como un
nuevo paso hacia adelante en la cooperacion internacional con la
participacion de Francia (4). La U. E. P, en su concepcién original,
fue ampliamente superada por los acontecimientos (5). La vuelta
a la convertibilidad, ampliando las posibilidades de cobertura de
los saldos recurriendo a los mercados de cambio, volvia a poner en
cuestion la practica del clearing a la paridad de cambio aplicada
por los bancos centrales en el seno de la U.E. P,

Por otra parte, la mejora de las condiciones econémicas y mo-
netarias hacia menos imperativa la concesién automatica de crédi-
tos, que, por otro lado, habia sido fuertemente limitada en el mar-
co de la U.E.P. :

Sin embargo, la supresion pura y simple de la U.E. P. y de sus
mecanismos esenciales no se explica totalmente por estos factores.
Debe ser también interpretada a la luz de los importantes cambios
que tuvieron lugar en la cooperacién europea. La firma del Tratado
de Roma en marzo de 1957 provocé una separacién en Europa. Se
constituyeron dos bloques comerciales: el de la Comunidad Econé-
mica Europea, que agrupaba a la Republica Federal Alemana, los
paises del Benelux, Francia e Italia, y el de la Asociacién Europea
de Libre Cambio, que bajo la protecciéon de Gran Bretaha reunia
ademas a Austria, Suiza y los paises escandinavos. Resulta evidente
que esta separacién comercial iba a notarse en el entusiasmo en per-
seguir, en el marco del A. M. E., una cooperacion monetaria impul-
sada entre los miembros de los dos bloques.

o (4) Véanse principalmente A Financial Notebook y The Banker, enero
1959, pag. 1.

(5) En 1957, TRIFFIN ya habia escrito: «The main oposition to E.P.U. is
based today not on its failure but on its success. Many people feel that suffi-
cient process has been achieved under such transitional agreements to permit
their liquidation, and to call for a return to full convertibility on a wordl-
wide scale» (*). Europe and the Money Muddle, pag. 208.

(*) «La principal oposicién a la U. E. P. estd hoy basada no en su fracaso, sino
en su éxito. Mucha gente cree que se ha alcanzado bastante progreso bajo tales
acuerdos transitorios como para permitir su liquidacién y apelar a una vuelta a la
convertibilidad plena a escala mundial.» (N. de! T.)
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La decision de crear el S.M. E., veinte aiios més tarde, se situa
en un contexto de circunstancias completamente diferentes. El cli-
ma de 1978 esta marcado por las fuertes inquietudes sobre la in-
estabilidad y debilidad del délar americano y sobre las consecuen-
cias para Europa de la politica de «negligencia benigna» reprochada
a los responsables de la politica monetaria norteamericana.

Las crisis cambiarias de noviembre-diciembre de 1977 y de oc-
tubre de 1978 han actuado como fuertes revulsivos para la puesta
en practica del S. M. E. El délar se encontraba en el vértice de cada
una de estas crisis. En cierto sentido, el S. M. E. nace como rebelion
contra la moneda dominante que estaba considerada como mal ad-
ministrada. En el Parlamento Europeo, en abril de 1978, el presi-
dente de la Comision, el Sr. R. Jenkins, hablé de una «fundamental
asymmelry about the United States having withdraw from the res-
ponsabilities of Bretton Woods while dollars, like legions without
a central command, continued to dominate the currency trans-
actions of the world» (6) (*).

Por otra parte, la C. E. E. que ahora incluye a Gran Bretafa, se
encuentra en busca de su segunda inspiracién. El presidente de la
Comision eligio esta vez el terreno de la moneda para relanzar los
esfuerzos de cooperacion y revitalizar los 6rganos de la Comunidad.
En su célebre discurso de Florencia (27 de octubre de 1977), decla-
ré: «The relocation of mentary policy to the European level would
be as big a political step for the present generation of European
leaders as for the last generation in setting up the present Commu-
nity» (**). La creacién del S. M. E. se ha convertido en un acto pri-
mordial para la CEE...

Ademas, las decisiones del S.M. E. s6lo pueden interpretarse a
la luz de las intervenciones decisivas y sincronizadas de algunas
grandes personalidades, en primer término del Canciller Schmidt y

(6) Citado en el excelente estudio de P. LubLow: The Political and Diplo-
matic Origins of the European Monetary System, July 1977-March 1979. In-
forme a la Conferencia «The Political Economy of the European Monetary
System», Bolonia, 1979, mimeo, pag. 61.

(*) «Asimetria fundamental por parte de los Estados Unidos al haber
abandonado las responsabilidades de Bretton Woods mientras los dolares,
como legiones sin control central, continuaban dominando las transacciones
monetarias del mundo.» (N. del T.)

(**) «La reorganizacién de la politica monetaria a nivel europeo deberia
ser un paso politico tan importante para la actual generacion de lideres eu-
ropeos como la construccién de la actual Comunidad lo fue para la anterior
generacién.» (N. del T.)
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del Presidente Giscard d’Estaing. Ellos hacen del S. M. E. su «Gran
Proyecto», pero detras del compromiso personal de estos dirigentes
politicos se perfila la acrecentada fuerza politica, econémica y mo-
netaria de la Republica Federal Alemana y la voluntad de Francia
de verse reflejada en ella.

No sin cierta dosis de exageracién, P. Ludlow escribe que el epi-
sodio del S. M. E. tiene tanta significacion politica porque supuso
para los alemanes la primera ocasién, desde la Primera Guerra Mun-
dial, de sentirse capaces y dispuestos a lanzar y proseguir una ini-
ciativa fundamental de cooperacion europea que fuese de su propia
cosecha (7). En todo caso, es evidente que esta actitud alemana,
iniciada por el Canciller y casi impuesta a la comunidad financiera
de su propio pais, contrasta de manera singular con la de veinte
anos antes, cuando Alemania esperé durante afos que la libra es-
terlina estuviese preparada para el paso a la convertibilidad y cuan-
do se incorporé a una férmula hueca de A. M. E., ampliamente in-
fluida por los puntos de vista britanicos en este terreno.

III. LAS OPCIONES

La evocacion de las circunstancias en las que fueron tomadas las
decisiones de 1950, 1958 y 1978 ha introducido ya ampliamente el
analisis de las opciones tomadas en estas ocasiones. Intentaremos
a continuacion sistematizarlas bajo cuatro aspectos.

El control de cambios

Las decisiones de 1950 en el ambito del control de cambios fue-
ron tomadas durante el periodo de los trabajos efectuados por la
0. C.D.E. en favor de la liberalizacién, por etapas, de los intercam-
bios intraeuropeos (8). El nuevo sistema de pagos debia permitir a
los paises miembros de la U. E. P. evitar el recursos a las restriccio-
nes cuantitativas a la importacion, por medio de un sistema apropia-
do de compensaciones y créditos. En este sentido, el establecimiento

(7) Op. cit. pag. 59.

(8) Véase a este respecto Le Monde, 3 de febrero de 1950: «En una pri-
mera etapa, los paises miembros de la O. E.C. E. "se asighan como objetivo”
alcanzar del 50 al 60 por 100 en la supresion de contingentes "'como m4s tarde,
desde la entrada en vigor de un sistema de pagos intraeuropeo satisfactorio”»
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de la U. E. P. constituye el complemento monetario, a nivel europeo,
de la supresidn de las restricciones a los intercambios comerciales:
liberaliza los pagos corrientes a nivel europeo mientras que se man-
tienen las discriminaciones con respecto a la zona del dolar. Estas
seran definitivamente abolidas a nivel de operaciones corrientes
con la vuelta a la convertibilidad en 1958 y, desde entonces, no han
sido nunca cuestionadas por los paises industrializados, salvo en
algunos casos temporales. De este modo, actualmente, todos los pai-
ses del S. M. E. se encuentran bajo el régimen del articulo VIII del
Fondo Monetario Internacional, el cual prevé la convertibilidad ex-
terna de las monedas para las operaciones corrientes, de facto des-
de 1958, de iure desde 1961. El S. M. E. no ha supuesto ningin cam-
bio a esta situacion. El desarrollo en treinta afios es rectilineo.
Surge del bilateralismo monetario y desemboca a partir de 1958 en
el multilateralismo total, al menos para las operaciones corrientes.

El régimen cambiario

En materia de régimen cambiario, los pagos se hacian formal-
mente, en el momento de la constitucién de la U. E. P, en el marco
de un régimen de tipos de cambio unico, estables, pero ajustables,
tal y como estaba previsto en los acuerdos de Bretton Woods (9).
Pero la existencia de numerosas restricciones cambiarias hacia a
este régimen ampliamente inoperante. E} aluvion de devaluaciones
de septiembre de 1949 habia dado efectivamente un cierto realismo
a las paridades de cambio. Las circunstancias, sin embargo, no per-
mitian aun eliminar las restricciones respecto a la zona del délar
en particular. De este modo, los paises en el exterior de esta zona
permanecian bajo el régimen del articulo 14 del F. M. 1. que auto-
riza, durante un periodo transitorio, las restricciones y practicas
discriminatorias, asi como ¢l mantenimiento de tipos de cambio
multiples.

La liberalizacion de los pagos intraeuropeos e¢n el seno de
la U. E. P. ha dado mas sentido a las paridades previstas en el mar-
co del F. M. 1. En efecto, en tiempos del clearing, la totalidad de las
transacciones eran contabilizadas a esa paridad. Sin embargo, este
recurso a la paridad no tenia nada que ver con los fenomenos del

(9) Véase a este respecto The International Monetary Fund, 1945-1965,
volumen II: Analysis, 1969, pags. 223 y sigs.
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mercado de cambios, sino con los pagos entre bancos centrales rea-
lizados por medio de un érgano administrativo oficial: el Banco de
Pagos Internacionales (B. P. 1.). Los margenes de fluctuacion, de un
maximo del 1 por 100 a ambos lados de la paridad, nunca fueron
utilizados.

El restablecimiento de la convertibilidad general de las monedas
en 1958 fue uno de los factores mds importantes que permitio, por
fin, el funcionamiento completo del régimen cambiario, tal y como
fue concebido por los acuerdos de Bretton Woods. En este terreno,
el A.M. E. determin6 que los margenes de fluctuacién para los pai-
ses europeos serian del 0,75 por 100 con respecto al dolar, o sea
el 1,50 por 100 entre monedas distintas al délar. Aunque inferiores
a la banda del 1 por 100 prevista en Bretton Woods, este sistema
introducia una cierta flexibilidad con respecto al sistema de conta-
bilizaciéon que prevalecia en el marco de la U.E. P.

Por otra parte, el A. M. E. preveia que toda operacién que pa-
sara por el mecanismo del clearing seria registrada en los margenes
extremos de fluctuacion. Esta decision tenia por finalidad desalen-
tar la utilizacion del sistema de compensacién, ya que el recurso
al mercado de cambios permitia, generalmente, comprar o vender
divisas a un tipo mas ventajoso. De hecho, esta disposicion cubrio
su objetivo reduciendo a cero las compensaciones entre bancos cen-
trales en el marco del A.M. E.

Desde entonces, todas las condiciones —vuelta a la convertibili-
dad, ausencia de compensaciones a la paridad— estaban agrupadas
para hacer funcionar el sistema de tipos de cambio estables, pero
ajustables, instituido por los acuerdos de Bretton Woods.

En 1978, el marco mundial ha cambiado una vez mas. Bajo el
codigo de la segunda enmienda del F. M. . descubrimos un sistema
hibrido en el que coexisten varios regimenes cambiarios, con predo-
minancia de los tipos de cambio en flotacion administrada. En este
marco, el S.M. E. se sitia como una vuelta regional hacia el sis-
tema original del F.M.1.: «Un Bretton Woods regional.» La cues-
tion de la «estabilidad monetaria» ha marcado toda la fase prepa-
ratoria del S.M.E. El Consejo Europeo de abril de 1978, en
Copenhague, se ha pronunciado contra el «caos monetario». Las
conclusiones de la Presidencia del Consejo Europeo en Bremen, en
julio de 1978, hablan de una «cooperacion monetaria mds estrecha
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(a través de la creacion de un Sistema Monetario Europeo) que
desemboque en una zona de estabilidad en Europa».

Esta férmula esta retomada en la introduccion de la resolucion
del Consejo Europeo de 5 de diciembre de 1978. Mientras que a ni-
vel mundial se ha renunciado en gran medida al concepto de tipos
de cambio estables pero ajustables, en Europa se ha convertido en
la piedra angular del S. M. E.

La estructura oligopolar de las relaciones
monetarias internacionales

Todos los grandes sistemas historicos de pagos internacionales
estan marcados por el papel hegemonico (10) que juegan algunas
monedas, a titulo de instrumento de transaccion y/o instrumento
de reserva.

En 1950, el sistema monetario internacional se encontraba bajo
el dominio total del ddlar; la libra, no obstante, continuaba desem-
pefiando un papel notorio en el comercio internacional y continuaba
siendo la moneda clave en su propia zona monetaria. En este con-
texto, la U. E. P. no afecto para nada al dominio del doélar; al con-
trario, lo reconoce presentandose como una soluciéon temporal a la
espera de la convertibilidad plena que pondria a las monedas eu-
ropeas «en pie de igualdad» frente al ddlar. Por el contrario, las
preocupaciones se abren camino en Gran Bretana en lo que respecta
a la incidencia de la U. E.P. sobre el régimen internacional de la
libra. Estas preocupaciones incitan a sir Stafford Cripps, ministro
de Hacienda, a declarar en Ja Camara de los Comunes, con motivo
de la presentacion del presupuesto el 18 de abril de 1950: «/ cannot
now go into the details of this matter which is under discussion
between O. E. E.C. countries, but I would like to make clear that
we are determined, if it is by any means possible, to play our full
part in such a scheme though we must, of course, see to it that the
position of sterling, as an international currency which facilitates a
great deal of multilateral trade today, is not jeopardized.»

«Whatever comes out of our discussions, and we hope it will be
a successful scheme, we must ourselves, as responsible for sterling
in the world, move steadily forwards the goal of the maximum mul-

(10) Los términos son del profesor R. Triffin en el transcurso de una con-
versacién privada de la que le estamos muy agradecidos.
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tilateral use of our currency» (*). En concreto, esta preocupacion
esta particularmente reflejada en el contenido de una de las condi-
ciones impuestas por Gran Bretana a su participacién en la U. E. P;
asi, los paises que mantuviesen lineas de crédito en libras esterlinas
antes del | de julio de 1950 deberian poder utilizarlas con el fin de
saldar sus déficits netos frente a la U. E. P. De este modo, se con-
cedi6 a la libra un «minipapel» de moneda internacional dentro de
la U.E. P

En 1958, la vuelta a la convertibilidad representa en primer lu-
gar el acceso de las monedas europeas al régimen de moneda fuerte,
las cuales pueden, sin proteccion, participar en un sistema moneta-
rio internacional que se convertira, aun mas si cabe, en un sistema
oro-délar.

Pero las decisiones de 1958 no pueden interpretarse correcta-
mente sin una referencia especial a la libra. La vuelta a la converti-
bilidad encarna también la esperanza britanica de reforzar el papel
de la libra liberandola especialmente de presiones intraeuropeas.

Veinte afios mas tarde, la situacion ha cambiado dramdaticamen-
te. EI S.M.E. se ha constituido no con motivo de la fuerza del
délar, sino de su debilidad y, sobre todo, de su volatilidad.

Pero esta constitucion ilustra también el declive de la libra como
moneda internacional. La abstencidon de Gran Bretana no ha impe-
dido la creacién del S. M. E., mientras que habia retardado el paso
a la convertibilidad veinte afios antes. En todo caso, una vez mas,
Gran Bretana ha perdido el tren europeo.

¢No se podria entonces hablar del S. M. E. como de un sistema
con una nueva moneda dominante, el D. M? Es un hecho que la Ser-
piente, que habia servido de punto de partida para el S. E. M., se
habia convertido, la final de su existencia, en una zona del D. M. Es
también un hecho que el funcionamiento concreto del S. M. E. se
encuentra fuertemente marcado por la presencia y la evolucion

(*) «No puedo entrar ahora en los detalles de este asunto que se encuen-
tra bajo discusion entre los paises de la O.C.D.E., pero me gustaria dejar claro
que estamos resueltos, si ello es posible, a jugar a fondo nuestro papel en
€se proyecto aunque, por supuesto, tenemos que asegurarnos de que la posi-
cion de la libra, como moneda internacional que facilita una gran proporcion
del comercio multilateral hoy en dia, no corra peligro.» «Sea cual sea el re-
sultado de nuestras conversaciones, y esperamos que sea un proyecto con
éxito, nosotros mismos, como responsables de la libra frente al mundo, tcne-
mos que ir continuamente avanzando hacia la meta del maximo uso multila-
teral de nuestra moneda.» (N. del T.)
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del D. M. Pero también es enteramente cierto que una de las moti-
vaciones alemanas para la creacion del S. M. E. ha sido la de reducir
el estatuto de moneda fuerte, frenar la evolucién del D. M. hacia
una moneda de reserva uniendo esta divisa a la de sus socios en
el S.M.E. y previendo una unidad monetaria especifica para este
sistema: el E. C. U. Por ultimo, la experiencia de los afios 1980-1981
muestra que la «fuerza» del D. M. no es un fenémeno permanente
e irreversible. En relacion con el dolar, pero también en relacion
con las grandes monedas europeas, el D. M. no ha sido «fuerte»,
sino «débil», a lo largo del ultimo afo: esta situacion, de hecho,
reduce otro tanto la indefectibilidad de la eleccion del D. M. como
moneda que asuma de facto la funcién de moneda eje dentro
del S.M.E.

La cooperacion y la integracion europea

La U.E.P. instituy6 en 1950 una cooperacién europea en un sis-
tema en el que el recurso al mercado de cambios era limitado y
reemplazado por un sistema de compensacion. Uno de los objetivos
principales de esta cooperacién era el de permitir a un pais hacer
frente a una crisis de pagos temporal sin recurrir a una ayuda ex-
terior (11) o a cualquier mecanismo de restricciones cuantitativas
al comercio.

En este sentido, la U. E.P. organizd, por una parte, un sistema
de compensacion de las deudas y créditos multilaterales, y por otra,
un sistema de crédito.

La idea de un clearing multilateral habia nacido de la voluntad
de reducir los movimientos de reservas. Como hemos visto, los cré-
ditos y deudas reciprocas entre los diferentes bancos centrales se
saldaban automdticamente, a la paridad oficial, todos los meses,
por compensacién general realizada por el agente de la U.E.P.:

(11) Véase a este respecto The Economist, January 21, 1950, pag. 146:
«..., what is needed is a scheme which, although launched as part of the Eu-
ropean Recovery Programme, will be capable of being dovetailed into the
system that will obtain when there are no more conditional grants from the
Enited(*States and when, indeed, there will be no more Marshall § of any

ind» (*).

(*) «...lo que s¢ necesita es un proyecto que, aunque sea lanzado como una
parte del Programa de Recuperacion Europea, sea capaz de ser encajado en el sis-
tema que prevalezca cuando no hayan mas préstamos condicionados de los Estados
Unidos v cuando, eso si, no hayan mas § Marshall de ningun tipo.» (N. del T.)
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la B.R.I. (*). Estas deberian haber sido efectuadas por un agente
del F. M. 1., pero por razones fortuitas el F. M. I. no estuvo repre-
sentado en las conferencias de Paris en el curso de las cuales fue
preparado el sistema de compensaciéon. En la actualidad, creemos
que el F. M. L. no estaba interesado en este sistema, que él conside-
raba accesorio en relacion a otros objetivos.

La cooperaciéon europea en el seno de la U. E. P. organizé, por
otra parte, un sistema de crédito, y para realizarlo inauguré un
sistema de cuotas. Todo pais deudor podia obtener créditos auto-
maticos en el marco de su cuota; una proporcion determinada del
déficit quedaba, sin embargo, a pagar en oro. Mas alla de la cuota,
el déficit era liquidado exclusivamente en oro, en délares o en cré-
ditos negociados con el acreedor.

La proporcién de oro y ddlares exigida por los pagos mensuales
de los saldos globales fue elevada progresivamente a medida que
se iba avanzando hacia la convertibilidad de las monedas, lo cual
implicaba una correspondiente disminucién en los créditos auto-
maticos. Esta situacidn esta ilustrada en el cuadro siguiente:

Proporcion de crédito en los pagos
para los
Tramo de la cuota (%) Deudores
Acreedores

1950-1952 1952-1954
De 0a 10.. ... .............. 100 100 100
De10a 20 ... ... ... ... ........ 100 80 50
De20a 40 .. ............ .. 80 70 50
Dedda 60 ................. 60 60 50
De60a 8 ... ... ... ...... .. .. 40 50 50
Dc 80 a 100 ... ... ... ... ... ... ... 20 30 50
Mas de 100 ... ... ... ... ... ... .. 0 0

Es conveniente subrayar que el F. M. I. ha querido intervenir en
las negociaciones europeas sobre modalidades de sistemas de cré-
dito. En efecto, algunos circulos americanos estimaban que el sis-
tema de crédito en ningun caso debia alimentar la inflacién, prin-
cipal causa, a su modo de ver, del «ddlar gap»; en este marco, todo

(") «B.R.I. son las siglas francesas de la Banque des Réglements Inter-
nationaux, es decir, del Banco de Pagos Internacionales.» (N. del T.)
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sistema de crédito automatico era peligroso, pues al no estar ligado
a desembolsos en oro o en dolares no imponia un verdadero meca-
nismo penalizador con respecto a un pais deficitario. Por otro lado,
el sistema tampoco debia incitar a los paises excedentarios a acumu-
lar oro y délares en el marco del comercio europeo, en detrimento
de los intercambios con los Estados Unidos. En resumen, dicho
sistema debia favorecer la vuelta a la convertibilidad general de
las monedas. No obstante, el F. M. 1. solo estuvo representado en
la U.E.P. en 1952 porque los paises europeos estimaban que era
prematuro poner en practica, en 1950, el esquema de multilaterali-
zacion previsto por este organismo; por otra parte, los paises eu-
ropeos eran reticentes en soportar la vigilancia del Gobierno ame-
ricano por el conducto del F. M. 1., tanto mas cuanto que el primero
ya habia impuesto sus opiniones en el marco de la European Reco-
very Programm Decision; segun ésta, los «derechos de giro» en do¢-
lares realizados sobre el Fondo por los paises europeos iban a ser
reducidos en proporcion a la ayuda concedida en el marco del Plan
Marshall.

Estos acontecimientos incitaron a los paises europeos a estable-
cer el sistema de pagos, no bajo la proteccion del F. M. I, sino de
manera independiente sobre la base del Plan Marshall. La U. E. P,
en su concepcion del mecanismo de ajuste de las balanzas de pagos,
no ignoraba completamente la filosofia del F. M. I. desarrollada an-
teriormente (12). En efecto, la cuota de los paises deficitarios estaba
dividida en tramos del 20 por 100, estando subdivido el primer tra-
mo en otros dos del 10 por 100, caracterizados por una proporcién
cada vez mas elevada de desembolso a efectuar en oro, en detrimen-
to de la proporcién de créditos automadticos, como lo indica el cua-
dro anterior. Esta medida fomentaba, por tanto, la correccién de
los déficits de pago.

Por otra parte, los desembolsos en oro efectuados por la U. E. P.,
en beneficio de los paises excedentarios, quedaban reducidos a cero
una vez que alcanzaban su cuota. Esta caracteristica puede ser
igualmente visualizada gracias al cuadro precedente. Esta medida
tendia a desalentar a los paises excedentarios que buscaban acumu-
lar reservas a través del comercio intraeuropeo, en detrimento de
los intercambios comerciales con los Estados Unidos.

(12) Véase a este respecto European Payments Union, Third Annual Re-
port of the Managing Board, O.E. E.C., 1953, pags. 109 y sigs.
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El Plan Marshall puso a disposicion de la U. E. P. un fondo circu-
lante de 350 millones de ddlares. Segun el presidente del Comité de
Direccion de la U. E. P, H. K. Mangoldt, el «mecanismo de la Union
ha permitido regular a lo largo de sus ocho aios y medio de exis-
tencia al menos el 30 por 100 del comercio mundial».

En 1958, la desaparicion de la U. E. P. anuncié durante muchos
afios la muerte de una cooperacion monetaria especificamente eu-
ropea. Este entierro no era necesario. Algunas funciones de
la U.E.P. en el dominio de la compensacion y de los créditos ha-
brian podido ser incorporadas en un marco de convertibilidad. Este
era el deseo de muchos continentales. Este se enfrentd con la tesis
britanicas, que insistia en que los pagos —incluidos los pagos intra-
europeos— pasaban integramente por el mercado de cambios. Mu-
chos han interpretado esta actitud como una maniobra para refor-
zar el papel internacional de la libra y la posicion internacional
del mercado de Londres (13). Podemos también preguntarnos por
qué los Seis no han pensado en un esquema de cooperacién mone-
taria C. E. E. Parece que no han visto una necesidad inmediata para
ello, estando preocupados principalmente por el mercado comun
de mercancias y servicios. La filosofia del Informe Spaak era la de
apoyarse en los esquemas monetarios existentes y dejar para mas
tarde dispositivos complementarios propios de la C. E. E. (14),

Ha habido que esperar diez afios para que apareciese una nego-
ciacion de modelos concretos de cooperacion monetaria (véanse los
los Planes Barre de 1969-1970 y el Plan Werner de 1970). Habra que
esperar veinte afios para ver como se constituye un modelo sélido
de cooperaciéon monetaria europea: S.M. E. La Serpiente europea
habia sido concebida como tal en los acuerdos de Basilea de abril
de 1972. Desgraciadamente, no ha podido desarrollarse segin el
modelo inicial.

En las negociaciones sobre el S. M. E., en 1978, las motivaciones
de cooperacion europea han sido importantes, sobre todo al prin-
cipio de las negociaciones. Ya hemos citado el discurso de Jenkins.
La idea de estabilizar el mercado comun de la C. E. E. y de hacerlo

(13) Véase The New Currency in Europe, The Banker, febrero 1959, pa-
gina 83.

(14) Informe de los jefes de delegacién del Comité Intergubernamental
creado por la Conferencia de Messina, abril 1956, pdg. 73. Aunque es cierto
que este informe fue elaborado cuando la U.E.P. aun funcionaba.
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evolucionar hacia una Unién Econdmica y Monetaria (U. E. M.) ha
tenido influencia hasta la Conferencia de Bremen en julio de 1978.

Pero se encuentra en menor medida en los textos finales. Las
negociaciones técnicas han contribuido a acentuar el aspecto de
Bretton Woods regional con un régimen de cambios estables pero
ajustables. Sin embargo, encontraremos algunos elementos de
Unién Econémica y Monetaria en el aumento de las facilidades
de crédito, en las medidas destinadas a reforzar las economias de
los miembros menos présperos y, sobre todo, en la perspectiva de la
constitucién de un Fondo Monetario Europeo. No obstante, en el
momento en que se escribe esta contribucidn, tanto los textos exis-
tentes y la no utilizacién de ciertas facilidades de crédito, como los
retrasos en que se ha incurrido para la creacién del Fondo, contri-
buyen a acentuar aun mads el aspecto Bretton Woods.

IV. CONCLUSION

Al final de este analisis se constata que las opciones tomadas por
los paises europeos en materia de relaciones monetarias internacio-
nales en el espacio de treinta afios, no han desembocado siempre
en la misma direccidn.

Aunque caracterizadas por una opcién regional, las opciones de
1950 y 1978 han sido realizadas por razones diferentes. El unico
punto en comun entre estas dos decisiones consiste en la voluntad
acentuada de los paises europeos de precaverse contra el dolar. No
obstante, la opcién fue influida en 1950 por la fuerza del délar; en
1978, por su debilidad. El papel internacional de la libra ha tenido
un lugar importante en 1950, pero sobre todo en 1958; ha desapa-
recido practicamente en 1978.

La opcién «mundialista» mantenida en 1958 y el paso a la con-
vertibilidad no exigian el abandono de la cooperacién monetaria
europea; éste ha sido ampliamente influido por las posturas brita-
nicas en busca de una mayor flexibilidad y por las discusiones en
torno al Mercado Comun. En cierta medida, la cooperacién comer-
cial en el seno de la C. E. E. ha suprimido la cooperacién monetaria
a nivel europeo.

El acervo de las decisiones de 1958 nunca ha sido cuestionado
en materia de control de cambios y de convertibilidad: ha sido con-
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firmado en 1978. Ademas, la opcidn regional en materia de cambios,
tomada en 1978 con la constitucién del S. M. E., es, mas bien, por un
curioso vuelco de situacion, una vuelta europea al régimen mundial
de Bretton Woods, que prevalecia en 1958.

Las opciones se han modificado, esencialmente en materia de
cooperacidn europea, de un periodo a otro. En 1978 se ha vuelto
a una opcion regional que podria servir de base para una Union
Econdémica y Monetaria europea. Si las motivaciones de 1978 esta-
ban, en efecto, inspiradas por la voluntad de crear una Unién Eco-
nomica y Monetaria, sin embargo las realizaciones en este terreno
continuan siendo reducidas hasta el presente.

Estas modificaciones en las opciones, tomadas en materia de
relaciones monetarias internacionales, reflejan los cambios en las
relaciones de fuerza entre las economias y las monedas, en particu-
lar la debilidad de Europa, al principio de los afios cincuenta, en
sus relaciones econémicas con los Estados Unidos, seguido de la
voluntad de Gran Bretana de reforzar el papel internacional de
la libra y, por ultimo, el declive politico, econémico y monetario
de los grandes paises anglosajones y la correlativa emergencia de
la Republica Federal.

La historia de las opciones monetarias europeas no termina con
la constituciéon del S.M. E. Por el contrario, no hace mas que co-
menzar.

Los dos primeros afios (1979-1981) de experiencia del S.M.E.
han sido estimulantes (15). Han puesto de relieve la utilidad y via-
bilidad del S. M. E. como estabilizador a corto plazo de las varia-
ciones de cambio y de las expectativas en este terreno. Estas han
invalidado los prejuicios de aquellos que temian un hundimiento
del sistema a la primera dificultad, al resistir los efectos del se-
gundo choque petrolifero. Aunque la evolucién del D. M., principal-
mente en sus relaciones con el dolar, sigue siendo crucial para el
conjunto del sistema, la experiencia reciente prueba también que
el S.M.E. es algo mas que una zona ampliada del D. M.

Estos dos afos también han aportado su pufado de decepcio-
nes: la incapacidad para impedir la subida de las tasas de infla-
cion y de los tipos de interés, y la divergencia de aquéllas, aunque

(15) Véanse a este respecto J. P. ABRAHAM e 1. Lacroix: «Dos aiios de
S.M.E.», ‘Cahxers de la Faculté des Sciences Economiques et Sociales de Na-
mur, Série de Documents et Points de vue, num. 6, de proxima aparicion.
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no de éstos; la dificultad de encontrar una parrilla de tipos cen-
trales suficientemente representativos, la incapacidad momentanea
de estabilizar y concretizar el S. M. E. en algo mas que un simple
sistema de tipos de cambio estables pero ajustables.

Estimamos —y deseamos—, no obstante, que estas dificultades
tan sélo seran momentaneas. E1 S. M. E. es, en nuestra opinién, una
base valida de cooperacion monetaria que podria, con unas buenas
condiciones politicas y econémicas, desarrollarse en dos direcciones
muy importantes:

1.2 Como eslabon europeo de un nuevo sistema monetario in-
ternacional que diferenciaria, ain mas que en el pasado, sus dis-
positivos segun zonas y grupos de paises. Ya no creemos, en un
futuro préximo, en un sistema monetario mundial con el mismo
régimez de fijeza o estabilidad cambiaria, el mismo sistema de faci-
lidades de créditos, sea cual sea la localizaciéon geografica, el grado
de apertura, las relaciones de dependencia o interdependencia, el
contexto institucional y la convergencia de las politicas econémicas
y monetarias de los distintos paises. Estimamos que la estabilidad
cambiaria, la coordinacién de las politicas y la convergencia de las
evoluciones econémicas y monetarias deben aumentar en la medida
en que se trate de paises: a) geograficamente vecinos, b) ampliamen-
te abiertos unos frente a otros, ¢) y por ello ampliamente interdepen-
dientes, y, finalmente, d) comprometidos en procesos de integracion
politica, comercial y econémica. El S. M. E. puede ser considerado
como la expresion europea de una diferenciacién de este tipo. Se po-
drian desarrollar otros sistemas en otras partes del Globo para
constituir, como el S. M. E. y las grandes monedas mundiales inde-
pendientes, el nucleo de un nuevo sistema monetario mundial mas
descentralizado y mas policéntrico que el imaginado en Bretton
Woods (16).

(16) Véase R. TRIFFIN: «L'avenir du systéme monétaire internationals, en
«Systéme Monétaire International et Euromarchés», Cahiers, nim. 7, Revue
de la Bangue, abril 1980, en particular pags. 114-116, de donde extraemos los
siguientes pasajes: «Las posibilidades financieras y econémicas, y sobre todo
politicas de cooperacién monetaria y de compromisos mutuos, son cierta-
mente mucho mas amplias entre pafses altamente interdependientes y cons-
cientes de esta interdependencia de lo que es posible imaginar, en la situa-
cién actual, a escala mundial entre grupos heterogéneos de paises mas o me-
nos interdependientes unos de otros...»

«Una estructura més descentralizada de la cooperacién monetaria que la
de Bretton Woods se impone desde hace mucho tiempo. En mi opinién, ten.
dria una triple ventaja:
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22 Como basamento monetario de una Union Econdmica y Mo-
netaria que sintetizaria y coronaria los esfuerzos de integracion eu-
ropea realizados desde hace treinta afios. Es imposible conseguir
la integracién europea en su estadio actual. O bien retrocede bajo
el impacto acumulado de la situacién econémica y social en Europa
en el transcurso de los afios ochenta, fuerzas centrifugas que se re-
fuerzan siempre en tales momentos, diversidad de intereses mas
acentuada después de las dos ampliaciones de la C.E.E., o bien
organiza una huida hacia adelante, voluntad de hacer frente en co-
mun a las innumerables dificultades a las que esta expuesta la Eu-
ropa de hoy, el «Gran Proyecto» que transforma vulnerabilidad en
fuerza, incertidumbre en confianza, dispersiéon en convergencia e
intereses comunes.

Se puede afirmar que el S. M. E. ha sido, durante los ultimos
afios, la esperanza mas convincente de la posibilidad politica y prac-
tica de la segunda alternativa a este dilema. No obstante, de ningin
modo se puede predecir si el S. M. E. se desarrollara efectivamente
hacia una Unién Monetaria, con todo lo que esto supone de puesta
en comun de intereses y fondos en esta materia.

El debate sobre el Fondo Monetario Europeo nos servira de guia.
Mostrara si, desdefiando las suspicacias nacionales, los Estados de
la C.E.E, incluida Gran Bretana, tendran el coraje de regir en
comun sus intereses monetarios exteriores. Si tal es el caso, se ha-
bra franqueado un umbral decisivo después de, y por, la constitu-
cién del S.M.E.

1) Permitir una explotacién mas completa del amplisimo potencial de
cooperacién realmente posible, mds a escala regional que a escala
mundial.

2) Aliviar al F. M. 1. de responsabilidades inutiles y permitirle concentrar
su tiempo y atencién en las responsabilidades que no puedan ser asu-
midas tan eficazmente, o mas eficazmente, a escala regional.

3) Hacer la participacién en el F. M.I. mas atractiva y factible a los paf-
ses subdesarrollados, y en particular hacerla posible a los paises co-
munistas, incapaces de ajustar sus relaciones mutuas a las reglas y
normas derivadas de las economias de mercado del mundo capita-
lista, reglas y normas que no son necesariamente apropiadas y apli-
cables a su sistema econdmico.»
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