LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA.
ASPECTOS INSTITUCIONALES

JEAN-JACQUES REY*

LA ADOPCION DE UNA MONEDA UNICA para la Comunidad Europea es,
con creces, el elemento mas espectacular y mas ambicioso del Tratado
de Maastricht, firmado el 7 de febrero de 1992,

Podemos considerar esta perspectiva de dos maneras: como una
expresion de continuidad, del proceso de la integracién europea, o
como un paso gigantesco hacia adelante para que el continente euro-
peo se acerque mucho mas a una entidad politica. La continuidad esta
subrayada por el hecho de que las transferencias parciales y pragmati-
cas de soberania nacional a las instituciones comunes han constituido
la esencia de la Comunidad desde sus origenes, o sea el Tratado de Pa-
ris que establecié la Comunidad Europea del Carbon y del Acero en
1951. La continuidad se denota, también, en el hecho de que el deba-
te sobre la conveniencia de la unién monetaria entre los paises de la
Comunidad sigue desde los primeros afnos del decenio de 1960.

La defensa y la moneda suelen ser vistas como los atributos funda-
mentales de la soberania nacional. El hecho de que ahora la moneda
se considere admisible para la transferencia de soberania altera el al-
cance de la Comunidad Europea en tal medida que bien merece el ca-
lificativo de paso gigantesco hacia adelante. No es de extranarse que el

-camino a la unién econémica y monetaria haya estado estrechamente
vinculado con el progreso hacia la unién politica. Aunque el Tratado

*Profesor adjunto en la Universidad Libre de Bruselas.
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de Maastricht no establece una vinculacion clara e inequivoca entre la
unién monetaria y la unién politica, se reconoce, en general, que de-
sencadena un nuevo proceso dinamico que, junto con otras conmocio-
nes geopoliticas, requerira una evoluciéon mas amplia de la dimensién
politica de la Comunidad Europea. 7

Aqui se describe la planeacion de la union econémica y monetaria
desde un punto de vista institucional. El documento pretende conside-
rar la razén econémica fundamental en la raiz de la iniciativa o su pro-
posito, ya que es presumible que otras contribuciones a este seminario
se ocupen de ello. La ponencia se divide en tres partes. En primer lu-
gar, recuerda las diversas medidas que, con el transcurso del tiempo,
llevaron a un mayor hincapié en la cooperacién monetaria en el seno
de la Comunidad; al conjugarse gradualmente los elementos de identi-
dad monetaria, la unién econémica y monetaria surge ahora como un
resultado logico del actual estado de cosas.

En segundo lugar, resume las caracteristicas basicas del plan maes-
tro incorporado en el Tratado de Maastricht para manejar tanto la
uniéon econdémica como la unién monetaria, una vez establecida, y pa-
ra pasar de ésta a aquélla. Por altimo, subraya algunos problemas insti-
tucionales que caracterizan esta tarea e ilustran su sabor especifico, asi
como algunas cuestiones de particular importancia para su buen éxito.

I. LA EVOLUCION DE LA FACETA MONETARIA DE LA COMUNIDAD

Los limites de este trabajo no permiten un examen cabal de los acon-
tecimientos y decisiones que mostrarian los altibajos de la cooperacion
monetaria en la Comunidad a lo largo de los afios. Por consiguiente,
pondremos de manifiesto las tendencias y los episodios que, vistos re-
trospectivamente, pueden considerarse como importantes en el proce-
so de maduracion que llevé a la decision politica de implantar la
unién econdémica y monetaria.

En esta perspectiva cabe senalar cuatro fases importantes: el perio-
do.que va desde la entrada en vigor del Tratado de Roma hasta fines
del decenio de 1960, el primer y fallido intento de establecer la uniéon
econémica y monetaria en la Comunidad, Ia creacién y la experiencia
del Sistema Monetario Europeo y la labor preparatoria para reanudar
los planes a fin de realizar la union econémica y monetaria.
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1. Del Tratado de Roma a las postrimerias del decenio de 1960

El Tratado de Roma fue redactado entre 1955 y 1957 y suscrito el 25 de
marzo de 1957. Por entonces, 17 paises europeos buscaron activamen-
te la cooperacion monetaria en el marco de la Unién Europea de Pa-
gos, la cual fue una consecuencia del Plan Marshall administrado bajo
la égida de la OECE. El punto de atencion principal fue el restableci-
miento de la convertibilidad, la cual permitiria a los paises europeos
asumir todos sus compromisos de conformidad con el articulo VIII del
Acuerdo Constitutivo del FMI. Se anticipd que, a partir de entonces, las
monedas europeas seguirian siendo manejadas de conformidad con
todas las disposiciones del Acuerdo del FMI, con inclusiéon especial-
mente del sistema de paridades establecido.!

Como se suponia que un sistema monetario internacional estable
y duradero debia basarse en su marco geografico mundial, no habia
ninguna necesidad urgente de establecer una serie de disposiciones
generales, especificas de la Comunidad, que rigieran el manejo de las
monedas nacionales.

Sin embargo, el Tratado no pas6 por alto que seria conveniente
cierto grado de cooperacion monetaria, como complemento del fun-
cionamiento del mercado comun. Repitio y, hasta cierto punto, refor-
z6 las disposiciones del FMI en materia de convertibilidad. Dispuso
consultas entre los paises miembros sobre cuestiones monetarias, par-
ticularmente mediante un organismo consultivo, el Comité Monetario
que estaba compuesto por expertos del Ministerio de Hacienda y del
banco central. Los tipos de cambio deberian considerarse como un
asunto de interés comin. En caso de trastornos importantes de la ba-
lanza de pagos, se podria disponer de asistencia mutua entre los paises
miembros, incluso en forma de ayuda financiera.

De conformidad con el Tratado, el Comité Monetario se dedico a
completar las disposiciones del FMI relativas a la convertibilidad me-
diante la elaboracion de directrices para la liberalizaciéon de los movi-
mientos de capital. Puesto que el compromiso del Tratado a este res-
pecto incluia la importante reserva de que solo se daria libertad en la
medida necesaria para el buen funcionamiento del mercado comun,
las directrices aprobadas por el Consejo en 1960 y 1962 estuvieron

!Véase J. ]J. Kaplan y G. Schleiminger, The European Payments Union. Financial Diplo-
macy in the 1950s. Oxford, Clarendon Press, 1989, esp. el capitulo 19, pp. 343-356.
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muy lejos de apoyar la total abolicién de los controles cambiarios. La
liberalizacion se limité a aquellas transacciones de capital que se consi-
deraron estrechamente vinculadas con la actividad econémica, como
la inversién directa y los créditos comerciales, entre otras.

Entre 1962 y 1964 se entabl6 un debate muy animado aunque en
gran medida no decisivo —salvo por una excepcién— sobre la conve-
niencia de incrementar el alcance de la cooperacién monetaria en la
Comunidad. Esta cuestion fue planteada por la Comision como parte
de su programa de accién para la segunda fase del mercado comun, ini-
ciada en 1962, asi como en el Parlamento Europeo.? Este debate fue de-
sencadenado, en parte, por una crisis de la balanza de pagos en Italia y
por la manifiesta falta de pertinencia de la Comunidad para ayudar a
Italia a enfrentar esta situacién. En parte, también, la fijacion de pre-
cios de sostén en términos de una unidad de cuenta oro, en el marco
de la politica agricola comin, suscit6 la posibilidad de que la devalua-
cién de una moneda de la Comunidad creara problemas ingoberna-
bles, bien fuera al avivar la inflacién en el pais devaluador, suponiendo
que los precios de sostén en la moneda nacional fueran ajustados en
consecuencia, o, a falta de tal ajuste, al distorsionar los precios respecti-
vos en el mercado comuin.® Con el tiempo se encontrd una solucién
para este dilema aunque a costa de procedimientos engorrosos que en-
trafnaban controles interfronterizos.

El debate se terminé con la decisién de intensificar las consultas
de varias maneras, incluso mediante el establecimiento de un Comité de
Gobernadores de los bancos centrales de los paises miembros. Aunque
este Comité, al igual que otros, s6lo tenia una capacidad consultiva,
después ampliaria el alcance de sus actividades y adquiriria una autori-
dad cada vez mayor.*

Casi al final del decenio de 1960 empezaron a crearse los desequi-

2Véase L. Tsoukalis, The Politics and Economics of European Monetary Integration.
Londres, Allen & Unwin, 1977, pp. 51-62.

3 “La seule facon d'assurer le respect des prix agricoles communs, sans crise ma-
jeure, c'est la fixité des taux de change, une fixité de facto qui devra devenir rapide-
ment, pour établir et maintenir la confiance nécessaire, une fixité de jure. C'est dire
que l'union monétaire a cessé d'étre un réve ou méme un projet a réalisation incertai-
ne. Elle est devenue une obligation impérative.” R. Marjolin en 1965, citado en A,
Szasz, Monetaire diplomatie. Leiden, Stenfert Kroese, 1988, pp. 129-130.

4 El Comité publicé su primer informe anual en abril de 1992, de conformidad
con la Decisién del Consejo del 1 de marzo de 1990. El Informe describe la creacion y
el papel evolutivo del Comité (pp. 59-60).
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librios de la balanza de pagos en el seno de la Comunidad, mientras se
menoscababa el consenso sobre la viabilidad del sistema de paridades
del FMI. Asi aument6 la percepcién de que la estabilidad de los tipos
de cambio podia estar en peligro en una época en la que la elimina-
cién programada de contingentes y aranceles dentro del mercado co-
muin acababa de concluir.

Este peligro fue ilustrado a fines de 1968 por la restauracién tem-
poral de los contingentes de importacién por parte de Francia, pais
que sufria por entonces una importante crisis de la balanza de pagosy
buscaba evitar la devaluacion del franco francés. Finalmente, la deva-
luacién ocurri6 en agosto de 1969. A ella siguio, poco después, una re-
valuacién del marco aleman.

Empezaba a ser manifiesta la necesidad de proteger los logros del
mercado comun de las perturbaciones monetarias mediante una ac-
cién de la Comunidad auténoma. El Plan Barre, que fue publicado
por la Comunidad en 1969, sugeria varias iniciativas a fin de fortalecer
la cooperacion y la solidaridad monetarias en el seno de la Comuni-
dad; entre esas iniciativas descollo la de establecer mecanismos perma-
nentes para proporcionar apoyo financiero, a corto y mediano plazo, a
los paises miembros que enfrentaran dificultades en sus balanzas de
pagos. _

Dado que el apoyo a corto plazo suele ser proporcionado por los
bancos centrales, se inst6 a los de la Comunidad a crear entre si un sis-
tema permanente de apoyo mutuo a corto plazo. Los gobernadores
usaron sus juntas regulares en el Comité Consultivo para negociar y es-
tablecer tal sistema, el cual existe desde entonces aunque raras veces se
ha puesto en practica. Los gobiernos llegaron a un convenio semejan-
te que fue aprobado por decision del Consejo con el fin de establecer
un mecanismo de asistencia mutua a mediano plazo.’

En resumen, en este primer periodo de la historia de la Comuni-
dad, ésta fue percatandose de su vulnerabilidad en caso de perturba-
ciones monetarias y de la creciente incapacidad de las normas y los
procedimientos monetarios internacionales para proporcionar las sal-
vaguardias necesarias. La Comunidad no tardaria en considerar la
adopcion de una medida radical a fin de proteger sus logros e intensi-
ficar su integracién.

5 L. Tsoukalis, pp. 73-78.
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2. El primer intento por lograr la union economica y monetaria

En diciembre de 1969 tuvo lugar una reunion de jefes de estado y de go-
bierno, por primera vez en la historia de la Comunidad, con miras a es-
tablecer un programa para su desarrollo futuro. En esta junta, llamada
Cumbre de La Haya, se tomd Ia decisién de explorar medios y arbitrios
para alcanzar la unién econémica y monetaria entre los estados miem-
bros. Muy pronto se cre6 un Comité Especial de Expertos, presidido por
Pierre Werner, primer ministro de Luxemburgo, para examinar las con-
secuencias de este proceso y formular propuestas para ponerlo en prac-
tica. El llamado Plan Werner, como fue designado el informe rendido
por este Comité, incluia un programa de accion en tres fases que llevaria
a la unién econoémica y monetaria en un periodo estimado en diez anos
como maximo.® De hecho, una nueva cumbre de jefes de estado y de go-
bierno, que fue convocada en Paris en octubre de 1972, confirmé que la
Comunidad se proponia lograr la unién econémica y monetaria en
1980.

Aunque el Informe Werner fue unanimemente aprobado, en
cuanto a su aspecto principal, no se juzgb necesario ni aconsejable
abocarse en seguida a verter minuciosamente sus recomendaciones en
textos juridicos y decisiones formales que abarcaran todo el proceso
de transicién y el funcionamiento de la unién econémica y monetaria
cuando se hubiera logrado. En lugar de esto, seria posible ocuparse de
cada una de las tres fases sucesivamente, una vez completada la fase
previa, de tal manera que s6lo la primera de ellas requeriria una ac-
ci6én inmediata. De hecho, se tomaron varias medidas para poner en
practica la primera fase, que debia abarcar el periodo del 1 de enero de
1971 al 31 de diciembre de 1973. Cabe sefialar que esta estrategia de tra-
tar por separado cada una de las fases de la unién econémica y moneta-
ria, a medida que pasaba el tiempo, contrastaba marcadamente con el
método que se seguiria mas tarde, cuando se reactivara el curso hacia la
unién econémica y monetaria.

A mediados del decenio de 1970, las divergencias entre las fortu-
nas econémica y monetaria de los paises miembros, asi como el grado
de desacuerdo entre ellos en cuanto al curso apropiado que habia que

6 “Report to Council and the Commission on the Realisation by Stages of Eco-
nomic and Monetary Union in the Community” o “Werner Report”, suplemento del
Bulletin of the Furopean Communities, num. 11, 1970.
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seguir, puso de manifiesto que la puesta en practica del Plan Werner
no podria proseguir en las circunstancias que prevalecian. En general,
el decenio de 1970 es considerado ahora como un periodo de retroceso
tanto en lo que se refiere al comportamiento de las economias euro-
peas como a los logros del proceso de integracion de la Comunidad.
Mas tarde, esta experiencia negativa seria fructifera en varios aspectos.

En primer lugar, se demostr6 que las economias europeas seguian
expuestas a crisis externas. Tras anos de crecimiento continuo y equili-
brio razonable, o de desequilibrios por causas endogenas, la flotacién
del délar de los Estados Unidos y la crisis del petréleo de 1973-1974,
después, mostraron la vulnerabilidad de las economias europeas ante
las conmociones de magnitud considerable que acontecian fuera del
control de las autoridades. La posibilidad de efectos graves en la rela-
cion de intercambio fue, en cierto modo, redescubierta, con repercu-
siones potencialmente adversas tanto en la estabilidad de los precios
como en el empleo, de suerte que las autoridades se vieron obligadas a
establecer prioridades. A falta de una autoridad centralizada y faculta-
da para asesorar, y a falta de alguna doctrina enraizada de la gestion
econdémica (aparte de la conviccién de que la economia podia estar
“bien afinada”), la mera obligacidén de consultar, o de prometer coor-
dinar, resulté ser muy poca proteccién contra planes de accién diver-
gentes.

En segundo lugar, la experiencia con la gestion de los tipos de
cambio entrandé lecciones positivas y negativas. Entre las primeras, los
bancos centrales, a instancias de las autoridades de la Comunidad,
crearon técnicas de cooperacion a fin de contar con una red de rela- -
ciones de paridad, con inclusién de la definicién de los tipos de cam-
bio y los margenes de fluctuacion, las reglas de intervencién y las prac-
ticas de concertacion de los bancos centrales asi como las relaciones de
crédito y pago conexas. Estas innovaciones técnicas se aplicarian des-
pués, practicamente sin cambios, en el Sistema Monetario Europeo.

Entre las lecciones negativas, el sistema cambiario carecia de bases
analiticas firmes en donde anclar el manejo de las monedas. Sin duda,
se sabia que las intervenciones y el crédito no conducirian a la estabili-
dad si no estaban apoyados en politicas de ajuste apropiadas. Pero el
debate sobre el ajuste se considerd en términos de distribucion de la
carga entre paises que tenian superavit y déficit externos, sin que se es-
tuviera de acuerdo en los criterios para establecer una linea divisoria.
En ocasiones, la falta de consenso sobre las prioridades llevé a los paises
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a suspender o a interrumpir su participacién en el sistema de red de re-
laciones de paridad. De manera semejante, las politicas cambiarias fue-
ron debatidas a menudo en términos de una busqueda de una politica
comin frente al d6lar de los Estados Unidos: mientras hubo opiniones
diferentes sobre el curso apropiado del délar, surgieron inevitable-
mente tensiones sobre los tipos de cambio reciprocos de la Comuni-
dad Europea.

En tercer lugar, se habia convenido en que el avance hacia la
unién econémica y monetaria se intensificaria por la decision de esta-
blecer una nueva instituciéon, destinada principalmente a manejar los
acuerdos técnicos entre los bancos centrales y, poco después, empezar
a dar un uso comuin a las reservas en divisas de los paises miembros.
De hecho, en 1973 se establecié un Fondo de Cooperaciéon Monetaria
Europea (FCME) que quedé encargado de las funciones de contabili-
dad asociadas con las relaciones de crédito y pago que estaban vincula-
das con las intervenciones en monedas de la Comunidad. Dado que la
personalidad juridica de esta institucién hacia que estuviera a medio
camino entre un organismo de la Comunidad y un organismo de los
bancos centrales, estos Gltimos se mostraron renuentes a confiar al
FCME responsabilidades de peso, por lo que éste no paso de ser un sim-
ple mecanismo de contabilidad. El uso comiin de las reservas en divi-
sas nunca fue una realidad, no habiendo una idea clara del propésito
que cumpliria durante el periodo de transicion en el que las autorida-
des nacionales siguieron a cargo del manejo de sus propias monedas.

En suma, los planes para la unién econémica y monetaria, que fue-
ron establecidos para contrarrestar las tendencias a la desagregacién
en la Comunidad, no pudieron resistir la falta de convergencia real en
las actitudes y las politicas fundamentales, y fue imposible compensar
este defecto con iniciativas institucionales carentes de esos fundamen-
tos. Sin embargo, cuando se manifestaron los resultados negativos de
las tendencias y politicas divergentes, llegd el momento de reconside-
rar las estrategias y reactivar mecanismos de mayor cooperacion.

N

3. El Sistema Monetario Europeo

El establecimiento de un Sistema Monetario Europeo (SME) fue debatido
en 1977y 1978 y, finalmente, convenido por el Consejo Europeo —el
equivalente de las anteriores cumbres de jefes de estado y de gobierno pe-
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ro que, por entonces, eran convocadas a intervalos regulares— en forma
de una Resolucién que fue aprobada en Bruselas en diciembre de 1978.

La iniciativa fue lanzada con el respaldo de un fuerte liderazgo po-
litico (la conexién Schmidt-Giscard), pero en medio del amplio escep-
ticismo de muchos observadores. El impulso politico fue una reaccién
a laidea de que la fragmentacion de las estrategias economica y mone-
taria iba en detrimento del alcance de cualquiera de sus objetivos y
menoscababa la autoridad tanto de la Comunidad como de sus estados
miembros ante el resto del mundo. Los escépticos pensaron que mu-
chos de los aspectos planeados del SME eran mecanismos técnicos que
no habian podido resistir las tensiones en el pasado y que no atendian
a las causas fundamentales de la inestabilidad econdmica.’

Aunque los cuatro primeros anos de vida del SME justificaron algu-
nas dudas sobre si la meta de restablecer la cohesion seria alcanzable,
no hubo ninguna violacién de las reglas por parte de los participantes,
como ocurri6 algunas semanas después de que empezara el mecanismo
cambiario europeo previo. A partir de 1983 fue evidente que el SME
influyé en el logro de actitudes y politicas mas convergentes, asi como
en una mayor estabilidad en las relaciones cambiarias. A fines del de-
cenio de 1980, el SME habia adquirido un alto grado de credibilidad,
hasta el punto de que los participantes en el mecanismo cambiario
eran considerados algunas veces como si formasen una unién mone-
taria de facto.®

Al evaluar el papel del SME en la preparacién del terreno para la
union econémica y monetaria es importante destacar algunos aspec-
tos, tanto en las reglas del Sistema como en el proceso de implanta-
cién de las mismas, que se apartan claramente del fallido mecanismo
cambiario anterior. Esta comparacién es pertinente sobre todo si con-
sideramos las sorprendentes semejanzas entre los dos episodios. En
realidad, en ambos casos, las disposiciones cambiarias entranaban un
sistema de tipos centrales bilaterales y limites de intervencion, reglas
para la intervencién y la concertacién, y la disponibilidad de extensos
mecanismos de financiacién y de pago. En ambos casos, el medio ex-
terno no era de ninguna manera facil. Al igual que su predecesor, el

"Véase P. Ludlow, The Making of the European Monetary System. Londres, Butter-
worths European Studies, 1982.

8 Algunos de los IMF Occasional Papers han estado dedicados a revisar la experiencia
obtenida con el SME, bajo la direccién de H. Ungerer. Véase en particular IMF Ocassio-
nal Papers nam. 48, 1986, y nam. 73, 1990.
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SME sufri6 crisis de los precios del petréleo asi como grandes fluctua-
ciones en el tipo de cambio del délar de los Estados Unidos.?

En primer lugar, los propositos declarados para establecer los me-
canismos no fueron los mismos. El sistema cambiario inicial —formal-
mente el acuerdo de Basilea para acortar los margenes, llamado con
mas frecuencia la “serpiente” monetaria— fue parte del programa es-
tablecido para la primera fase de la unién econémica y monetaria, con
sujecion al Plan Werner. Aunque el acuerdo mismo sobrevivié al colap-
so de este plan, ya no se relacion6 con un propésito mas amplio. Por el
contrario, el SME no estuvo vinculado explicitamente con el objetivo
de lograr la unién econémica y monetaria, sino que fue creado con
miras a alcanzar una “zona de estabilidad” en Europa.

En segundo lugar, el proceso de toma de decisiones para ajustar
los tipos de cambio centrales, cuando fuera necesario, fue mas exigen-
te bajo el SME que antes. Formalmente, el SME disponia, de manera ex-
plicita, que estas decisiones fueran tomadas “por mutuo acuerdo” en-
tre los estados miembros participantes en el mecanismo cambiario y la
Comisiéon. En la practica, no se intentd que los paises cuyas monedas
estaban fuera del mecanismo cambiario quedaran excluidos de partici-
par en las deliberaciones; de hecho, el SME, al contrario que la “ser-
piente” monetaria, fue administrado por lo general como una empresa
de la Comunidad, aunque la base juridica de los compromisos estuvie-
ra fuera del Tratado de Roma, al menos hasta que se aprob6 la Ley
Unica. Fuera de este punto formal, bajo el SME surgié gradualmente la
doctrina de que el mutuo acuerdo para tales movimientos seria condi-
cional al aprobar un proceso de ajuste interno, proporcional al tamafno
del ajuste en el tipo de cambio central.?

En tercer lugar, el SME sostuvo una unidad de cuenta de tipo ca-
nasta, el ecu, para que desempenara un papel en varios aspectos, carac-
teristica que no tuvo la “serpiente” monetaria. Si bien la importancia
del ecu para el funcionamiento del SME resulté menor de lo previsto,
su valor simbdlico asi como sus propiedades intrinsecas permitieron
acontecimientos espectaculares en el mercado en los que el ecu se us6
ampliamente como denominacién para activos y pasivos de origen pri-

9 Los estudios analiticos sobre el funcionamiento del SME abundan. Véase, por
ejemplo, D. Gros y N. Thygesen, The EMS- Achievements, Current Issues and Directions for the
Future, CEPS Paper niim. 35, 1988, 80 pp. P. de Grauwe y L. Papademos (comps.), The
European Monetary System in the 1990’s. Londres, Longman, 1990, 350 pp.

19 Gros y Thygesen, pp. 31-32.
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vado y de varios tipos. A su vez, este resultado inesperado contribuy6 a
intensificar el interés de los empresarios del mercado en el buen fun-
cionamiento del propio SME.

En cuarto lugar, a medida que se ganaba experiencia en relacién
con la mayor interdependencia econémica de los paises de la Comuni-
dad, la importancia de la estabilidad de los precios como condicién
para el crecimiento sostenible, y el comportamiento de los mercados
cambiarios sujetos a una mayor movilidad de los capitales, el concepto
de las bases apropiadas de la coordinacién de las politicas se apart6 de
las ideas que prevalecieron durante el decenio de 1970 e incluso se
abrieron paso hasta algunas disposiciones del Acuerdo del SME. Por
ejemplo, la idea de que la necesaria convergencia de las politicas eco-
ndémicas entrana, en alguna medida, compartir la carga entre los pai-
ses con superavit y los paises con déficit dejo paso gradualmente a una
clara prioridad a favor de la convergencia hacia una baja inflacion; el
papel del ecu como un indicador de divergencia, adoptado para pro-
porcionar una linea divisoria apropiada entre las monedas mas fuertes
y las monedas mas débiles, fue sustituido de manera gradual por el re-
conocimiento cada vez mayor de que la base apropiada debia ser la
moneda que tuviera el mejor comportamiento de precios. Asimismo,
las lineas de crédito aumentadas apenas fueron activadas, especial-
mente después de mediados del decenio de 1980, debido a que se re-
currié mas a las politicas monetarias que a las intervenciones para
mantener el equilibrio de los mercados de cambios. Otro ejemplo fue
el gradual reconocimiento de que los aspectos institucionales incluidos
en el Acuerdo del SME eran, en realidad, de poca importancia para el
buen funcionamiento del Sistema.

En quinto lugar, la suerte de ambos acuerdos resulté estar inver-
samente proporcionada al grado de flexibilidad inicialmente previsto.
El acuerdo de la “serpiente” incluia una serie de margenes de fluc-
tuacién para los tipos de cambio y ninguna participacion optativa; no
obstante, algunas monedas se separaron de la red de relaciones de
paridad y se dejaron flotar. El convenio del SME no hizo obligatoria la
participacién en el mecanismo cambiario y proporcioné dos diferen-
tes grupos de margenes de fluctuacién, es decir, una banda estrecha
(2.25%) y una banda mis ancha (6%); de acuerdo con el espiritu y la
letra del Acuerdo, el niimero de monedas participantes aument6 con
el tiempo y un pais, Italia, pasé de la banda de fluctuacién mas ancha a
la banda estrecha.
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En sexto lugar, e] atractivo que la participacion en el SME tenia para
los paises de menores ingresos aument6 al ahadirse al aspecto moneta-
rio del Acuerdo disposiciones especiales para ayudar a esos paises. Estas
disposiciones, que anticiparon el futuro concepto de “cohesion econé-
micay social”, no tenian equivalente bajo el Acuerdo de la “serpiente”.

En resumen, la combinacién de mecanismos técnicos flexibles y
una comprensiéon cada vez mayor de la apropiada gestién de las po-
liticas hizo que el SME pudiera desarrollarse de acuerdo con el obje-
tivo de fomentar la estabilidad tanto interna como externa. El éxito
manifiesto del funcionamiento del sistema restablecié gradualmen-
te la unién econdémica y monetaria no sélo como un objetivo desea-
ble sino también como un paso siguiente, plausible y atractivo, en el
camino hacia una esfera monetaria cohesiva.

4. El camino a Maastricht

A partir de mediados del decenio de 1980 hubo sefales de que la unién
econbémica y monetaria volveria a estar en primera linea en la agenda de
la Comunidad. A este respecto, los planes para el mercado tnico obraron
como un complemento del SME para crear condiciones de las cuales se
derivaria Ia unién econémica y monetaria como el siguiente paso logico.

Desde un punto de vista de fondo, la intensificacion de la liber-
tad de movimiento de bienes y servicios, hasta el punto de comparar
el mercado Gnico con el mercado de cualquier estado, inevitable-
mente llamé la atencién sobre la restante multiplicidad de monedas
como una extravagancia que, en interés de la congruencia de pro-
positos, debia ser eliminada en Gltima instancia. Este criterio fue re-
forzado justificadamente por la observacién de que la liberalizacién
de los movimientos de capital, también implicita en los planes para
el mercado tinico, no podia ir aunada de manera congruente con ti-
pos de cambio fijos a menos de que la autonomia de la politica mo-
netaria fuese sacrificada de buen grado en favor de tipos de cambio
estables.! Y, si fuera sacrificada asi, ;por qué no sacrificar también
las - monedas nacionales?

Desde un punto de vista juridico, los sintomas de un préximo re-

1T, Padoa-Schioppa y otros, Efficiency, Stability and Equity, A Strategy of the Evolution
of the Economic System of the European Community. Oxford, Oxford University Press, 1987,
pp. 75-77.
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nacimiento de los planes para la unién econémica y monetaria fueron
manifiestos en medida que las negociaciones proseguian para modifi-
car el Tratado de Roma, con miras a facilitar la implantacién del mer-
cado Unico. La llamada Acta Unica, firmada en 1986, entrano el forta-
lecimiento mas importante de las bases constitucionales de la Comuni-
dad desde sus origenes.

El Acta Unica incluyé algunas referencias a los hechos pasados y
futuros de la cooperacién monetaria en la Comunidad. El SME y el ecu
fueron insertados en el Tratado como la base para la coordinacién de
las politicas macroeconémicas y para el desarrollo de una identidad
monetaria de la Comunidad. Se aludi6 a la unién econémica y mone-
taria como un objetivo en un “considerando” y en el encabezado del
capitulo que trataba de la cooperacion monetaria. A instancias de
Alemania, en particular, el Acta Unica dispuso que cualquier otra me-
dida institucional en la esfera monetaria estuviese sujeta al procedi-
miento de enmienda del Tratado incluido en el articulo 236, lo cual
entranaba que los parlamentos nacionales estarian necesariamente im-
plicados, en contraste con iniciativas anteriores como la creacién del
FCME.

Del Acta Unica al Tratado de Maastricht tres hitos principales ca-
racterizaron el renovado proceso dinamico hacia la unién econémica
y monetaria.

Primero, el Consejo Europeo, reunido en Hannover en junio de
1988, record6 que el objetivo de implantar la unién econémica y mo-
netaria habia sido confirmado en el Acta Unica y decidié que habia
llegado el momento apropiado para examinar medios y arbitrios a fin
de alcanzar dicho objetivo. Para realizar esta tarea se cred un Comité
que fue encabezado por el presidente de la Comisién, Jacques Delors.
Los gobernadores de los bancoes centrales de la CEE, actuando bajo su
responsabilidad personal, formarian el niicleo de este Comité el cual
publicé su informe un ano después. El informe esboz6 un proceso en
tres fases que conduciria a la unién econémica y monetaria, en buena
medida segiin los lineamientos del Plan Werner aunque también hubo
diferencias importantes. El Tratado de Maastricht se basa considera-
blemente en las conclusiones de este informe.!?

2 Committee on the Study of Economic and Monetary Union (el Comité Delors),
Report on Economic and Monetary Union in the European Community (“Delors Re-
port”), Office for Official Publications of the European Communities, Luxemburgo,
1989.
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Segundo, el Consejo Europeo, reunido en Madrid un ano después,
convino en que el informe del Comité Delors era una “buena base” pa-
ra otros trabajos e inst6 a las organizaciones pertinentes de la Comuni-
dad a tomar providencias para el inicio de la primera fase el 1 de julio
de 1990. Al mismo tiempo, se encargd a estas organizaciones la prepa-
racion de una conferencia intergubernamental, la cual se reuniria
oportunamente a fin de negociar las enmiendas del Tratado que eran
necesarias para pasar a las otras fases de la unién econémica y moneta-
ria. A este respecto, el Comité de Gobernadores de los bancos centra-
les de la CEE se hizo cargo de redactar el estatuto de la futura autoridad
bancaria central a la que se confiaria la direcciéon de la politica mone-
taria Ginica, una vez que la unién monetaria se hubiese alcanzado.

En contraste con el proceso iniciado bajo el Plan Werner, la com-

binacién del Acta Unica y la decisién del Consejo Europeo de Madrid
significaba que un tratado tendria que ser firmado y aprobado, y que
este requisito legal se cumpliria como parte de la primera fase de todo
el proceso conducente a la unién econdémica y monetaria. Este enfo-
que fortaleceria, sin duda, las raices democraticas de la empresa al dar
mas peso a su implantacion gradual.
La tercera medida importante consistio en la conferencia interguber-
namental misma, la cual fue.convocada en diciembre de 1990 junto
con otra conferencia intergubernamental que se ocup6 de la unién
politica. Por entonces el camino a Maastricht habia sido emprendido a
toda velocidad.

II. CARACTERISTICAS INSTITUCIONALES BASICAS
DE LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA

El Tratado de Maastricht modifica el Tratado de Roma de tal manera
que proporciona la base constitucional para administrar la unién econé-
mica y monetaria cabal, una vez que se haya alcanzado la tercera y lti-
ma fase del proceso dindmico que llevara a ese objetivo. Cuando el
Tratado entre en vigor anticipara, en cierto modo, por algunos anos
el panorama real de la identidad econémica y monetaria de la Comuni-
dad. El periodo intermedio se trata como un estado de cosas transitorio,
de modo que el Tratado senala cuales son las disposiciones permanen-
tes que ya son pertinentes durante la transicion, cuales mecanismos
temporales dejaran de existir cuando se haya alcanzado la unién econé-



338 JEAN JAcQUES Rey FIXXXII-2

mica y monetaria, y cuales son las disposiciones permanentes que s6lo
se aplicaran entonces.

Este método hace que sea conveniente describir las principales ca-
racteristicas institucionales de la unién econémica y monetaria en un
orden cronologico inverso, es decir, empezar con los mecanismos pre-
valecientes una vez que la unién econémica y monetaria sea un hecho
y tratar, después, de los procesos transitorios que permitiran alcanzar
la Gltima fase. Dado que las consecuencias institucionales de la unién
econdémica son muy diferentes de las de la unién monetaria, ambas
son tratadas por separado. Por consiguiente, este capitulo esta dividi-
do en tres partes, dedicadas sucesivamente a la unién econémica, la
union monetaria y el proceso de transicion.

Es importante destacar que el Tratado de Maastricht, que lleva el
titulo de “Tratado de la Union Europea”, incluye ademas importantes
innovaciones como resultado de la labor de la Conferencia Intergu-
bernamental sobre la Unién Politica.’® En esta ponencia no examina-
remos estas innovaciones aunque la relacion entre la unién econémica
y monetaria por una parte, y la unién politica por otra, seran tratadas
someramente en el tercer capitulo que examinara los retos de toda es-
ta empresa.

1. La estructura institucional de la union econémica

No hay una definicién de la unién econémica entre estados soberanos
que no sea ambigua. Sin embargo, podemos interpretar sin temor a
equivocarnos que significa, en primer lugar, una esfera en la cual la ac-
tividad econémica y el comercio se realizan sin estar sujetos a barreras
internas y en un marco uniforme y competitivo previsible. En segundo
lugar, que la politica pablica esta organizada de tal manera que asegura
una coherencia apropiada en los objetivos econdmicos que las autori-
dades pretenden alcanzar y en la ejecucion de esta accion. De hecho,
estos dos aspectos de la unién econémica se reflejan en las disposicio-
nes del Tratado de Maastricht.

13 Las clausulas del Tratado de la Unién Europea no ostentan nimeros sino letras.
El Articulo G., que por si solo forma el Titulo II del Tratado, es, en realidad, el Tratado
de Roma enmendado. Establece la “Comunidad Furopea” que es parte de la Unién Eu-
ropea.
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1. La esfera econdémica

En el primer capitulo de esta ponencia dijimos que el logro de un mer-
cado comiin en toda la esfera de la Comunidad fue un paso gigantesco
que condujo a la consideracion de la unién econémica y monetaria co-
mo el siguiente paso loégico en un camino continuo hacia una mayor in-
tegracion econémica. Dado que el 1 de enero de 1993 es la fecha fijada
para la cabal implantacién del mercado tnico, se da por sentado que es-
te componente necesario de la unién econémica estara establecido mu-
cho antes que los otros componentes de la unién econdémica y moneta-
ria. Es mas, desde hace mucho tiempo la Comunidad ha estado faculta-
da para implantar una politica a fin de salvaguardar la competencia
dentro de su territorio. Por consiguiente, el Tratado de Maastricht in-
fluye poco en Ja implantacién de una esfera econémica integrada.

En un momento dado, el Consejo Europeo senal6é que la cabal im-
plantacién de todas las medidas legislativas comunitarias y nacionales
que conllevaba el programa del mercado tinico era una condicién para
pasar de la primera a la segunda fase del proceso de la unién econémi-
ca y monetaria.!* El Tratado ya no establece ninguna condicién a tal
efecto y fija el 1 de enero de 1994 como la fecha irrevocable en la que
dara comienzo la segunda fase. Sin embargo, antes de esa fecha debera
llevarse a cabo un estudio de los progresos realizados en la implanta-
cion de la legislacion de la Comunidad relativa al mercado tnico.

Huelga decir que seria demasiado simple considerar el programa
del mercado inico como un conjunto de reglas independiente que,
una vez implantado, permanecera inmutable. Quedan en pie algunas
preguntas sobre la conveniencia de extender el alcance de la unifica-
cion fiscal dentro del mercado tnico. Las disposiciones del protocolo
sobre politica social, anexo al Tratado, plantean algunos problemas de
fondo e institucionales, ya que obligan inicamente a once estados
miembros de la Comunidad y dejan al Reino Unido exento de cual-
quier obligacion resultante.

2. La politica econdémica

El Tratado no dispone que la unién econémica quede sujeta a una po-
litica econ6émica unica. El principio de la subsidiaridad sera en extre-

14 Véase las conclusiones del Consejo Europeo en Roma, 27-28 de octubre de 1990.
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mo importante para asignar responsabilidades entre la Comunidad y
los estados miembros en la bisqueda de objetivos econémicos. Este
principio significa que, a menos de que se haya otorgado a la Comuni-
dad competencia exclusiva para una esfera particular, su accién debera
limitarse, con relacion a la accion de los estados miembros, a las esfe-
ras en donde “los objetivos de la accién propuesta no puedan ser sufi-
cientemente alcanzados por los estados miembros y, por lo tanto, a
causa de la escala o de los efectos de la accién propuesta, pueden ser
alcanzados mejor por la Comunidad”.!®

Desde el punto de vista de la formulacion de las politicas, la unién
econdémica se caracterizara por una serie de objetivos comunes, una
amplia gama de intervenciones sectoriales en el plano de la Comuni-
dad, pero con limitado efecto macroeconémico, y libertad de los esta-
dos miembros para aplicar politicas econémicas con sujecién a un pro-
cedimiento de coordinacién de las politicas y a la observancia de la
disciplina presupuestaria.

El Tratado enumera algunos objetivos comunes que gobernaran tanto
la acciéon de la Comunidad como las politicas econdémicas de los esta-
dos miembros. Estos objetivos comunes incluyen metas macroeconé-
micas mas convencionales —crecimiento, empleo, estabilidad de pre-
cios y equilibrio de la balanza de pagos— asi como preocupaciones mas
orientadas al bienestar, como el desarrollo equilibrado de las activida-
des econémicas, la salvaguardia del medio ambiente, la proteccién so-
cial, la calidad de la vida, la cohesion y la solidaridad econémica y social
entre los estados miembros.

La Comunidad puede contribuir al logro de estos propésitos por
medio de una variedad de actividades sectoriales, en gran parte tradiciona-
les pero algo ampliadas por el Tratado, aunque sélo sea para proporcio-
nar bases legales indiscutibles a algunas actividades que ya estin en mar-
cha. Sin embargo, no se prevé que el papel de la Comunidad a este
respecto entrane un salto cuantitativo o movilice recursos considerable-
mente mayores. Se proporcionaran recursos adicionales para financiar
un nuevo “fondo de cohesién”, que se establecera para proporcionar ayu-
da a los estados miembros de la Comunidad con menores ingresos, y po-
siblemente para financiar otras actividades pero, en cualquier caso, el

15 A menos de que se declare otra cosa, todas las referencias al Tratado menciona-
das en lo sucesivo pertenecen al Articulo G. del Tratado de la Union Europea. In casu,
articulo 3B, 2¢ inciso.
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tamano relativo del presupuesto de la Comunidad seguira siendo limi-
tado y no superara gran cosa el nivel actual, algo por encima de 1% del
PIB de la Comunidad. Por consiguiente, es imposible que la Comuni-
dad pueda realizar, con sus propios medios, ninguna accién de efectos
macroecondmicos importantes. Estara facultada para activar la ayuda
financiera a un estado miembro en dificultades, o en peligro de graves
dificultades, como un sustituto de la ayuda a la balanza de pagos antes
de la unién monetaria; sin embargo, esta asistencia estara disponible
en condiciones muy limitadas: se proporcionara sélo a causa de acon-
tecimientos excepcionales fuera del control del estado miembro inte-
resado, y por decisién unanime del Consejo.

El cauce principal para ejercer influencia macroeconémica es el
procedimiento para coordinar las politicas economicas de los estados miem-
bros. Estas politicas estaran sujetas a amplias directrices definidas por el
Consejo Europeo y su congruencia con tales directrices sera vigilada
en el plano de la Comunidad. Cualquier desviacién permitira al Con-
sejo hacer recomendaciones al estado miembro interesado y posible-
mente hacer publicas tales recomendaciones. Todas las decisiones a es-
te respecto estaran sujetas al voto de una mayoria calificada.

Si bien los estados miembros podran implantar politicas econé-
micas de acuerdo con las directrices de la Comunidad, su margen
para maniobrar sera limitado en lo que respecta al uso de instrumentos.
Tendran que abstenerse de cualquier accion considerada incongruente
con el mercado inico. No dispondran de una politica monetaria, como
consecuencia de la union monetaria. Ademas, el Tratado impone discipli-
na presupuestaria a los estados miembros en lo que respecta tanto al défi-
cit del sector publico general como a la deuda publica. De una manera
mas particular, el déficit corriente no debera exceder 3% del PIB, excepto
por desviaciones limitadas y la deuda publica debera permanecer por de-
bajo del 60% del PIB o disminuir este coeficiente a un ritmo satisfactorio.
El estado miembro que no cumpla estas obligaciones estara sujeto a un
examen minucioso con la posibilidad de que le apliquen sanciones finan-
cieras. q

En resumen, la combinacién de estas disposiciones nos ofrece un
panorama de una unién econdémica muy descentralizada, dependien-
te de un alto grado de cooperacién entre la Comunidad y los estados
miembros, y algo limitada en cuanto a la disponibilidad de instrumentos
tanto en el plano de la Comunidad como en el de los estados miem-
bros. '
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2. La estructura institucional de la union monetaria

La unioén monetaria es mas facil de definir que la unién econémica,
pero mas dificil de poner en ejecucion que ésta ya que implica una clara
transferencia de soberania. Ademas, pueden concebirse varios mode-
los de unién monetaria y, al redactarse el Tratado, era necesario haber
optado claramente por uno de ellos.

La esencia de la unién monetaria consiste en la aboliciéon de cual-
quier grado de flexibilidad en el tipo de cambio entre las unidades
monetarias de la unién, y su remplazo es posible con una sola unidad
si se desea. Por consiguiente, una politica monetaria tnica debe ser
aplicada, lo cual implica una responsabilidad centralizada en el seno
de una sola institucion.

A este respecto, el Tratado opta por un ntimero de principios rec-
tores y confia a la nueva institucion la tarea de dirigir la politica mone-
taria Gnica de la unién monetaria.

1. Los principios rectores

Primero, los tipos de cambio son irrevocablemente fijos o no lo son. En
este sentido limitado, no hay periodo de transicién; se establece la
unién monetaria de la noche a la manana. El inicio de la tercera y ulti-
ma fase coincidira con la fijacién irrevocable de los tipos de cambio en-
tre las unidades monetarias de los estados miembros que participan en
la unién monetaria. Cualquier disposicién sobre medidas transitorias
s6lo puede significar medidas preparatorias de tal salto cuantitativo.
Mientras se toman estas medidas preparatorias, la responsabilidad de
la politica monetaria seguira siendo un asunto que solo incumbe a las
autoridades nacionales.

Segundo, el Tratado opta por la introduccién de una unidad mo-
netaria unica, el ecu. No obstante, es posible que esto no coincida con
el inicio de la Gltima fase. La unién monetaria se establecera primero
sobre la base de las unidades monetarias y monedas existentes; sin em-
bargo, se dispone la rapida introduccién del ecu, dejando que el signi-
ficado del término “rapida” se interprete mas tarde. En todo caso, la
transferencia de soberania ocurre el primer dia de la Gltima fase,
cuando se fijan irrevocablemente los tipos de cambio.

Tercero, se asigna a la politica monetaria Ginica el objetivo primor-
dial de mantener la estabilidad de los precios. En otras palabras, no se
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subordina a los objetivos generales de la politica econémica. La politica
monetaria apoyara estos objetivos s6lo en la medida en que tal accién
sea compatible con el objetivo primordial de mantener la estabilidad
de los precios.

Cuarto, de acuerdo con el principio anterior, la direccién de la
politica monetaria se confia a una institucién bancaria recién creada,
distinta e independiente de las instituciones existentes en la Comuni-
dad. Se toman las disposiciones necesarias para la apropiada coopera-
cién entre las instituciones y para la rendicién de cuentas democratica
de la nueva autoridad.

Quinto, la politica cambiaria, respecto a terceras monedas, sera es-
tablecida por el Consejo de la Comunidad Europea, con salvaguardias
apropiadas para la responsabilidad de la autoridad monetaria. Se esta-
blecera o un sistema internacional de tipos de cambio fijos y ajustables
—v la autoridad monetaria sera consultada en un esfuerzo por llegar a
un consenso consistente con la estabilidad de precios, antes de cual-
quier decisiéon del Consejo— o, lo que parece mas probable, tal siste-
ma no existira y cualquier orientacién para la politica cambiaria que
podria ser establecida por el Consejo sera sin perjuicio del objetivo de
mantener la estabilidad de los precios y, también, estara sujeta a con-
sulta previa de la autoridad monetaria.

2. La autoridad monetaria

El Tratado establece un Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)
por medio del cual se ejercera la autoridad monetaria. Las reglas que
gobiernan el SEBC estan expresadas tanto en el propio Tratado como en
un protocolo anexo que es parte integral del mismo.

Las principales caracteristicas del SEBC pueden indicarse con refe-
rencia a su estructura interna, al grado de autonomia de sus integrantes
y a sus funciones operativas.

a) La estructura del SEBC. La estructura del SEBC esta inspirada en el ca-
racter federal de la Comunidad y en los requerimientos de una politica
monetaria centralizada. ,

El SEBC esta constituido por los bancos centrales nacionales exis-
tentes (llamados en lo sucesivo los BCN), y por un banco central recién
creado: el Banco Central Europeo (en lo sucesivo, el BCE). Todas estas
instituciones integrantes tienen una personalidad juridica separada y
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balances generales separados. Como partes integrales del SEBC, estan
gobernadas por un conjunto de reglas comunes y consagradas a los ob-
jetivos y las tareas asignados al SEBC. El protocolo antes mencionado
dispone los “estatutos del SEBC y del BCE”. Los estatutos de los BCN de-
beran ajustarse correspondicntemente de conformidad con las leyes
nacionales.

Los BCN son los accionistas del BCE; la condicion de accionistas de
los BCN no se afecta.

Los 6rganos de decision del BCE tienen autoridad sobre todo el
SEBC. Incluyen un Consejo de Administracién y un Consejo Ejecutivo. El
Consejo de Administracion es el 6rgano supremo de decision y se com-
pone de seis miembros del Consejo Ejecutivo y de los gobernadores de
los BCN. El Consejo de Administracion se retine por lo menos diez veces
al ano, mientras que el Consejo Ejecutivo es un érgano permanente que
esta constituido por un presidente, un vicepresidente y cuatro miem-
bros. Estas seis personas son designadas por las mas altas autoridades po-
liticas de la Comunidad.!® El Consejo Ejecutivo aplica la politica moneta-
ria de acuerdo con las directrices y las decisiones adoptadas por el Con-
sejo de Administracion.

El caracter federal del Sistema se denota en su estructura mixta y
en la presencia de los gobernadores nacionales en el Consejo de Ad-
ministraciéon. La necesaria centralizaciéon de la politica monetaria esta
asegurada por la autoridad de los 6rganos de decision sobre todo el
Sistema, por la disposiciéon de que los BCN se conviertan en parte inte-
gral del mismo, y por el principio conforme al cual cada uno de los
miembros del Consejo de Administracién tiene un voto cuando toma
parte en las decisiones de politica monetaria.!” La falta de pondera-
cion regional en la totalidad de los votos denota la obligaciéon de cada
uno de los miembros del Consejo de ejercer sus funciones por cuenta
de la unién monetaria en conjunto, no de un grupo particular. El esta-
tuto insta a los BON a servir como brazos operativos para ejecutar las
decisiones, en la medida que se considere posible y apropiada. Los

16 E1 nombramiento se efectia “por comin acuerdo de los gobiernos de los esta-
dos miembros en el nivel de jefes de Estado o de Gobierno, por recomendacién del
Consejo después de haber consultado al Parlamento Europeo y al Consejo de Adminis-
tracién”, Estatuto del SEBC y el BCE.

17 La votacién ponderada corresponde a las decisiones necesarias para aplicar las
disposiciones financieras. Entonces los votos se ponderan de acuerdo con las acciones
de los BCN en el capital suscrito, siendo cero la ponderacion de los votos de los miem-
bros del Consejo Ejecutivo. Estatuto del SEBC y el BCE, articulo 10.3.
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BCN también conservaran aquellas funciones que no guarden relacién
con las tareas del Sistema y que no se consideren incompatibles con
sus objetivos.8

b) El grado de autonomia. E1 mandato constitucional que tiene el Siste-
ma de mantener la estabilidad de los precios como su objetivo primor-
dial esta reforzado por algunas disposiciones con miras a dejar al Siste-
ma libre de interferencias politicas en el ejercicio de sus obligaciones.
Sin embargo, se insertan contrapesos a fin de asegurar la cooperacion
y la rendicién de cuentas democratica.

Una disposicién general del estatuto titulada “Independencia”
prohibe al BCE, a los BCN y a los miembros de los 6rganos de decisién
solicitar o aceptar cualesquiera instrucciones en el ejercicio de sus
obligaciones e insta a las instituciones de la Comunidad y a los estados
miembros a abstenerse de pretender influir en el proceso de toma de
decisiones. El lenguaje usado esta tomado de una disposiciéon semejan-
te para garantizar la independencia de la Comisién y de sus miembros.

La misma consideracion sustenta las disposiciones relativas a la se-
leccién y el mandato de los miembros del Consejo Ejecutivo, asi como
el mandato minimo de los gobernadores de los BCN.! El interés por
asegurar una autonomia adecuada del Sistema se observa también en
el diseno de sus caracteristicas operativas asi como en su manejo admi-
nistrativo y financiero.

Autonomia no significa un completo aislamiento del poder legis-
lativo o ejecutivo de la Comunidad. En algunos casos, el Sistema
necesitara una legislacion secundaria de la Comunidad a fin de ejer-
cer todos sus poderes, por ejemplo, para establecer el marco en el
cual estara facultado para emitir reglas. En el ejercicio en curso de la
politica monetaria, la cooperacién mutua estara asegurada por el de-
recho del presidente del Consejo de Ministros y de un miembro de la
Comisidén a participar en las reuniones del Consejo de Administra-
cion del BCE aunque sin tener derecho de voto. Igualmente, se invita-
ra al presidente del BCE a participar en las reuniones del Consejo,

18 Esta observacion sera hecha por el Consejo de Administracién y requerira una
mayoria de dos terceras partes de los votos emitidos. Estatuto del SEBC y el BCE, articulo
14.4.

19 Los miembros del Consejo Ejecutivo son designados para un mandato no reno-
vable de ocho afnos (articulo 11.2). Los estatutos de los BCN deben disponer que el
mandato del gobernador no sea inferior a cinco afos (articulo 14.2).
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cuando la agenda incluya asuntos relacionados con los objetivos y las
tareas del SEBC.

Ademas, se espera que el SEBC rinda cuentas de sus actos. Varias
disposiciones aseguran una transparencia adecuada y los miembros
del Consejo Ejecutivo pueden ser invitados a hablar ante los comités
competentes del Parlamento Europeo.

c) Las funciones operativas. La principal tarea que se realizara por medio
del SEBC consistira en definir y poner en prictica la politica monetaria.
También se confian al SEBC algunas otras tareas estrechamente vincu-
ladas con el manejo de la politica monetaria, o sea, realizar operacio-
nes en divisas, mantener y administrar reservas en divisas, promover el
buen funcionamiento de los sistemas de pagos. Sin embargo, no se
efectiia ninguna transferencia de soberania en lo que respecta a la su-
pervision prudencial de las instituciones de crédito, aunque se insta al
SEBC a contribuir a la buena gestién de las politicas emprendidas por
las autoridades competentes.

El estatuto dispone el equipo necesario para realizar la politica
monetaria. E1 BCE esta facultado para reunir estadisticas, las practicas
de contabilidad de los BCN se concertaran y se establecera un balan-
ce general consolidado del BCE y los BCN. Se proporcionan todos los
instrumentos de politica monetaria que se consideran compatibles
con los mercados abiertos y competitivos. A fin de preservar la liber-
tad del SEBC para usar estos instrumentos con miras a alcanzar el ob-
jetivo primordial de mantener la estabilidad de los precios, se ofrece
proteccién contra el peligro de que surjan presiones para dar priori-
dad a otras consideraciones. Ya nos hemos referido a las salvaguar-
dias contra la interferencia de la politica cambiaria. Adema4s, el BCEy
los BCN tienen prohibido prestar al sector piblico o comprar valores
directamente a emisores publicos. Aunque el BCE y los BCN estaran
autorizados para actuar como agentes fiscales para entidades pabli-
cas, normalmente soélo realizaran operaciones en mercados organiza-
dos o con instituciones crediticias.

La gestion de las reservas y de las operaciones en divisas sera
compatible con la direccién de la politica monetaria. Los BCN man-
comunaran con el BCE una parte de sus reservas en divisas. Estas re-
servas, bien se encuentren en el BCE o en los BCN, se administraran
bajo la autoridad del BCE. La mancomunidad de las reservas se efec-
tuara de conformidad con una clave de distribucién basada en el PIB
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y la poblacioén. La misma clave se utilizard para la suscripcién del ca-
pital del BCE y para la distribucién de los “ingresos nominales” del
Sistema.?0

Aunque la supervision prudencial de las instituciones crediticias sigue
incumbiendo a las autoridades competentes —en la mayoria de los casos
los BCN, obrando de manera independiente y no como parte integral del
SEBC, y en algunos casos una autoridad distinta—, el Tratado dispone
que, en el futuro, el BCE asuma tareas especificas en esta esfera, con suje-
cién, no obstante, a la decision unanime del Consejo de Ministros.

En resumen, el establecimiento institucional de la unién moneta-
ria ofrece un marcado contraste con el establecimiento institucional
de la unién econémica. El proceso de adopcion de decisiones esta cen-
tralizado y se concede categoria de tratado al objetivo primordial de la
politica monetaria, es decir, a la estabilidad de los precios. No se pasa
por alto el caracter federal de la Comunidad, pero las entidades nacio-
nales participan en la implantacién de la politica, no en su formula-
cién. La politica monetaria queda constitucionalmente diferenciada
de la variedad de otros instrumentos de la politica econémica y se po-
ne en manos de una autoridad especifica, dotada con una gran auto-
nomia pero, también, con el deber de rendir cuentas de sus actos.

3. El camino hacia la wltima fase

El proceso en tres fases para alcanzar la unién econémica y monetaria
descrito en el informe del Comité Delors y, luego, adoptado por el
Consejo Europeo es confirmado por el Tratado de Maastricht.

La redaccion, aprobacion y ratificacion de este Tratado seria un as-
pecto predominante de la primera fase, que abarca desde el 1 de julio
de 1990 hasta el 31 de diciembre de 1993. Otro logro importante es,
por supuesto, la plena implantacién del mercado tinico que, segin se
espera, ocurrira el 1 de enero de 1993.

La segunda fase comienza irrevocablemente el 1 de enero de
1994. La innovacién mas manifiesta asociada con el paso a la segunda
fase es el establecimiento de una institucién monetaria llamada Insti-

20 El articulo 32 del Estatuto dispone lo necesario para asegurar que los ingresos
derivados del amonedaje sigan siendo entregados a los gobiernos nacionales por me-
dio de los bancos centrales nacionales, y que la distribucién de estos ingresos no sea
afectada por cambios en la ubicacién de la actividad emisora de billetes bancarios (o de
la actividad depositaria de las instituciones de crédito) dentro del Sistema.
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tuto Monetario Europeo, el cual sustituira al Comité de Gobernadores
de los bancos centrales.

El paso de la segunda a la tercera y iltima fase sera instrumentado de
acuerdo con disposiciones detalladas del Tratado, la mayor parte de las
cuales fueron elaboradas durante la reunién del Consejo Europeo en
Maastricht, en diciembre de 1992. Estas disposiciones combinan el
presupuesto de un proceso ininterrumpido hasta la dltima fase, con
marcados elementos de condicionalidad, que supuestamente determi-
nara el area geografica en la cual se implantara inicialmente la uniéon
econdémica y monetaria.

A continuacion consideraremos las principales caracteristicas institu-
cionales del periodo de transicién a la unién econémica y monetaria ba-
jo tres encabezados: el logro del grado necesario de convergencia en los
resultados econémicos de los estados miembros, que permea la primera
y la segunda fases; el papel del Instituto Monetario Europeo para allanar
el camino al Sistema Europeo de Bancos Centrales; y la elaboraciéon con-
junta de disposiciones que daran paso, selectivamente, a la Gltima fase.

a) El grado de convergencia apropiado

Ya hemos indicado que el progreso hacia una inflacién baja ha sido
aceptado cada vez mas como una condicion necesaria para el buen
funcionamiento del SME. Si bien este requisito solia expresarse en tér-
minos generales, el mejoramiento del objetivo de la cooperaciéon mo-
netaria en el Jogro de la unién econémica y monetaria se ha visto
acompanado de una reformulacién del impulso hacia la convergencia
en funcién de criterios especificos y cuantificados. Ademas, la conver-
gencia necesaria se extiende a la esfera de las finanzas pablicas y se
considera que la satisfaccién de estos criterios es un requisito para que los
estados miembros pasen a la 0ltima fase o se integren a la zona de
unién econémica y monetaria en alguna fecha ulterior.

Los logros de los estados miembros en lo que respecta a la estabili-
dad interna y externa se miden por tres criterios. Los parametros ele-
gidos son los antecedentes de estabilidad de los precios, con relacién a
los paises de la Comunidad con mejores resultados;?! los antecedentes

2 Sobre la base del indice de precios de consumo, el comportamiento de los precios
observado en un estado miembro durante un periodo de un ario antes del examen no de-
bera exceder de 1 1/2 punto porcentual el de, a lo sumo, tres de los estados miembros
con mejores resultados. Protocolo sobre los criterios de convergencia, articulo 1.
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de estabilidad del tipo de cambio dentro de la banda estrecha del me-
canismo cambiario del SME;?? y el nivel de las tasas de interés a largo
plazo, con relacion a los niveles observados para las monedas con com-
portamiento inflacionario mas bajo, como indicador de la confianza
del mercado en el mantenimiento de la estabilidad tanto interna co-
mo externa.?® La suposicién basica es que los estados miembros que sa-
tisfacen estos requisitos pueden permitirse inmovilizar sus tipos de
cambio por siempre, como la unién monetaria implica.

Se definen dos criterios para asegurar que los estados miembros
ejerzan el debido control de las finanzas publicas. La relacién del dé-
ficit del sector publico al PIB no excedera de un limite maximo, esta-
blecido en 3%, y la relacién de la deuda del sector piublico al PIB no
excedera de 60% o, al menos, debera ir disminuyendo a un ritmo sa-
tisfactorio hasta ese limite. La razén fundamental de estos criterios es
que se exigira disciplina presupuestaria a cada uno de los estados
miembros, sobre la misma base, una vez que se haya alcanzado la
unién econdémica y monetaria. Por lo tanto, el proceso de transicion
debera ir acompanado de medidas para asegurar el cumplimiento de
esa disciplina.?*

Durante el periodo de transicién sera responsabilidad de los esta-
dos miembros poner en practica politicas conducentes al cumplimien-
to de los criterios de convergencia. Este requisito sera el punto central
de la coordinacién de la politica econémica en la Comunidad. La ma-
yor parte de las disposiciones del Tratado que gobiernan la coor-
dinacién de la politica en la altima fase también se aplicaran durante
el periodo de transicion; sin embargo, esto no ocurrira con las sancio-
nes financieras previstas en el caso de que un estado miembro deje de
observar, persistentemente, la disciplina presupuestaria exigida.

22 Estos antecedentes implican que, al menos durante dos afios antes del examen,
no han ocurrido tensiones graves en lo que respecta a la moneda; en particular, el esta-
do miembro no habra devaluado, por iniciativa propia, el tipo central bilateral de su mo-
neda contra cualquier otra moneda de un estado miembro durante el mismo periodo.
Protocolo sobre los criterios de convergencia, articulo 3.

23 El requisito es que la tasa promedio de interés nominal a lago plazo no exceda en
mds de 2 puntos porcentuales la de, a lo sumo, los tres estados miembros con mejores re-
sultados en términos de estabilidad de los precios, durante un periodo de un afio antes
del examen. Protocolo sobre los criterios de convergencia, articulo 4.

2¢ F] elemento decisivo, en el momento del examen, es que el Consejo, de confor-
midad con el procedimiento para la disciplina presupuestaria, no haya observado que
existe un déficit excesivo. Protocolo sobre los criterios de convergencia, articulo 2.
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Los estados miembros han asumido algunos compromisos especificos
que deberan cumplirse antes de que finalice el afito de 1993, es decir, du-
rante la primera fase. Aquellos que no observen ya los criterios de conver-
gencia deberan someter sus intenciones de politica al Consejo, en forma
de programas de convergencia plurianuales. Ademas, los bancos centrales
tendran que ajustar sus procedimientos operativos de una manera que ya
no les permita prestar al sector piblico.

b) El papel del Instituto Monetario Europeo

En los comienzos de la segunda fase, el Instituto Monetario Europeo
(IME) asumira las funciones del actual Comité de Gobernadores de
Bancos Centrales y ejercera otras obligaciones vinculadas con la prepa-
racion de la Gltima fase. El estatuto del IME se incluye en un protocolo
anexo al Tratado. El IME tendra personalidad juridica; estara goberna-
do por un Consejo que comprendera al presidente y los gobernadores
de los bancos centrales nacionales, uno de los cuales sera designado vi-
cepresidente. Se han tomado providencias para asegurar la indepen-
dencia del Consejo y de sus miembros, segn los lineamientos dispues-
tos para los 6rganos de decisién del BCE.

El establecimiento del IME es el resultado de una transaccion entre
opiniones marcadamente opuestas en lo que respecta al momento
adecuado para establecer la autoridad bancaria central necesaria con
miras a aplicar la politica monetaria en Ja Gltima fase. Una de esas opi-
niones era que la nueva institucién bancaria central deberia estar esta-
blecida mucho antes de la Gltima fase, a fin de preparar sus instrumen-
tos y sus procedimientos de trabajo y emprender ejercicios de prepara-
cion antes de ser dotada con plena autoridad. Otra opinion era que el
establecimiento prematuro de tal banco central haria confusas las res-
ponsabilidades mientras no se hubiera establecido la unién monetaria,
y debilitaria su condicién en relacién con los bancos centrales nacio-
nales. La transaccién hace del IME el predecesor del BCE pero sin el
nombre ni la funcién de un banco central.

El papel del IME sera triple. Primero, reforzara la coordinacién de
las politicas monetarias en el seno-de la Comunidad, al asumir la prin-
cipal tarea del Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales. Hara
esto observando cabalmente el principio de que la politica monetaria
seguira en manos de las autoridades nacionales hasta el tltimo dia del
periodo de transicion. El propésito de la coordinacion es asegurar la



ABR-JUN 93 LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA 351

estabilidad de los precios y el Instituto contribuira asi a alcanzar los cri-
terios de convergencia que daran paso a la unién monetaria.

Segundo, el IME tomara todas las medidas necesarias para prepa-
rar la direccion de una politica monetaria Gnica. El Tratado dispone
que a fines de 1996 deberan estar listos los instrumentos y los proce-
dimientos necesarios para que el SEBC funcione. Las consecuencias
de esta obligaciéon abarcan una gran diversidad de tareas relativas a la
concertacién de estadisticas, practicas de contabilidad, funciona-
miento de los mercados monetarios y sistemas de pago, impresion y
emision de billetes de banco, enlaces entre los bancos centrales na-
cionales y el BCE, etc. La adaptacion de los estatutos de los bancos
centrales nacionales debera hacerse antes de que termine la segunda
fase.

Tercero, el IME cumplira algunas otras tareas como supervisar el
desarrollo del ecu en los mercados privados, asumir las operaciones
del FCME y, posiblemente, manejar las reservas en divisas por cuenta
de los bancos centrales nacionales y a solicitud de los mismos.

En pocas palabras, el papel del Instituto consistira en abrir el cami-
no a una sustituciéon instantanea y sin tropiezos de las politicas mone-
tarias separadas de los estados miembros por una politica monetaria
tnica y centralizada.

c) El paso a la tiltima fase

El fin del periodo de transicion se caracteriza por elementos de condi-
cionalidad e irreversibilidad. La entrada en la ultima fase entranara
una serie de importantes decisiones politicas y posiblemente establece-
ra una clara distincién entre la participacion en la unién econémica y
monetaria y la afiliacién a la Comunidad.

El acceso de un estado miembro a la dltima fase de la union eco-
némica y monetaria dependera de una evaluacién colectiva del grado
en que observa los criterios de convergencia mencionados. La Comi-
sion y el IME quedan a cargo de la evaluacidn inicial de los comporta-
mientos y luegd informaran al Consejo. Se dara la debida considera-
cién a otros indicadores del comportamiento econémico ademas del
cumplimiento de los criterios de convergencia. Asi pues, para cual-
quier estado miembro, el paso de la segunda a la Gltima fase esta condi-
cionado a una evaluacién de su idoneidad para la unién monetaria. No
es automatico.
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Por otra parte, se incorporan al Tratado fuertes elementos de irre-
versibilidad. Si en la fecha en que se realiza la primera evaluacion, es
decir, en 1996, se observa que el nimero de estados miembros que pa-
san la prueba no llega a la mayoria de ellos, o si a fines de 1997 la fecha
de paso a la Gltima fase no ha sido fijada por cualquier razén, se llevara
a cabo una segunda evaluacion en 1998, y se permitira que la unioén
monetaria sea alcanzada el 1 de enero de 1999 entre aquellos estados
miembros que, entonces, pasen la prueba. Las decisiones se tomaran
sobre la base de una mayoria calificada y los estados miembros se han
comprometido, con sujecién al protocolo anexo al Tratado, a abstener-
se de cualquier intento por obstaculizar el paso a la Gltima fase.

Empezando con la primera evaluacién, el Consejo participara en
una serie de importantes decisiones politicas a fin de llevar a cabo el pa-
so a la Gltima fase. De hecho, la primera evaluaciéon culmina en una reu-
nién del Consejo, en el nivel de jefes de estado y de gobierno,? que juz-
garan el cumplimiento de dos requisitos, a saber: si una mayoria de los
estados miembros retine las condiciones para el paso a la unién moneta-
ria, y si el paso mismo se considera apropiado. Si ambas condiciones se
cumplen, el Consejo fijara la fecha en la cual dara comienzo la Gltima fa-
se. Si el Consejo se abstuviese de hacer esto, su participacion en la se-
gunda evaluaci6n se limitara a la identificacion de aquellos estados
miembros que retnen las condiciones necesarias para tomar parte en la
unién monetaria en la fecha predeterminada del 1 de enero de 1999.

En cualquiera de estas circunstancias, el Consejo tendra que adop-
tar tres decisiones adicionales, a saber:

— tomar todas las medidas necesarias para establecer el SEBC y pa-
ra que sea sustituido por el IME, con inclusién del nombramiento de
los miembros del Consejo Ejecutivo;?

% La reunién del Consejo, en el nivel de jefes de estado y de gobierno, es una in-
novacion institucional del Tratado de Maastricht, a fin de compensar el hecho de que
el Consejo Europeo, si bien retine las mismas autoridades, no tiene poder decisivo bajo el
Tratado. De conformidad con el articulo 109 J, inciso 2, la evaluacién se efectuara ba-
sandose en una recomendacién del Consejo, en su formato habitual, con la resultante
rareza de que el Consejo recomienda sus resultados al Consejo [!]. Esta recomenda-
cién estara basada en los informes de la Comisién y del IME, y una recomendacién de la
Comisién ird acompanada del dictamen del Parlamento Furopeo.

% El nimero de miembros del Consejo Ejecutivo puede reducirse de6a5o0a4en
el caso de que algunos estados miembros no rednan condiciones para tomar parte en el
paso inicial a la altima fase. Articulo 109 L, inciso 1.
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— en la fecha establecida para pasar a la ltima fase, fijar los tipos
alos que, en adelante, las monedas nacionales seran cambiadas de ma-
nera irrevocable, asi como el tipo de cambio para el ecy; entonces el
ecu dejara de ser valuado en funcién de una canasta de monedas na-
cionales;

— tomar providencias para la rapida introduccioén del ecu como la
moneda tnica.

El Tratado especifica que estas decisiones seran tomadas con ple-
no poder de voto para todos los estados miembros, o con el voto limi-
tado a aquellos que retinen las condiciones necesarias para el paso a la

union monetaria.
Dado que se permite menos que la participacion de la Comuni-

dad total en el paso inicial a la unién monetaria, se senalan disposi-
ciones detalladas para definir la condicién de los estados miembros
que no hayan entrado en ella, en particular en lo que respecta a sus
derechos y obligaciones, y para organizar la cooperaciéon monetaria
en curso entre aquellos que participan en la unién monetaria y los
que no lo han hecho. Se establecen dos categorias de paises poten-
cialmente ajenos a dicha unién: el Reino Unido, mientras no se haya
comprometido a pasar a la Gltima fase en cualquier momento, y aque-
llos estados miembros a los cuales se les concedera una derogacion
temporal por considerarlos incapaces de unirse al paso inicial de la
unién monetaria.?’

No se discriminara a los estados miembros que no participen en la
uni6én monetaria. En particular, se les permitira entrar en ella en las
mismas condiciones que los participantes iniciales, lo cual implica que
se procedera a nuevas evaluaciones de vez en cuando sobre la base de
los criterios de convergencia y otros indicadores del comportamiento
econdémico.

La cooperacion monetaria entre los estados participantes en la unién
monetaria y los estados ajenos a ella continuara en el marco del SEBC. Con
tal fin se ahade un Consejo General a los 6rganos de decision del Sistema,
con la tarea principal de hacerse cargo de las funciones del IME que son
pertinentes para asegurar la apropiada coordinacion con los estados
miembros que no han entrado en la unién monetaria. En particular, el

27 Los derechos y obligaciones del Reino Unido se exponen en un protocolo ane-
xo al Tratado; los derechos y obligaciones de los estados miembros con una derogacién
se establecen en el articulo 109 K.
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SME sigue siendo el marco cambiario de cooperacién entre sus monedas y
la moneda tinica de la unién monetaria. Ademas, se otorga al Consejo Ge-
neral una parte del poder decisivo en lo que respecta a los elementos de
gestion del SEBC que no guardan relacion con la direccion de Ja politica
monetaria inica.?

I1I. LOS RETOS INSTITUCIONALES DE LA UNION ECONOMICA
Y MONETARIA

La firma del Tratado de Maastricht lleva a la Comunidad Europea mu-
cho mas cerca de la unién econémica y monetaria de lo que nunca ha
estado. Sin embargo, atin est4 lejos de ser un hecho a pesar del com-
promiso politico y de las disposiciones juridicas que gobiernan el ca-
racter irreversible de esta empresa.

Sera necesario superar algunos obstaculos en el camino hacia la al-
tima fase. Primero, el Tratado entrara en vigor s6lo cuando haya sido
ratificado por todos los estados miembros, procedimiento que se ve di-
ficultado por la previa revision de la Constitucién de varios paises, y
por referendos en Dinamarca e Irlanda.?® En cada estado miembro, el
debate parlamentario sobre el Tratado de Maastricht estara cargado
de consideraciones que tienen poco que ver con la unién econémicay
monetaria o, incluso, con el Tratado mismo.

Segundo, suponiendo que el Tratado entre en vigor, el calendario
para la implantacién del periodo de transicién es lo bastante largo pa-
ra que haya importantes fechas electorales en toda la Comunidad, y se-
ra importante mantener un interés y un impulso politicos continuos
hacia la meta de establecer la moneda tnica.

Tercero, durante el periodo de transicion se presentaran oportu-
nidades para incorporar otras enmiendas en el Tratado. La agenda
de la Comunidad incluye negociaciones para su ampliacion y en Maas-

2 Aunque el Estatuto del SEBC y el BCE indica las decisiones sobre las cuales se
otorga competencia al Consejo General, el alcance de ésta resulta ambiguo debido ala
frase: “El Consejo General contribuird a...”. Estatuto del SEBC y el BCE, articulo 47.

2 K1 22 de junio de 1992, cuando esta ponencia ya estaba escrita, se convocé a un
referendo adicional en Francia. Aunque el resultado del referendo en Dinamarca ha-
bia sido negativo, el procedimiento para la ratificacién en los otros 11 paises se estaba
llevando a cabo, con el consentimiento de los 12 gobiernos. El resultado del referendo
irlandés habia sido positivo.
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tricht se dispuso una nueva conferencia intergubernamental, que se
convocaria en 1996, a fin de efectuar la revisiéon de algunas partes
del Tratado.?® Aunque las disposiciones referentes a la unién econé-
mica y monetaria no estan sujetas a tal revisién, cabe pensar que,
con el tiempo, haya presiones para que se incluyan en este procedi-
miento.

Cuarto, el Tratado sélo esboza las caracteristicas constitucionales
de la institucién bancaria central que dirigira la politica monetaria
unica en la altima fase. El volumen de trabajo que implica verter estas
bases constitucionales en un marco operativo lleva facilmente a la con-
clusién de que la ordenacién cronolégica del periodo de transicion es
extremadamente justa aunque parezca extenderse en un horizonte po-
litico distante.

No tiene caso especular sobre el buen éxito de la puesta en mar-
cha de la Gltima fase. Concediendo que el Tratado entre en vigor y sea
implantado sin mas enmiendas, concediendo que el impulso politico
se mantenga y que el trabajo técnico se realice oportunamente, la Co-
munidad se encontrara manejando una moneda tnica en condiciones
institucionales que, en gran parte, no tienen precedente. Las conside-
raciones siguientes senalan algunos de los retos resultantes, que tal vez
se han puesto de manifiesto durante la mera descripcién de las carac-
teristicas generales del Tratado, pero que, sin embargo, merecen mas
comentarios.

Senalaremos brevemente cinco problemas:

— la consistencia de la unién monetaria con la falta de unidad po-
litica;

— la disparidad entre la politica monetaria centralizada y la politi-
ca econdémica descentralizada;

— la division de los miembros de la Comunidad en unos que parti-
cipan en la unién monetaria y otros que tal vez quieran abstenerse o
tal vez tengan que demorar su participacién;

— larelacién entre las instituciones bancarias centrales que, en
conjunto, formaran el SEBC;

— la participacién de la Comunidad, y mas particularmente del
SEBC, en la estructura de cooperaciéon monetaria mundial existente.

30 Tratado de la Unién Europea, articulo N-2.
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Nada de lo que expondremos a continuacién debera interpretarse
como una critica del plan maestro que surge del Tratado de Maas-
tricht ni como una expresiéon de duda en cuanto a la viabilidad de sus
disposiciones. El objetivo es senalar esferas delicadas en las cuales la
gestion de las instituciones tendra una importancia crucial para forjar
la eficacia de la nueva estructura. De hecho, la idea del establecimien-
to constitucional de la unién econémica y monetaria sélo nos ofrece
un panorama preliminar de su funcionamiento futuro. Cualquier insti-
tucién deriva su eficiencia, su reputacién y su estilo de las circunstancias
prevalecientes y de los hombres encargados de administrarla, tanto co-
mo de sus bases juridicas.

1. La falta de unidad politica

La emision de una moneda ha venido a ser considerada, con el trans-
curso del tiempo, como uno de los principales atributos de la sobera-
nia nacional. El Fondo Monetario Internacional se mantiene, en bue-
na medida, en el presupuesto de que, en todo el mundo, se observara
una coincidencia entre un estado, una moneda y la restriccién de la
balanza de pagos.

Los planes de la Comunidad entranan la ruptura de esta identidad,
por vez primera en un largo periodo, en una escala considerable.!

Desde el Plan Werner, la Comunidad ha rechazado cualquier en-
foque dogmatico de este problema. La propia Comunidad Europea
fue creada sobre la premisa de que la soberania no es indivisible, y
que segmentos de la politica publica pueden confiarse a institucio-
nes comunes si se considera conveniente por razones de eficiencia o
de solidaridad. De vez en cuando se ha expresado escepticismo sobre
la posibilidad de que la emisién y el manejo de una moneda tinica sean
factibles en estos mismos términos, pero las autoridades nunca esgri-
mieron este argumento para explicar el fracaso del Plan Werner, ni
para objetar la reanudacién de los esfuerzos a fin de alcanzar la
unién econémica y monetaria.*?

81 Por supuesto, las formas y la esencia de la soberania monetaria varian considera-
blemente con el tiempo y en todo el mundo. Sin embargo, la constitucién monetaria
de Europa, como lo dispone el Tratado de Maastricht, constituiria claramente una in-
novacién en relacién con otros mecanismos.

82 La Declaracién del Consejo del Banco Central del Deutsche Bundesbank, que
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Sin duda se comprendi6 que la unién monetaria entranaria cierto
mejoramiento de la facultad de decisiéon de la Comunidad Europea. El
debate entablado en el decenio de 1970 sobre el establecimiento de
una unién europea denoto6 este interés, y el hecho de que la prepara-
cion del Tratado de Maastricht conllevara negociaciones sobre la
unién politica, paralelas a las negociaciones sobre la unién econémica
y monetaria, confirmé la comprension general de esta necesidad, si
bien la unién politica debia alcanzar también otros propésitos que no
guardaban relacion con la esfera monetaria. El Tratado amplia la va-
riedad de decisiones del Consejo que retinen los requisitos para ser so-
metidas a votacion de una mayoria calificada, y refuerza el papel del
Parlamento Europeo en los asuntos de la Comunidad.

Sin embargo, la unidad politica no figura en la agenda. En Maas-
tricht hubo un alboroto politico cuando se sugiri6 incluir una frase en
el Tratado que aludia al futuro caracter “federal” de la Comunidad,
propuesta que no fue apoyada. |

Ahora surgen preguntas acerca del desarrollo potencial de un evi-
dente desequilibrio entre una autoridad monetaria fuerte, que rendira
cuentas exclusivamente a la Comunidad como tal, y el grado en que las
instituciones de la Comunidad atin muestran rasgos de cooperacion
interestatal, en relacién con su capacidad para asumir responsabilidad
por los intereses de toda la Comunidad. El punto focal no radica en al-
gun prejuicio dogmatico en pro de restablecer la equivalencia geografi-
ca entre la soberanija politica y la soberania monetaria, en el plano de la
Comunidad, sino en varias consecuencias practicas de la gestion mone-
taria. Mas adelante hablaremos de algunas de estas consecuencias, en re-
lacién con la capacidad de la Comunidad para implantar una politica
econodmica consistente (véase la seccion 2 de este capitulo) y con el pro-
blema de la representacion de la Comunidad en los foros mundiales de
cooperacién econémica y monetaria (véase la seccion b de este capitu-
lo). También se plantea la pregunta acerca de si las practicas corrientes

subraya el caracter politico del establecimiento de una unién econémica y monetaria,
adopta a este respecto un enfoque futurista: “Las decisiones de Maastricht aim no im-
plican un acuerdo sobre el futuro de la unién politica prevista y del paralelismo necesa-
rio con la unién monetaria. Los acontecimientos futuros en la esfera de la unién politica
tendrin una importancia primordial para el éxito permanente de la unién monetaria”.
Declaracion del Consejo del Banco Central en “Las decisiones de Maastricht sobre la
unién econémica y monetaria europea”, Informe Mensual del Deutsche Bundesbank,
febrero de 1992.
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de adopcion de decisiones en el Consejo de Ministros pueden tener la ra-
pidez y la eficiencia necesarias para hacer frente a las demandas de la
union econémica y monetaria. Es mas, si en alguna fase se observara que
en la Comunidad hay un vasto acuerdo sobre la necesidad de modificar
alguna disposicién fundamental de su constitucién monetaria, podria ser
dificil hacer frente a la restriccion juridica de que el Parlamento Europeo
no tiene autoridad para ello, y que cualquiera de los 12 parlamentos na-
cionales puede obstaculizar la deseada enmienda del Tratado.%

La respuesta provisional a estas preguntas es que el proceso de
adopcién de decisiones de la Comunidad ha dado muestras, en gene-
ral, de una notable capacidad para salir del paso en ocasiones seme-
jantes. Puesto que es probable que la unién econémica y monetaria
aumente las demandas de respuestas rapidas y eficaces del proceso po-
litico, cabe suponer que la experiencia realmente reforzara la necesi-
dad de avanzar mas hacia una mayor unidad politica en la Comunidad
y la adhesion a ella.

|
!

2. Centralizacion contra descentralizacion

Una vez alcanzada la unién econémica y monetaria se establecerd una
politica monetaria Gnica por medio del SEBC, mientras que otros ins-
trumentos de politica econémica se diseminaran entre la Comunidad
y las autoridades nacionales. En este uiltimo caso, la consistencia que-
dara asegurada mediante un proceso de coordinacién de la politica
que incluird la definicién de directrices generales y la vigilancia de las
mismas mediante un proceso de supervision.

Desde el angulo de la estabilizacién macroeconémica, el Tratado
asegura que ni la politica monetaria ni el proceso de coordinacion de
la politica econdémica estaran sobrecargados en el comienzo de la
unién econémica y monetaria. Esto se lograra mediante el requisito de
que se satisfagan los criterios de convergencia antes de entrar en la 1l-
tima fase, de modo que prevalezca un grado razonable de estabilidad
de los precios asi como un control apropiado del comportamiento
presupuestario. Si bien no hay garantia de que los resultados sean sa-
tisfactorios al evaluarlos a la luz de otros objetivos tales como el em-

% Algunas disposiciones del Estatuto del SEBC y el BCE retinen las condiciones ne-
cesarias para ser enmendadas mediante un procedimiento simplificado indicado en el
articulo 106, S 5 del Tratado. Sin embargo, estas disposiciones se consideran técnicas.
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pleo, el crecimiento o el equilibrio de la balanza de pagos, se da por
sentado que el peligro principal radicara en inmovilizar los tipos de
cambio en momentos de comportamientos inflacionarios divergentes
y déficits excesivos en el sector publico.

En medida que pase el tiempo, la Comunidad se enfrentara inevi-
tablemente a crisis econémicas de origen interno o externo. También
se vera envuelta en el proceso de coordinacién de la politica econémi-
ca en todo el mundo, con su concentracion habitual en la combina-
cion de politicas en las principales esferas, es decir, la combinacién
particular de instrumentos monetarios y de otra indole que se aplica
para alcanzar objetivos determinados. Esta combinacién es sin duda
importante para el nivel de las tasas de interés, el movimiento de capi-
tales y el comportamiento de los tipos de cambio.

Dado el tamano muy limitado del presupuesto de la Comunidad y
la falta de disposiciones para que ésta pueda ejercer una accién directa
en los salarios y los ingresos, el peso de los “otros” instrumentos de po-
litica economica radicara en los estados miembros, no en la Comuni-
dad como tal. La posicién politica de la Comunidad estara determinada
por la posicién politica agregada de los estados miembros, lo cual su-
braya la importancia estratégica de un proceso de coordinacion eficaz.

No salta a la vista en seguida que las disposiciones del Tratado en
materia de coordinacion de la politica aumenten notablemente la ca-
pacidad de la Comunidad para influir en la posicién politica agregada
de los estados miembros. El elemento central de todo el proceso radica
en las “directrices generales” que son adoptadas mediante un prolijo
procedimiento que incluye al Consejo Europeo. Se vigila el cumpli-
miento de estas directrices pero, aparte de las reglas que gobiernan la
disciplina presupuestaria, no se indica ninguna otra sancién contra las
desviaciones importantes de los estados miembros mas que la posibili-
dad de formular una recomendacion, la cual podra ser publicada.

Si el punto focal de la coordinacién es la politica fiscal, puede que
no sea facil convencer a los estados miembros de que lleven el peso de
un aumento de los impuestos (o una restricciéon de los gastos) que s6lo
tiene sentido en el nivel agregado de la Comunidad. Si se busca un es-
timulo fiscal, la medida propuesta puede ir en contra de las exigencias
de la disciplina presupuestaria en algunos estados miembros y, por ende,
requerir una accién diferente en cada uno de ellos, lo cual serd causa
de problemas adicionales.

Los riesgos de un deficiente proceso de coordinacion de la politica
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radican en la sobrecarga del Ginico instrumento controlado en el nivel
de la Comunidad, es decir, la politica monetaria. Es posible que la
unién econdémica y monetaria aumente la percepcién de estos riesgos
y lleve a un gran mejoramiento de la coordinacion de la politica, en
comparacién con los niveles anteriores. Es posible también que la
prueba de eficacia incorporada en el principio de subsidiaridad re-
quiera que una mayor parte del instrumental de la politica econémica
sea transferido al plano de la Comunidad.?*

3. Una division entre los miembros de la Comunidad

El Tratado de Maastricht estipula diferentes conjuntos de derechos y
obligaciones para los estados miembros, si'bien preserva una estructu-
ra unica de propésito, derecho e instituciones.

Cabe concebir que el paso de la segunda a la Gltima fase podria
entranar una distincién entre tres categorias de estados miembros:

— Aquellos que participan en la ultima fase de la unién econémi-
ca y monetaria porque han pasado con éxito la prueba de desempeno
que este paso implica.

— Aquellos que no han pasado la prueba y, por ende, se consideran
incapaces de unirse al primer paso hacia la fase final; estos reciben el
nombre de “estados miembros con una derogacién”, porque se les con-
cede una derogacién formal y temporal con respecto a su compromiso
de pasar a la 1iltima fase. Estos estados miembros se uniran a los partici-
pantes una vez que hayan pasado la prueba de desempeno. Dinamarca
podria ser incluida en esta categoria si, a pesar de su capacidad econoé-
mica, no puede entrar en Ja tiltima fase a causa del resultado del refe-
rendo prescrito por la Constitucion antes de adoptar la moneda inica.?

— El Reino Unido, que esta exento del compromiso de pasar a la
tltima fase en virtud de un protocolo especial. Sin embargo, el Reino

3 Sin embargo, el argumento esta lejos de ser claro, como lo sefiala Jiirgen von
Hagen en “Fiscal Arrangements in a Monetary Union: Evidence from the US”, en Fiscal
Policy, Taxation and the Financial System in an Increasingly Integrated Europe, Suerf, Kluwer
Academic Publishers, Dordrecht, 1992, pp. 337-359.

% Un protocolo especiél sobre ciertas disposiciones relativas a Dinamarca trata de
esta posibilidad. El referendo mencionado es distinto del que investiga la aprobacién
del Tratado como tal.



ABRJUN 93 LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA 361

Unido puede notificar su decisién irrevocable de unirse a ese paso an-
tes de que la evaluacion se lleve a cabo. A falta de esto, los derechos y
obligaciones del Reino Unido seran, en parte, los mismos de los estados
miembros con una derogacién y, en parte también, seran especificos.
Una vez que haya empezado la ltima fase, el Reino Unido podra nue-
vamente decidir unirse, lo que estara sujeto a la prueba de desempeno
econdmico. Mientras el Reino Unido opere bajo las clausulas de exen-
cion, también estard exento de algunos compromisos de fondo que se
cumpliran durante el periodo de transicién, por ejemplo, en las esferas
de la disciplina presupuestaria y la constitucién monetaria nacional.

Aunque la Comunidad tiene alguna experiencia respecto de los di-
ferentes conjuntos de derechos y obligaciones, la unién econémica y
monetaria ampliara potencialmente esta caracteristica mas alla de los
limites habituales. La consecuencia mas intrincada de esta variedad de
condicién radica en la organizacion de la facultad de decision. Las so-
luciones propuestas en el Tratado difieren en lo que respecta al Con-
sejo de Ministros y a la autoridad monetaria.

En lo que se refiere a las decisiones del Consejo que s6lo son perti-
nentes a los estados miembros participantes, los derechos de voto de
otros miembros del Consejo quedan suspendidos simplemente. Ei Tra-
tado, incluyendo el protocolo especial sobre el Reino Unido, contiene
la lista de decisiones del Consejo a las cuales se aplicara esta suspen-
sion. Cabe senalar que la disposicion sobre coordinacion de la politica
econdémica no esta incluida en esta categoria.

En lo que respecta al ejercicio de la autoridad monetaria se eri-
gen barreras mas rigurosas para asegurar que el poder de decision se
limite a las partes interesadas. Todos los bancos centrales de la Comu-
nidad seran miembros del SEBC, independientemente de la condicién
de estados miembros, pero el Consejo de Administracién y el Consejo
Ejecutivo, encargados de dirigir la politica monetaria Gnica, estaran
compuestos de una manera que refleje exclusivamente el area a la
cual corresponde. Un 6rgano de decisién adicional, el Consejo Gene-
ral, comprenderd a todos los bancos centrales de la Comunidad y asu-
mira la responsabilidad de la cooperacién monetaria entre la zona con
una moneda tinica y otros bancos centrales de la Comunidad que ma-
nejen su propia moneda.®

% Se supone que un mecanismo del tipo del SME perdurara como el vinculo entre
la moneda, o las monedas, de la unién monetaria y otras monedas de la Comunidad.
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Ademas, el Consejo General participara en algunas decisiones que
son de la competencia del SEBC, pero que no estan inmediatamente
relacionadas con la direccién de la politica monetaria tinica. El Trata-
do especifica que el Consejo General “contribuye” a tales decisiones, y
tal vez no sea facil traducir este lenguaje en una responsabilidad ope-
rativa convenida.

Para las autoridades politicas y para la institucién bancaria central
sera un desafio acomodar la variedad de condiciones de los estados
miembros y de sus bancos centrales de tal manera que se asegure el
buen funcionamiento tanto de la unién econémica y monetaria como
de la cooperacion de la Comunidad. Huelga decir que la dimensién de
este problema se desconoce y seguira sin conocerse hasta que termine
la segunda fase. Atin no se puede excluir la plena participacion de to-
dos los paises de la Comunidad aunque parece improbable a juzgar por
las tendencias actuales. Si el area de la union monetaria fuera estrecha,
los mecanismos establecidos para preservar la participacion de toda la
Comunidad en esta empresa deberan hacer gala de una gran imagina-
cién, cooperacion y diplomacia para funcionar sin tropiezos.

4. La estructura federal de la banca central

El establecimiento del SEBC implica el reconocimiento de que se nece-
sita una autoridad decisoria central para llevar a la practica una politi-
ca monetaria Ginica pero, al mismo tiempo, el reconocimiento de que
los bancos centrales nacionales pueden sobrevivir provechosamente.
En este punto el desafio estribara en combinar la lgica de la centrali-
zacién, como lo denota el BCE recién creado, con el instinto de super-
vivencia de las instituciones existentes. Dejando a un lado a aquellos
bancos centrales que tal vez no participen en el paso inicial a la Gltima
fase, la cuestion que se plantea es en qué medida las disposiciones del
Tratado y el estatuto del SEBC/BCE pueden ser invocadas por los ban-
cos centrales nacionales para conservar una diversidad de actividades,
a pesar del reconocimiento de que la union monetaria entrana una
transferencia de soberania.

Dos disposiciones del estatuto del SEBC y el BCE son pertinentes a
este respecto. ‘

En primer lugar, se establece una distincion entre la determina-
cién de las politicas y la ejecuciéon operativa de las politicas. El articulo
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12.1, inciso 3 del estatuto, reza lo siguieénte: “En la medida que se con-
sidere posible y apropiada y sin perjuicio de las disposiciones de este
articulo, el BCE recurrira a los bancos centrales nacionales para reali-
zar operaciones que forman parte de las tareas del SEBC.”

La redaccion de este parrafo fue arduamente discutida. Mientras
que algunos temian que las excesivas demandas de los bancos centra-
les nacionales pudieran poner en peligro la capacidad del BCE para
llevar a la practica una politica monetaria plenamente uniforme y no
competitiva, otros quisieron protegerse de la tentacién que pudiera
tener el BCE de desarrollar sus propias capacidades operativas. Es po-
sible que el texto finalmente aprobado no elimine todas las ambigtie-
dades a este respecto y que la controversia vuelva a surgir durante el
proceso por el que el IME preparara todos los instrumentos y procedi-
mientos necesarios para implantar una politica monetaria Unica.

Aunque el SEBC no sera el Ginico sistema bancario central federal-
mente estructurado, es improbable que los precedentes brinden gran
ayuda para encontrar soluciones adecuadas. El Sistema de la Reserva
Federal de los Estados Unidos acabé confiriendo responsabilidades
operativas especiales a una entidad regional, el Federal Reserve Bank
of New York. En la Comunidad Europea, los estados miembros prestan
gran atencion a la preservacion de la diversidad de centros financieros
que hay actualmente. El sistema bancario central de Alemania tam-
bién esta descentralizado en cierta medida, pero el modelo del Bank
Deutscher Lander, que existié hasta 1957, esta juridicamente mucho
mas cerca del SEBC que el Bundesbank, el cual fue establecido como
una entidad juridica. Lo mas probable es que haya gran renuencia a
considerar una evolucién similar en la Comunidad.

En segundo lugar, el estatuto permite que los bancos centrales na-
cionales cumplan otras funciones que las conferidas al Sistema, salvo
si esas funciones interfieren con los objetivos y las tareas de éste ulti-
mo. El proposito de esta disposicion es proteger a los bancos centrales
nacionales de tener que descartar varios servicios de interés piblico
que no estan incluidos por el Sistema y que no guardan relaciéon con
la politica monetaria. La decision de rechazar estos servicios por in-
terferir con el Sistema exigiria una mayoria de dos terceras partes de
los votos emitidos en el Consejo de Administraciéon. Esta exigencia
puede considerarse como una consecuencia del principio de subsidia-
ridad.

En cada uno de los bancos centrales nacionales, las actividades se
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dividiran en tareas relacionadas con el Sistema y otras. Esta division
tendra consecuencias para la facultad decisoria, la responsabilidad y la
responsabilidad legal. Los casos ambiguos no pueden ser excluidos.

5. El aspecto internacional

La unién econémica y monetaria conllevara consecuencias importan-
tes para las relaciones de trabajo de la Comunidad, los estados miem-
bros y los bancos centrales con otras organizaciones internacionales
que participan en la cooperacién monetaria. Estan en juego, particu-
larmente, el Grupo de los Siete, el Grupo de los Diez, el Fondo Mone-
tario Internacional y el Banco de Pagos Internacionales.

Es evidente que el Tratado no puede proporcionar los ajustes que
otros organismos internacionales tal vez deseen o necesiten hacer en
sus propias reglas o practicas de trabajo para dar cabida a la transfor-
macién monetaria que esta a punto de ocurrir en la Comunidad. Por
consiguiente, el Tratado incluye principios generales y mecanismos de
procedimiento que permitiran a la Comunidad tratar estas cuestiones
€aso por caso.

En general, la facultad decisoria descansa en el Consejo de Minis-
tros. A guisa de derogacion de la regla general con sujecién a la cual la
Comisién tiene competencia exclusiva para negociar acuerdos sobre
asuntos de politica comtn, el Consejo establecera los mecanismos pa-
ra negociar cuando se trate de cuestiones del régimen monetario y
cambiario. Aunque la Comisién estara asociada con estas negociacio-
nes, es posible que no actiie como parte principal.

Normalmente el Consejo actiia por mayoria calificada. No obstan-
te, se requiere unanimidad para decidir sobre representacién. El BCE
es consultado y la Comision participa en diversas formas, segiin la na-
turaleza de la decision.

Sean cuales fueren los mecanismos de negociacion, tienen que
asegurar que la Comunidad exprese una posiciéon Unica.

El BCE y, sujeto a su aprobacion, los bancos centrales nacionales
pueden participar en instituciones monetarias internacionales. Esto es
particularmente pertinente en el caso del Banco de Pagos Internacio-
nales, en donde la facultad decisoria esta en manos de los bancos cen-
trales.

El marco flexible tendra que ser puesto a prueba. Permanece mu-
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do sobre las cuestiones mas dificiles que deberan ser zanjadas oportu-
namernte, a saber:

— ¢Coémo debe manejarse la representacion de la Comunidad en
los foros internacionales en donde, actualmente, s6lo una parte de los
miembros de la Comunidad estan representados, es decir, el Grupo de
los Siete y el Grupo de los Diez?

—:Cémo debe manejarse la participacion en el Fondo Monetario
Internacional en donde la estructura de participacion y la red de dere-
chos y obligaciones descansan marcadamente en una correspondencia
de uno a uno entre el estado y la moneda? Es posible que el FMI tenga
que enfrentar este problema antes de anticipar los planes de la Comu-
nidad para la unién econémica y monetaria si se preservara una zona
del rublo entre varios miembros de la Comunidad de Estados Inde-
pendientes (ex Unién Soviética).

Es evidente que la iniciativa tomada por la Comunidad para
realizar la unién econémica y monetaria obligara a terceros, y espe-
cialmente a organizaciones internacionales, a tomar medidas insti-
tucionales ingeniosas a fin de asegurar relaciones de trabajo signifi-
cativas.

CONCLUSION

La implantacién de la unién econémica y monetaria en la Comunidad
lleva a un territorio inexplorado en muchos aspectos.

El Tratado de Maastricht anticipa cambios importantes en el equi-
librio del poder de decision y hace un esfuerzo considerable para pro-
veer un marco institucional consistente con los nuevos retos de las po-
liticas econémica y monetaria.

La redaccién y aprobacién del Tratado son, en cierto modo, la si-
mulacién por escrito y por ley de una empresa que, al terminar el siglo,
debe empezar a materializarse en esencia, politicas, gestiéon y ajuste al
mundo de la vida real. S6lo entonces apareceri el verdadero rostro de
la nueva constituciéon de Europa.

Es probable que al mismo tiempo aparezcan nuevas necesidades.
Los retos de hacer que las relaciones institucionales conceptuales fun-
cionen en la prictica probablemente revelaran puntos positivos sobre
los que apoyarse y puntos negativos que exigiran remedio. El Tratado
de Maastricht no proporciona un nuevo equilibrio estatico sino que
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abre la perspectiva de mas evolucién en el marco constitucional de la
Comunidad.

La Comunidad no sera lo tinico que se vea afectado. Se requeriran
nuevas ideas para adaptar el panorama de la cooperacién monetaria
en todo el mundo a las fronteras variables.

Traduccion de NURIA PARES



