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I. La integracion financiera y monetaria en el contexto de la
integracién econémica comunitaria

Introduccién

Hace tres afios y medio, exactamente el 18 de marzo de 1986, tenfa el
honor y la satisfaccién personal de pronunciar el discurso de ingreso en la
Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras de Barcelona, insigne
Corporacién ante la que me complace volver a comparecer para intervenir
en la solemne sesién oficial de apertura del curso de 1989-90.

Tres afios y medio no es un periodo excesivamente dilatado en la vida
de una persona y es, desde luego, muy breve en la historia de las naciones
y de las sociedades. Sin embargo, cuando se repara en los profundos cam-
bios que desde aquel marzo de 1986 han tenido lugar en la Comunidad Eco-
némica Europea se llega a la conclusién de que el proceso de integracién
comunitaria ha avanzado en los tltimos afios a un ritmo enormemente ace-
lerado, casi vertiginoso, que contrasta con la lentitud de tiempos anteriores.

En efecto, hace tres afios y medio Espafia acababa de iniciar su periodo
transitorio de integracién en las Comunidades Europeas; el Acta Unica Euro-
pea, auténtico catalizador del proceso de integracion, atin no habia entrado
en vigor; la mayor parte de las actuales directivas o proyectos de directiva
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relativas a la libre circulacién de capitales, a la armonizacién bancaria o a
la armonizacidn fiscal ni siquiera estaban en fase de primer borrador y ex-
presiones como la contenida en el Informe Delors de sistema europeo de
bancos centrales o la de moneda dnica europea hubieran parecido de fic-
cién y ni siquiera hubiesen resultado aceptables como meras hipétesis de
trabajo.

Como se desprende de los ejemplos que acabo de citar, uno de los te-
rrenos en el que el avance del proceso de integracion ha sido mds patente
es el de la integracién financiera, que, junto al més lejano de la integracién
monetaria, va a constituir el objeto de mi intervencién de hoy.

Las diversas fases del proceso de integracion europea

Para evitar que los drboles nos impidan ver el bosque, antes de entrar
en detalles acerca de los procesos de integracién financiera y monetaria en
la CEE, entiendo que resulta oportuno situar dichos procesos en el &mbito
mds amplio del proceso general de la integracién europea.

Siguiendo un orden légico —que, a su vez, tiene una traduccién en una
secuencia cronolégica— un proceso de integracién econémica se inicia con
la liberalizacién del intercambio de bienes, con la libre circulacién de mer-
cancfas, alcanzandose lo que se denomina una unién aduanera o comercial.
Histéricamente asi ocurrié, por ejemplo, en el siglo pasado con la Zollve-
rein alemana, primer paso de la unién econémica —y, después, politica—
de la nacién germana. Y asf ha ocurrido también en Europa, donde la libre
circulacién de mercancias es casi un hecho a falta de resolver determinados
problemas concretos derivados de la armonizacién de los impuestos sobre
las ventas (IVA y accisas), que impiden la definitiva eliminacién de las adua-
nas fronterizas.

Conseguida en la CEE Ia libre circulacién de bienes, sin més excepcio-
nes que la resefiada de la armonizacion de la fiscalidad indirecta que posibi-
lite la desaparicién de los controles fronterizos sobre las mercancias y, por
supuesto, la de aquellos paises, como Espana, que todavia estin en periodo
transitorio de integracién, corresponde abordar, en una segunda fase, la li-
bre circulacién de factores de produccién. Dentro de la libre circulacién
de factores productivos tiene especial relevancia la libertad de circulacién
de capitales, factor de produccién que no es, desde luego, mds importante
que el factor trabajo, pero que, por su facil movilidad, tiene mayores impli-
caciones en cualquier proceso de integracién econémica supranacional.
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La libre circulacién de capitales constituye el cimiento, la pieza bdsica,
de la integracién financiera, concepto que, ademds de la idea de libertad de
circulacién de capitales, también implica la existencia de armonizacién en
la prestacién de servicios financieros, que es como decir existencia de armo-
nizacién bancaria, armonizacién bursatil, etc.

La integracién financiera se compone, pues, de dos piezas fundamenta-
les: libre circulacién de capitales e integracién de los diferentes mercados
financieros. Y la relacién entre ambas piezas es muy clara: la libre circula-
cién de capitales es un prerrequisito para la existencia de armonizacién en
la prestacién de servicios financieros.

Dominique Servais, en un documento publicado por la Comisién de
las Comunidades Europeas, ha expresado la anterior idea con claridad al afir-
mar que “Ja liberalizacién de los movimientos de capital es condicién previa
para el establecimiento de un mercado financiero integrado: parece imposi-
ble hablar de mercado financiero integrado mientras no esté garantizada la
libre circulacién de la “mercancia” intercambiada en ese mercado, los capi-
tales” Sin libre circulacién de capitales, no cabe hablar de mercado tnico
bancario o de armonizacién bursétil, puesto que la prestacién de los servi-
cios financieros a nivel comunitario deberia limitarse a los que no implica-
ran movimientos de capital.

La relaciéon légica entre libre circulacién de capitales y armonizacién
de los servicios financieros tiene su correspondencia en una sucesién crono-
légica en el calendario comunitario: mientras que la libertad de capitales se-
r4 efectiva para la mayorfa de paises a partir del 1° de julio de 1990, el espacio
financiero tnico no deberd completarse hasta el 31 de diciembre de 1992.
Recordemos que en el caso concreto de Espafia, como en el de Grecia, Ir-
landa y Portugal, la libre circulacién de capitales no entrard plenamente en
vigor hasta el 1° de enero de 1993.

Por dltimo, tras la consecucién de la integracion financiera, prevista pa-
ra el mitico afio 1992, se abre la Gltima etapa del proceso de integracién euro-
pea, que es el de la integracién monetaria. En este tltimo estadio de la
integracién econémica comunitaria, que en mi opinién no se alcanzara en
el siglo XX, se contemplan, como veremos con detalle en la tltima parte
de mi exposicién, cuestiones tan importantes como la existencia de tipos
de cambio fijos o alineados entre las monedas o, incluso, una moneda tnica
para todos los Estados miembros. En consecuencia, la integracion moneta-
ria también requiere una gran coordinacién e interrelacién entre las politi-
cas monetarias y cambiarias de los distintos paises. Todo ello exige una
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cesién muy importante de autonomfa por parte de los Estados miembros
de la Comunidad, con las consecuencias a nivel politico que se derivan de
todo ello. En definitiva, el elevado nimero de paises que integran la Comu-
nidad y las grandes diferencias actuales en cuanto a sus politicas monetarias
y cambiarias hace pensar que la unién monetaria y, con ella, la plena unidad
econdmica europea, no se logrard a medio plazo, y que si llega a realizarse,
debera anotarse, como antes indicaba, en el haber de la cuenta de resulta-
dos europea correspondiente al siglo XXI.

De hecho, si Europa, como yo espero y deseo, consigue la unidad mo-
netaria en los proximos lustros, estard ya en el umbral de la integracién poli-
tica, en la medida en que la moneda constituye un. de las expresiones mas
genuinas de la soberanfa. Moneda europea querréa decir, en cierto modo, so-
berania europea. Con razén el gran europeista Jacques Rueff se atrevié a va-
ticinar que “I'Europe se fera par la monnaie ou ne se fera pas”

De acuerdo con el esquema indicado, paso a abordar a continuacién
las dos grandes partes de mi exposicién: integracién financiera, es decir, li-
bre circulacién de capitales y armonizacién en la prestacién de servicios fi-
nancieros e integraciéon monetaria.

II. La integraciéon financiera

El tratamiento de la libre circulacion de capitales
en la normativa comunitaria

La libre circulacién de capitales es, como he razonado anteriormente,
un eslabén clave de un proceso que arranca de la integracién comercial y
que deberd culminar en la unién monetaria y econémica vy, tal vez, en la
unidad politica europea. En la medida en que la Comunidad Europea ha que-
mado etapas y ha profundizado en el proceso de integracién comercial se
ha hecho necesaria la integracién financiera y, dentro de ella, el estableci-
miento de la libre circulacién de capitales.

Ello explica que, aunque el propio Tratado de Roma consideré formal-
mente a la libre circulacién de capitales como una de las cuatro libertades
bésicas, junto a la libre circulacién de mercancfas, servicios y personas, real-
mente, en los primeros afios de la construccién europea, la libertad de cir-
culacién de capitales tuvo un desarrollo bastante més limitado que el resto
de libertades y se consideré un objetivo relativamente secundario. De
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hecho, en el Tratado fundacional de la Comunidad Econémica Europea existe
una cierta identificacion entre libertad de pagos y de circulacién de capita-
les, por lo que ésta recibe un tratamiento a todas luces insuficiente.

Mi interpretacién al respecto es que el Tratado de Roma, que recorde-
mos fue firmado el 25 de marzo de 1957, orillé conscientemente —e
inteligentemente— el tratamiento de la libertad de los movimientos de capi-
tal. Basta pensar que en el citado afio 1957 atn no se habfa dado el paso
de la convertibilidad de las monedas de los principales paises —hecho que
sucedi6 en 1958— para comprender las dificultades que implicaba plantear
la libertad de circulacién de capitales en el momento de la firma del docu-
mento fundacional de la Comunidad Econémica Europea.

Pero en los treinta afios largos que han transcurrido desde la firma del
Tratado de Roma hasta el momento presente se han producido un conjunto
de cambios de gran transcendencia en las economf{as de los paises europeos,
como en las de todos los paises industrializados, que han obligado a situar
el objetivo de la libre circulacién de capitales entre las prioridades de la CEE.

Por una parte, y a falta de eliminar determinados controles técnicos y
fiscales, las mercancfas ya circulan libremente a través de las fronteras de
los paises plenamente integrados en la CEE y en unos volimenes que hubie-
ran resultado impensables hace una generacién. En la medida en que se ha
liberalizado y multiplicado el flujo real de bienes que forman el comercio
intracomunitario, el paso siguiente debe ser la liberalizacion de los flujos que
constituyen la contrapartida monetaria de los intercambios comerciales y
que, a través del proceso de financiacién, posibilitan la produccién y la ad-
quisicién de los distintos bienes.

Por otra parte, los sistemas financieros de los paises europeos han expe-
rimentado un notable proceso de desarrollo e internacionalizacién que no
puede ser artificialmente frenado, si no se quiere pagar un alto coste en tér-
minos de eficacia, mediante el establecimiento de limitaciones a la libre ac-
tuacién de las instituciones financieras en otros paises o a la libre inversién
de los capitales en los mercados mds rentables.

Por dltimo, en el plano estrictamente monetario, se han producido tam-
bién espectaculares avances, como el ya lejano establecimiento de la con-
vertibilidad entre si de las distintas monedas de los paises industrializados
o, en el dmbito europeo, el disefio de férmulas de integracién y cooperacién
monetaria como los tres subsistemas que conforman el Sistema Monetario
Europeo que después analizaremos. Este punto es importante porque la li-
beralizacién de capitales puede ser causa de tensiones monetarias cuyas
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consecuencias negativas son menores cuando funcionan adecuadamente me-
canismos como el SME.

En general, los acontecimientos, los hechos, siempre van por delante
de las normas. Asf ha ocurrido, también, en la Comunidad Econémica Euro-
pea, donde han tenido que experimentarse los cambios indicados para que
viera la luz el texto bédsico que, enmendando y desarrollando el Tratado de
Roma, impulsara la idea de creacién de un mercado dnico y, como pieza
bésica del mismo, reconociera e hiciera efectivo el principio de libre circu-
lacién de capitales. Me estoy refiriendo, légicamente, al Acta Unica Euro-
pea, que entré en vigor el 1.° de julio de 1987, documento transcendental
derivado del Libro Blanco de junio de 1985 y que, ademds de una modifica-
cién formal del Tratado de Roma y de un sugestivo plan de accién hacia
metas mas ambiciosas de integracién econémica, constituyé un auténtico
catalizador del proceso de construccién de la Europa comunitaria al esta-
blecer el procedimiento de mayoria cualificada, frente al de unanimidad, para
la toma de decisiones en el 4mbito comunitario, con alguna importante sal-
vedad, como la relativa a asuntos fiscales.

Que una generacién posterior a la que hizo posible el Tratado de Roma
pudiera, sobre dicha base, construir una planta mas del edificio europeo,
de tanta importancia como el Acta Unica, constituye la mejor prueba de
que Jean Monnet no se equivocé al afirmar: “Nada es posible sin los hom-
bres. Nada es duradero sin las instituciones”.

En aplicacién del Acta Unica se aprobé, hace ahora poco mds de
un ano, la Directiva de 24 de junio de 1988, en virtud de la cual la libera-
lizacién de los movimientos de capital, con las consabidas clausulas de
salvaguardia, serd efectiva en todos los paises comunitarios a partir del 1.°
de julio de 1990, salvo en Grecia, Irlanda, Portugal y Espafia, donde deberd
ponerse en practica antes del 1° de enero de 1993. De hecho, en el
momento actual, Alemania, Bélgica, Dinamarca, Holanda, Luxemburgo
y el Reino Unido ya tienen abolidos los controles sobre los movimientos
de capital.

Implicaciones de la libre circulacién de capitales

La libre circulacién de capitales, como antes ya he apuntado, constitu-
ye el ntcleo, la pieza central, de un nuevo orden econémico, del que se de-
rivan multiples consecuencias e implicaciones para el funcionamiento de las
economias comunitarias.
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Empleo la palabra orden en el sentido que le daba Ortega y Gasset en
Mirabeau o el politico cuando afirmaba que “orden no es una presién que
desde fuera se ejerce sobre la sociedad, sino un equilibrio que se suscita en
su interior” Esto es, precisamente, lo que ocurrird en la CEE cuando se libe-
ralice la circulacién de capitales: una reordenacién de los flujos de ahorro
y de inversién que se canalizardn hacia los usos mds productivos a la bus-
queda de un nuevo equilibrio, de suerte que los ahorradores podran diversi-
ficar mds sus colocaciones y optimizar la relacién rentabilidad-riesgo, y los
demandantes de fondos tendrédn también acceso a férmulas de financiacion
mas diversificadas y menos onerosas. En definitiva, la libre circulacién de
capitales intensificard la competencia lo que redundard favorablemente en
el consumidor.

Por otra parte, la mayor integracién de los mercados financieros nacio-
nales permitird un mejor aprovechamiento de las economias de escala en
las tareas de intermediacién financiera, lo que contribuird a reducir los cos-
tes de las transacciones y de la intermediacién y a favorecer el aumento de
la competencia. De este modo resultard posible reducir el diferencial entre
la rentabilidad obtenida por el ahorrador y el coste pagado por el inversor,
con lo que se mejorard la eficacia.

Términos como competencia o eficacia son validos para caracterizar esta
nueva situacion derivada de la libre circulacién de capitales. Un estudio rea-
lizado en marzo de 1988 por Price Waterhouse, por encargo de la Comisién
de las Comunidades Europeas, sobre el Coste de [a no Europa en los servi-
cios financieros ha llegado a cuantificar en unos 22.000 millones de ECUs,
cerca de tres billones de pesetas, los beneficios que obtendrén los consumi-
dores de los doce paises comunitarios de la apertura de los mercados de ca-
pitales y subsiguiente abaratamiento de los servicios financieros.

Otras ventajas derivadas del proceso de integracién financiera serdn la
mayor influencia que el conjunto de paises europeos tendran sobre los
acontecimientos monetarios internacionales, asi como la mejora de la
credibilidad de las instituciones y de las politicas monetarias de los diferen-
tes paises, consecuencia de la inevitable convergencia de los sistemas y de
las politicas.

Frente a estas ventajas existen objeciones tales como el peligro de que
se agrave la evasién fiscal, de que las salidas de capitales puedan dejar a cier-
tos paises sin ahorro suficiente para alimentar sus economias, o de que el
Sistema Monetario Europeo se vea sometido a tensiones mds fuertes que hasta
ahora.
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Naturalmente, la fiscalidad serd un importante condicionante en el in-
dicado proceso de reasignacién del ahorro y de la inversién. La dificultad
—mas bien habria que hablar de imposibilidad— de encontrar férmulas de
armonizacién comunitaria de la tributacién sobre el ahorro puede ser el de-
tonante de una auténtica revolucién fiscal, en cuyos enunciados se puede
llegar hasta a cuestionar el hoy tan arraigado principio de la tributacién per-
sonal e integrada de las rentas, y que en el caso espaiiol puede tener conse-
cuencias de gran alcance. No me ocuparé de esta cuestién, cuyo desarrollo
requeriria el tiempo de otra conferencia.

Junto a estos inconvenientes, a los que se deberdn buscar soluciones,
se encuentra la principal objecién a la libre circulacién de capitales y a la
integracion financiera comunitaria: la pérdida de autonomia de las politicas
econdmicas nacionales, cuestién que, por lo demds, parece inevitable si real-
mente se quiere profundizar en la integracién europea y que es un punto
de la mdxima importancia, como mds adelante subrayaré.

La armonizacién de los servicios financieros, segundo pilar
de la integracion financiera comunitaria

Tras analizar la situacién e implicaciones de la libre circulacién de capi-
tales en la CEE, paso a abordar a continuacién la problemidtica general de
la armonizacién de los servicios financieros que, como he sefalado al inicio
de mi exposicién, constituye el segundo de los dos pilares sobre los que des-
cansa el proceso de integracién financiera.

La libertad de circulacién de capitales traerd como consecuencia una
reasignacién de recursos financieros y una potenciacién de los mismos. Ello
permitird que las cifras de actividad del sector de servicios financieros sigan
aumentando incluso a mayor ritmo que en el pasado. El reto de los préximos
afios es conseguir una plena integracién de los distintos mercados financie-
ros de los paises comunitarios, de suerte que puedan canalizarse adecuada-
mente los capitales y que mejore la eficacia en la asignacién de recursos.

La relacién entre libre circulacién de capitales y mercados financieros
es similar a la que existe entre el agua y las acequias por las que ésta circula.
A partir de julio de 1990, el agua (los capitales) circulard libremente, por
lo que es preciso construir una red de acequias (mercados integrados) que
permita que dicha agua llegue a regar los cultivos que mds la necesiten (per-
fecta asignacién de recursos). Las palabras clave son, por tanto, integracién
e interconexioén.
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En los paises de la Comunidad Econémica Europea, al igual que en to-
dos los paises industrializados de occidente, los servicios financieros han ex-
perimentado un notable desarrollo en los Gltimos afios. Se estima que el sector
genera, en la actualidad, el 7 por 100 del Producto Interior Bruto de la CEE
y que 3 de cada 100 empleos comunitarios corresponden al sector de servi-
cios financieros.

Tres son los grandes subsectores en que puede dividirse el sector de servi-
cios financieros: el bancario, el de seguros y el bursatil. Una aproximacién a la
importancia de cada uno de ellos en la CEE puede obtenerse con los siguientes
datos: los créditos bancarios representan el 142 por 100 del PIB comunitario,
las primas de seguro equivalen al 5 por 100 del PIB comunitario y la capitaliza-
cién bursiatil viene a significar el 116 por 100 del PIB de la CEE. Légicamen-
te, estas cifras varian considerablemente en cada uno de los pafses miembros.

Objetivos de la armonizacién financiera comunitaria

No puedo ocuparme, légicamente, en el corto espacio de una confe-
rencia, de los detalles de la armonizacién de cada uno de los subsectores
antes mencionados, por lo que me voy a limitar a sefialar las ideas generales
que constituyen el comtin denominador del proceso de integracién de cada
uno de los citados mercados financieros.

Los objetivos finales, en cada caso, son bien conocidos. En el caso de
la banca, la realizacidon del mercado Gnico bancario ha de posibilitar que
un banco pueda operar libremente en cualquier punto de la Comunidad,
abriendo oficinas y ofreciendo sus servicios en cualquier pafs. Se trata, en
definitiva, de alcanzar la licencia bancaria tnica al igual que, haciendo un
simil con el mundo del automévil, con un permiso de conduccién obtenido
en Espania se puede conducir el coche por cualquier pais de la Comunidad.

Por lo que respecta al seguro, la armonizacién comunitaria pretende crear
un mercado tnico en el que se puedan suscribir seguros en los términos mds
competitivos y que ofrezca cobertura en toda la CEE.

Finalmente, el mercado tnico bursatil pretende conseguir un eficaz fun-
cionamiento de los mercados de valores que pueda atraer a Europa inversio-
nes de todo el mundo, garantizar una protecciéon adecuada de los inversores
asegurando unas normas minimas de comportamiento leal, particularmente
en materia informativa, que evite supuestos de insider tradingy, finalmente,
lograr la interconexidn e interpenetracién de todas las bolsas de valores co-
munitarias.
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Las diversas directivas o propuestas de directivas comunitarias que
abordan el tema de la armonizacién financiera han acufiado dos tér-
minos que aciertan a resumir los dos grandes propésitos u objetivos que
hay detrds de la creacién del mercado tnico de los diferentes servicios fi-
nancieros: conseguir la libertad de establecimiento y la libertad de presta-
cién de servicios.

Principios o criterios de actuacién para la armonizacién
de los servicios financieros

¢Cémo pretende la CEE alcanzar la libertad de establecimiento y la li-
bre prestacién de servicios financieros? Desechados algunos planteamientos
iniciales por demasiado ambiciosos —como, por ejemplo, en el caso del sec-
tor bancario, el proyecto de Ley Bancaria Europea de 1972— pueden sinteti-
zarse en tres los principios o criterios generales que gufan el proceso de
construccién de la Europa de los servicios financieros, uno bésico, el de ar-
monizacién de lo esencial, y dos que se derivan de éste: reconocimiento mutuo
y control por el Estado miembro de origen.

Estos principios se encuentran claramente especificados en los proyec-
tos de directiva mds importantes que, para cada uno de los subsectores del
sector financiero, estdn, en estos momentos, en fase de tramitacién en Bru-
selas, como, en el caso de la banca, la llamada segunda directiva de coordi-
nacién bancaria o, en el caso de las bolsas de valores, la directiva sobre
prestacion de servicios de inversién en valores mobiliarios, a la que se consi-
dera el equivalente para la bolsa de lo que en banca significard, cuando se
apruebe, la segunda directiva de coordinacién bancaria.

Paso a comentar a continuacién, el contenido basico de los citados prin-
cipios de armonizacién de lo esencial, reconocimiento mutuo'y control por
el Estado miembro de origen.

Cuando los redactores del Libro Blanco de 1985 establecieron la
idea de armonizacién de lo esencial tuvieron bien presente, sin duda, la afir-
macién de Jean Monnet de que “la politique nest pas seulement lart
du possible: cest aussi l'art de rendre possible demain ce qui est irréalisable
aujourd’hui”

De acuerdo con la idea de armonizacién de lo esencial, las actuaciones
en materia de integracién financiera comunitaria se limitan a abordar aque-
llos aspectos indispensables para que las instituciones financieras europeas
puedan establecerse y competir en igualdad de condiciones. Se trata,
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en definitiva, de que dichas instituciones financieras tengan idénticas posi-
bilidades de desarrollo y que estén sometidas a las mismas limitaciones en
cualquier pafs de la CEE.

Como antes apuntaba en el ejemplo del sector bancario, el principio
de armonizacién de lo esencial aparece como una reaccion frente a los in-
tentos realizados en el pasado por la Comisién Europea para armonizar de
una manera profunda las legislaciones nacionales en materia de servicios fi-
nancieros, que resultaron, en la practica, un completo fracaso. La razén fun-
damental de dicho fracaso estriba en que los servicios financieros de los
Estados miembros son, en la mayorfa de los casos, producto de sistemas eco-
némicos, politicos y legales muy diferentes entre si, y esto hace que sea prac-
ticamente imposible lograr en poco tiempo un alto grado de armonizacién
financiera.

A partir de la publicacién del Libro Blanco, la Comisién cambia de téc-
tica y comienza a construir la casa por los cimientos, armonizando unica-
mente aquéllos elementos minimos necesarios para asegurar la proteccién
de inversores y clientes de las instituciones financieras y para salvaguardar
el sistema financiero en su conjunto, garantizando la solvencia y estabilidad
de las instituciones financieras.

El principio de reconocimiento mutuo ya estaba previsto, en algin ca-
so, en el Tratado de Roma como, por ejemplo, en las cualificaciones profe-
sionales, y se ha aplicado con posterioridad en campos como la armonizacién
de normas técnicas. Pero su aplicacidn al sector de los servicios financieros,
propuesta en el Libro Blanco, constituye una verdadera innovacién. Consis-
te, basicamente, en que cualquier institucién financiera que esté autorizada
a operar en su pais de origen, podrd actuar en cualquier otro Estado miem-
bro de la Comunidad, sin necesidad de una nueva autorizacién. Se puede
decir, por tanto, que existird una licencia tinica para toda la Comunidad,
como antes sefalaba refiriéndome a la banca.

El principio de control por el Estado miembro de origen consiste en
que las funciones de supervisién y control de las instituciones financieras
siempre recaen sobre el pais en el que éstas tienen su sede, incluso cuando
estan actuando en un Estado diferente. Las autoridades del pafs donde se
estd prestando el servicio tendrdn tinicamente un papel complementario.

Estos tres principios enmarcan el nuevo enfoque dado por la Comisién
a la armonizacién financiera. Esta nueva estrategia tiene la ventaja de que
simplifica enormemente el papel legislativo de la Comunidad, reduciéndolo
a aquellos aspectos que son necesarios para salvaguardar la estabilidad
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financiera. Por otro lado, deja un campo lo suficientemente amplio como
para que se puedan acomodar al mismo los diferentes modelos de institucio-
nes financieras, practicas de mercado, etc.

A diferencia del objetivo de la libre circulacién de capitales, el de ar-
monizacién de los servicios financieros no se prevé que quede completado
hasta 1992, momento a partir del cual deberd ya funcionar el mercado tnico
de servicios financieros. Aunque tanto en materia de banca, seguros y de
bolsa se han aprobado ya algunas directivas de cierta relevancia, que resul-
tarfa prolijo enumerar, lo cierto es que el grueso de la armonizacién finan-
ciera verd la luz verde en los préximos tres afios, empezando, seguramente,
por la segunda directiva de coordinacién bancaria que se encuentra ya en
la recta final. Como desarrollo del Libro Blanco hay que aprobar un total
de 22 normas que afectan al mundo financiero y que, cimentadas en los prin-
cipios bdsicos que he indicado, estdn llamadas a transformar a fondo a la
Europa financiera.

III. La integraciéon monetaria

Integracion monetaria y mercado tnico

Tras analizar el proceso de integracién financiera en la Comunidad Eco-
némica Europea, paso a abordar, en la segunda parte de mi intervencién,
la integracién monetaria.

A modo de tel6n de fondo, debe tenerse presente al reflexionar sobre
la integracién monetaria que ésta, a diferencia de la integracién financiera,
no constituye un requisito, una condicién necesaria, para la existencia del
mercado dnico europeo. Sin libre circulacién de capitales no puede hablar-
se de mercado Gnico. Tampoco puede existir un mercado tnico si no se ha
logrado la armonizacién en la prestacién de servicios financieros, tales co-
mo los de banca, bolsa, seguros, etc. Pero, por el contrario, cabe perfecta-
mente la realizacién del mercado tnico con monedas distintas para cada
nacién, incluso con tipos de cambios flexibles entre las distintas monedas
y, por supuesto, con autoridades y politicas monetarias diferenciadas.

Lo anterior, evidentemente, no significa que la integracién monetaria
no facilite el buen funcionamiento del mercado tinico, de suerte que, utili-
zando un simil de la mecénica, se puede afirmar que la moneda tnica o, en
su defecto, una alineacién de los tipos de cambio, actuarfa como lubrificante
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que reducirfa los roces producidos en el funcionamiento del motor del mer-
cado tnico. Pero el hecho de que las divisas de algunas naciones comunita-
rias, como es el caso sobresaliente del Reino Unido, no estén todavia integradas
en el subsistema de paridades del Sistema Monetario Europeo, ni quizé lo
estén en 1992, no significa que el mercado tnico europeo no pueda ser una

realidad en dicha fecha.

Diversos pasos hacia la integracién monetaria comunitaria

Como he sefialado anteriormente al referirme a la libre circulacién de
capitales, el Tratado de Roma de 25 de marzo de 1957, constitutivo de las
Comunidades Europeas, aunque establecié determinadas obligaciones en ma-
teria monetaria y de pagos, tuvo el acierto de no profundizar ni en la liber-
tad de circulacién de capitales ni mucho menos en la integracién monetaria.
Y digo acierto porque, ademas de las razones esgrimidas anteriormente, la
integraciéon monetaria hubiese exigido —y exigird en el futuro— una cesién
de soberania por parte de los diferentes Estados superior no ya a la que im-
plicé la firma del Tratado de Roma sino incluso a la que ha significado més
recientemente la aprobacién del Acta Unica Europea, que, como es sabido,
constituye una enmienda del Tratado de Roma.

Pero la realizacién de las politicas comunitarias, principalmente la poli-
tica agraria, demandaban algtin grado de cooperacién y de estabilidad mo-
netarias. Por este motivo, a finales de la década de 1960 la Comisién de las
‘Comunidades Europeas presenté al Consejo un Memordndum sobre la coor-
dinacién de las politicas econémicas y la cooperacién monetaria en el seno
de la Comunidad, documento conocido como Informe Barre, cuyo desarro-
llo dio lugar al llamado Informe Werner de 1970 sobre realizacién por eta-
pas de la unién econémica y monetaria, el cual constituye el antecedente
remoto del actual Informe Delors al que luego me referiré.

Como fruto del Informe Werner, en septiembre de 1971 se establecié
una banda de fluctuacién entre determinadas monedas comunitarias, meca-
nismo conocido como serpiente monetaria que constituyé el antecedente
del actual subsistema de paridades del Sistema Monetario Europeo. También
se creo el FECOM, Fondo Europeo de Cooperacién Monetaria, que es un
sistema de financiacién y de contabilizacién que también se incorporé al
actual Sistema Monetario Europeo. ,

La serpiente monetaria no pudo resistir los avatares de la crisis moneta-
ria internacional, de la crisis del petréleo y de la propia crisis de la CEE
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resultante de esas condiciones econémicas tan desfavorables, que avivaron
la llama del proteccionismo y del nacionalismo.

Tras algunos documentos e iniciativas de interés que se replantearon la
necesidad de proseguir los esfuerzos hacia la integracién monetaria —Acuerdo
de Basilea de 1972; Informe Marjolin de 1974; Informe Tindemans de 1978—
el 5 de diciembre de 1978 se creo el Sistema Monetario Europeo, el cual
se configurd sobre la base de tres subsistemas: una banda de fluctuacién de
los tipos de cambio del 2,25 o del 6 por 100, parecida a la serpiente moneta-
ria, con un mecanismo de intervencién sobre los mismos; el FECOM, con
una ampliacién de los recursos financieros disponibles y la llamada unidad
de cuenta europea, el ECU, formado a partir de una cesta ponderada de mo-
nedas de los paises de la CEE, que se utiliza para contabilizar y liquidar los
pagos comunitarios y que sirve de referencia para la fijacién de los tipos de
cambio del mecanismo de paridades, aunque, de hecho. la auténtica mone-
da de referencia europea es el marco alemdn, la mas fuerte del Sistema.

La incorporacién de Espana al Sistema Monetario Europeo tuvo lugar
el 12 de mayo de 1987, que es la fecha en la que nuestro pais suscribié el
Acuerdo de Basilea que supuso la participacién de nuestro pais en el FECOM.
El pasado 16 de junio de 1989, la peseta se incorporé al mecanismo de cam-
bios del Sistema y, finalmente, desde el 21 de septiembre de 1989, hace me-
nos de un mes, la peseta forma parte de la cesta de monedas del ECU con
una ponderacién del 5,3 por 100. Aunque todas las monedas comunitarias
forman parte del ECU, ni la libra esterlina, ni el escudo portugués, ni el dracma
griego estan incorporadas al mecanismo de tipos de cambio del Sistema Mo-
netario Europeo.

Estos son, en apretada sintesis, los principales pasos y la situacién ac-
tual de la integracién monetaria en la CEE. Pasamos ahora a efectuar una
valoracién de dicha situacién, es decir, del comportamiento del Sistema Mo-
netario Europeo, para finalizar comentando las posibles lineas de avance fu-
turas de la integracién monetaria comunitaria al hilo de las propuestas
contenidas en el Informe Delors.

Once afios de Sistema Monetario Europeo

El préximo mes de diciembre, el Sistema Monetario Europeo cumplird
once afnos de existencia. Su funcionamiento a lo largo de este periodo mere-
ce una valoracién positiva y, lo que atin resulta mds alentador, a medida que
se ha ido avanzando en el tiempo se han ido reduciendo las tensiones
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registradas en el Sistema. En efecto, en sus primeros cinco afios de existen-
cia, hubo siete realineaciones de paridades, mientras que desde 1984 sélo
ha habido cuatro, la Gltima de las cuales tuvo lugar en enero de 1987, lo
que significa que pronto se cumplirdn tres afios sin revisién de las paridades
del Sistema Monetario Europeo.

Resulta evidente, en conclusién, que el Sistema Monetario Eu-
ropeo ha producido una estabilidad en los tipos de cambio de las
monedas integradas en el mismo mucho mayor que la registrada por
otras divisas como el délar, el yen o la libra esterlina. El SME ha
hecho posible que la CEE sea la tnica zona de estabilidad moneta-
ria existente en el mundo desde 1976, afio en el que, tras los acuerdos
de Jamaica, se eliminé el sistema de paridades fijas disefiado en Bretton
Woods.

Por otra parte, y desde la perspectiva de los efectos macroeconémicos,
en el haber del SME debe contabilizarse el mantenimiento de bajas tasas de
inflacién en los paises integrados en el Sistema, mientras que en el debe hay
que anotar el hecho de que produce fuertes desequilibrios internos en las
balanzas por cuenta corriente de los diversos paises, lo que resulta l6gico
puesto que si el tipo de cambio o precio de las transacciones no se utiliza
como elemento de ajuste, éste debe realizarse a través de las cantidades, es-
to es, de los flujos de las balanzas de pagos. Como dato ilustrativo de los
desequilibrios exteriores existentes entre los paises de la CEE, cabe recordar
que el reciente informe del Fondo Monetario Internacional estima, para 1989,
que el superdvit por cuenta corriente de Alemania serd de 53.400 millones
de délares, frente a unos déficits de 5.500 millones de délares en Francia
y 8.100 millones en Italia. En Espafna, como es sabido, se prevé cerrar este
ano la balanza por cuenta corriente con un elevado déficit cercano a los 12.000
millones de délares.

Otra critica bastante generalizada al SME es la de que ejerce un efecto
contractivo sobre el ritmo de crecimiento econémico de determinados
paises. Esta critica no es aceptable si se pretende argumentar sobre la
base de que la estabilidad de precios y la estabilidad cambiaria son fac-
tores que desalientan por si mismos el crecimiento productivo. Todo lo
contrario: la estabilidad es un factor que coadyuva al desarrollo econd-
mico. Lo que si es cierto es que si se producen déficits exteriores intensos
y éstos no pueden corregirse depreciando el tipo de cambio, el ajuste debe
realizarse conteniendo la demanda interior y, con ello, el ritmo de aumento

del PIB.
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El futuro del Sistema Monetario Europeo

Con sus ventajas e inconvenientes, lo que parece fuera de toda duda,
como sefialibamos anteriormente, es que el SME se ha comportado estable-
mente en sus casi once afios de existencia. Profundizar en las causas de esta
creciente estabilidad resulta de especial interés porque ello nos proporcio-
naré algunas pistas o claves de cudl puede ser el comportamiento futuro del
Sistema y de las condiciones que deberfan darse para que dicha estabilidad
pueda seguir manteniéndose en los préximos afos.

La estabilidad det SME, particularmente en los tltimos afios, se ha apo-
yado, a mi modo de ver, en cuatro factores de distinta indole. En primer
lugar, como factor externo a la CEE, debe sefalarse la relativa fortaleza y
estabilidad del délar con respecto al marco, basada en la existencia de unos
mayores tipos de interés en Estados Unidos que en Alemania, lo que ha re-
ducido los movimientos de capital procedentes del otro lado del Atlantico.
En segundo lugar, el propio marco alemén, auténtico elemento central del
SME, en defecto del ECU, no ha mantenido, en los tltimos ejercicios, la
misma fortaleza que en el pasado, debido, en parte, a la salida de capitales
que ha tenido lugar en Alemania por motivos fiscales. En tercer lugar, la
estabilidad del SME se ha apoyado en la existencia de limitaciones a las sali-
das de capital en los paifses de divisas mas débiles, como Francia e Italia, que,
en un supuesto de libre circulacién de capitales, hubiesen creado tensiones
adicionales sobre el Sistema. Por ultimo, en cuarto lugar, como razén de
naturaleza mds general, es obvio que en los dltimos afios se ha producido
un acercamiento en las pautas de comportamiento de las politicas econémi-
cas de los pafses comunitarios, lo cual, evidentemente, es la auténtica clave
de béveda que puede sostener, a largo plazo, el edificio del SME.

Admitiendo que no hay razones para que en los préximos afios la eco-
nomia internacional experimente perturbaciones graves que alteren signifi-
cativamente las actuales relaciones de cambio entre las grandes divisas, a la
luz de lo que acabo de exponer resulta claro que, por lo que respecta a la
estabilidad del SME, la gran incdgnita se abre a partir de 1.° de julio de 1990,
cuando se generalice en la CEE la libre circulacién de capitales, con las ya
conocidas excepciones. No carece de fundamento el temor de que los me-
canismos de correccién que hasta ahora han sido suficientes para garantizar
el buen funcionamiento del sistema no basten si se producen fuertes movi-
mientos de capital especulativo a corto plazo. Los més pesimistas —entre
los que yo, desde luego, no me encuentro— opinan que incluso puede verse
comprometida la propia existencia del SME.
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No creo, en absoluto, que se llegue a este extremo que, de hecho, significa-
ria una grave amenaza para el proceso de integracién econémica europea.
En primer lugar, porque, como ha sucedido en otros émbitos comunitarios,
la implantacién de la libertad de circulacién de capitales se verd acompana-
da de la introduccidon de clédusulas de salvaguardia que incorporan medidas
de proteccién limitadas y temporales, pero que pueden resultar efectivas para
evitar determinados desequilibrios. Y, en segundo lugar, en un plano més
general, porque un avance tan importante como el que significa la remocién
de los controles de cambios deberd acompanarse de una mayor coordina-
cién de las politicas econémicas, en general, y monetarias, en particular, en-
tre los Estados miembros, cuestién que constituye la clave para conseguir
compaginar la libre circulacién de capitales con la estabilidad de los tipos
de cambio dentro del SME. Paso a comentar este punto a continuacién.

Necesidad de una mayor convergencia de las politicas monetarias

Dominique Servais, en el ya citado trabajo publicado por la Comisién
de las Comunidades Europeas, ha acufiado la expresion trinidad inconcilia-
ble para referirse a la conocida incompatibilidad entre libertad de los movi-
mientos de capitales, autonomia de la politica monetaria y estabilidad de
los tipos de cambio. Siempre habra que sacrificar al menos uno de estos tres
objetivos para poder alcanzar los restantes. Asi, por ejemplo, los paises del
Benelux optaron por renunciar a la autonomia de la politica monetaria para
implantar la libre circulacién de capitales y conseguir simultdneamente la
estabilidad de los tipos de cambio. El Reino Unido es un ejemplo de plena
libertad de circulacién de capitales con autonomia de su politica monetaria,
pero sin compromiso alguno en materia de estabilidad del tipo de cambio,
lo que hace que la libra esterlina, como antes comentaba, no se haya incor-
porado al subsistema de paridades fijas del SME. Espafa, para cerrar la lista
de ejemplos, se acaba de incorporar a la disciplina del mecanismo de cam-
bios del SME, lo que ya ha empezado a condicionar su politica monetaria
y, en general, su politica econémica, condicionante que serfa mayor si no
se mantuvieran aun las restricciones a los movimientos de capital, sobre to-
do los de corto plazo.

Lo que parece evidente es que la estabilidad del SME no puede susten-
tarse en las limitaciones a la libre circulacién de capitales. En la fase actual
de la armonizacién comunitaria, en la que el objetivo préximo es la realiza-
cién del mercado tnico, tiene tanta o mayor importancia la existencia de
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libre circulacién de capitales como el mantenimiento de paridades fijas en-
tre las divisas comunitarias, sin que ello signifique no reconocer que el SME
es fundamental para la estabilidad del comercio intracomunitario y consti-
tuye un factor bésico de la integracién monetaria que se abordard en el futuro.

De lo anterior se concluye, en definitiva, que el factor mds importante
para el mantenimiento de la estabilidad monetaria en el émbito comunita-
rio, una vez se haya establecido la libre circulacion de capitales, es la con-
vergencia de las politicas monetarias. De los tres objetivos enunciados, al
que paulatinamente habrd que ir renunciando deberd ser, por lo tanto, al
de la autonomfa de la politica monetaria, la cual deberd perder grados de
libertad en comparacién con la situacién actual. Si se acepta la libertad de
movimientos de capital, el mantenimiento de unos tipos de cambio fijos en-
tre las divisas comunitarias pasa, necesariamente, por la aceptacién de unas
restricciones en la politica monetaria y, en general, en el conjunto de las
politicas econémicas nacionales, de acuerdo con criterios establecidos a ni-
vel comunitario.

Esta mayor coordinacién o convergencia de las politicas econémicas es,
precisamente, uno de los puntos fundamentales de la primera etapa del In-
forme del Comité Delors, importante documento para el progreso de la unién
monetaria y econémica europea, cuyas grandes lineas paso a exponer a con-
tinuacion:

El Informe del Comité Delors

El Informe sobre la unién econémica y monetaria en la Comunidad Euro-
pea, conocido como Informe Delors en honor del presidente del comité de
expertos que lo elaboré, responde a un mandato del Consejo Europeo enca-
minado a disefiar las medidas y las etapas necesarias para lograr la plena in-
tegraciéon econémica y monetaria en la Comunidad. Formaron parte del
Comité Delors los Gobernadores de los bancos centrales de los Doce, el
comisario Frans Andriessen y tres expertos, entre ellos el espafiol Miguel Boyer.

El Informe reconoce que el proceso para lograr la unién monetaria sola-
mente es concebible si se consigue un alto grado de convergencia econ6mi-
ca y que, por tanto, unién econémica y unién monetaria son dos puntos
integrantes de un solo conjunto que tendrfan que ser implantados parale-
lamente.

En base a este principio, el documento realiza una enumeracion de aque-
llas medidas, tanto de cardcter econémico como monetario, necesarias para
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lograr el objetivo buscado, distribuyéndolas en el tiempo en una progresién
légica que comprenderifa tres fases o etapas.

Es importante sefialar que el Informe Delors no fija ningtn tipo de ca-
lendario para la realizacién de estas medidas. Unicamente establece que la
fecha légica de inicio de la primera etapa ha de ser el 1.° de julio de 1990,
momento en el que, como he comentado anteriormente, serd efectiva en
la mayoria de los paises comunitarios la libre circulacién de capitales.

Durante la primera etapa, cuyo comienzo en julio del préximo afo fue
aprobada por todos los pafses comunitarios en la cumbre de Madrid del pa-
sado mes de junio, se deberd incrementar la coordinacién de las politicas
econémicas y monetarias dentro del marco institucional existente. Como
medidas concretas a adoptar durante esta fase cabe senalar la total realiza-
cién del mercado interior y la incorporacién de todas las monedas al meca-
nismo de tipos de cambio del SME.

La segunda etapa, cuyo comienzo no estd determinado en el Informe,
exigirfa que los tratados constitutivos de las Comunidades Europeas hubie-
ran sido modificados. La principal caracteristica de esta fase serfa la crea-
cién de un Sistema Europeo de Bancos Centrales que irfa evolucionando
gradualmente hasta lograr que hubiera una politica monetaria comun, for-
mulada y aplicada por esta nueva institucion.

Por dltimo, la tercera etapa comenzarfa con el transito a los tipos de
cambio irrevocablemente fijos y a la atribucién a instituciones comunitarias
de todas las competencias de politica monetaria y econdmica. Durante esta
tercera y ultima etapa se darfa el paso final de reemplazar las monedas na-
cionales por una moneda comunitaria Gnica.

Primeros pasos en desarrollo del Plan Delors

El Informe Delors, cuyas lineas bésicas acabo de comentar, constituye
un documento de singular importancia que, con independencia de que sus
propuestas se cumplan en mayor o menor grado, se erige en una referencia
bésica para culminar el proceso de integracién monetaria europea.

Lo importante es arrancar, empezar a andar. Y, por de pronto, en la re-
ciente cumbre de Madrid del pasado mes de junio, se dieron unos primeros
pasos importantes al establecer un procedimiento y acordar una fecha para
el inicio de la primera fase del Plan Delors, como he indicado anteriormente.

Esta primera etapa de la unién monetaria, a la que se dio luz verde en
Madrid, ser4 larga y dificil, por lo que resulta l6gico que no se haya previsto
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una fecha de terminacién. De momento, en Madrid se acordé organizar una
conferencia intergubernamental para ir preparando las etapas posteriores, lo
que, cuanto menos, pone de manifiesto una voluntad de avance.

En esta misma linea, la Comisién Europea, tras la reunién de Ministros
de Economia y Hacienda celebrada en Antibes los pasados 9 y 10 de sep-
tiembre, ha propuesto dos decisiones que también implican un cierto avan-
ce: instituir, modificando una decisién de 1964, un comité de bancos centrales
“para promover la cooperacién entre los bancos emisores de los Estados miem-
bros” y reforzar una decisién de 1974 relativa a la convergencia de las politi-
cas monetarias, la cual debe ser considerada “desde la perspectiva de realizacién
del mercado interior y de aumento de la cohesién econémica y social”. Estas
propuestas deberdn ser analizadas y, en su caso, aprobadas por el Consejo
de Ministros de la Comunidad.

En cuanto al comité de bancos centrales, su tarea consistiria en:

— Organizar consultas sobre los principios generales y grandes lineas

de la politica de los bancos emisores.

— Intercambiar con regularidad informacién sobre las medidas que se
derivan de las competencias de los bancos centrales y examinar di-
chas medidas, de modo que los Estados deberdn normalmente con-
sultar al comité antes de adoptar una decisién sobre los objetivos
anuales nacionales en materia monetaria y de crédito.

— Coordinar las politicas monetarias para asegurar el buen funciona-
miento del SME.

— Formular opiniones sobre las orientaciones globales en materia de po-
litica econémica y cambiaria, asi como sobre las medidas introduci-
das por cada Estado miembro.

— Dirigir a los gobiernos nacionales y al Consejo de Ministros de la
Comunidad opiniones sobre las politicas susceptibles de influir en
la situacién monetaria interna y externa de la Comunidad y seguir
atentamente dicha situacion.

En cuanto al reforzamiento de la convergencia de las politicas moneta-
rias, el Consejo de la Comunidad organizarfa, de ser aprobada la propuesta
de la Comisién, sesiones restringidas de supervision multilateral en las que
se examinarfa periddicamente:

— La situacidn, las perspectivas y las politicas econémicas de los Estados
miembros a corto y medio plazo, incluyendo el examen de las politicas
presupuestarias antes de la aprobacién de los presupuestos nacionales,
con especial atencién a la cuantia y financiacién de los déficits ptblicos.
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— La compatibilidad entre las politicas de los Estados miembros y las

del conjunto de la Comunidad.

— La situacién econémica exterior y su interaccién con la economia

de la Comunidad.

La Comisién Europea propone también que el presidente del Con-
sejo y de la Comisién rindan cuentas, regularmente, de los resultados
de la supervisién multilateral al Consejo y al Parlamento europeo, asi como,
a través de los gobiernos nacionales, a los parlamentos de los Estados
miembros.

Partiendo de los citados anélisis e informes, se pretende iniciar un pro-
ceso de aprendizaje por la prdctica que se traduzca, progresivamente, en una
mayor coordinacién y compatibilidad de las politicas econémicas que, co-
mo he reiterado a lo largo de mi exposicién, es la clave para la consecucién
de la unién monetaria y econémica europea.

El futuro de la integracion monetaria comunitaria

Los pasos dados por los Jefes de Gobierno en Madrid y las propuestas
posteriores de la Comisién, aunque tienen su importancia, son timidos si
se los compara con los ambiciosos planteamientos del Plan Delors. La insti-
tucionalizacién de un comité consultivo de bancos centrales estd muy lejos
todavia de la creacion del Sistema Europeo de Bancos Centrales o de la exis-
tencia de una moneda unica, prevista en el Informe Delors.

¢Cual puede ser la via de avance futura de la unién monetaria europea
a partir de la situacién actual?. Esta importante pregunta esté recibiendo mds
de una respuesta que, en mi opinién, despierta serias objeciones.

Me refiero a la bien conocida postura del Reino Unido que propugna
la existencia de una especie de darwinismo monetario o competencia entre
todas las monedas de la CEE, que circularian libremente en todos los paises.
Al final, esta opcién acabaria conduciendo al predominio no ya de la mone-
da comunitaria més fuerte sino de aquella que tuviera un mayor peso especi-
fico, una mayor ponderacién, en el comercio y en las inversiones comunitarias.
La Comunidad acabarfa, en definitiva, siendo una zona monetaria del mar-
co alemén, con un liderazgo del Bundesbank que, de hecho, seria el banco
central de la CEE. Esta solucién no resulta, obviamente, satisfactoria para
paises como el nuestro, que estdn en un segundo plano dentro de la Comu-
nidad, pero tampoco, paradéjicamente, debe satisfacer al Reino Unido, que
es quien la ha propuesto.
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Por otro lado, va a resultar dificil, incluso a largo plazo, llegar a un Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales que funcione, de hecho, como un banco
central a la manera de la Reserva Federal norteamericana. Como ha senala-
do Rainer S. Masera, es quizd mas ttil pensar en términos de una autoridad
monetaria comun para Europa que en términos de un Banco Central Euro-
peo, por la sencilla razén de que un tnico banco central, y, por consiguien-
te, una moneda Unica, significarfa, de hecho, la existencia de la unidad politica
europea que, aunque no es imposible, estd muy distante en el tiempo.

En mi opinién, més que plantearse por ahora la creacién de un banco
central europeo y de una tinica moneda europea —sea ésta el ECU, que,
por cierto, el Informe Delors no llega a mencionar para este propdsito, sea
ésta el marco alemdn— la linea de avance mas realista es reforzar el mecanis-
mo de alineacién de los tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo,
con el inevitable papel del marco alemdn como moneda de referencia del
Sistema. De acuerdo con lo anterior, todas las monedas comunitarias debe-
rian incorporarse al sistema de paridades del SME y los margenes de fluc-
tuacion deberian tender a disminuir. La paralela convergencia de las politicas
econémicas y monetarias irfa reduciendo la necesidad de realineaciones en
el Sistema, hasta llegar, de hecho, aunque no de derecho, a la moneda tnica
europea, pues en cada pais seguirian subsistiendo las respectivas monedas
nacionales.

De nuevo, el elemento clave de la futura integracién monetaria europea
es, como he reiterado a lo largo de mi exposicién, la convergencia de las
politicas econémicas, cuestién nada facil de abordar dadas las notables di-
vergencias que hay en Europa en materia de hébitos salariales, en pautas de
los ingresos y de los gastos ptblicos y en la financiacién de los déficits fisca-
les, en desigualdades personales y regionales, y en los comportamientos de
los sindicatos, de los empresarios y, en general, de los agentes socioeco-
némicos.

En conclusién, el camino hacia la integracién monetaria comunitaria,
que culminard el proceso de integracién econémica europea, se adivina lle-
no de obstéculos y dificultades que sélo podrdn ser vencidas si su supera-
cién se aborda con prudencia y realismo. Frente a planteamientos ambiciosos
e irrealistas, se impone el progreso lento a partir de formulaciones concretas
que impliquen avances posibles. Como hace cuarenta afios escribié el gran
europeista Robert Schuman, Europa no se hard de golpe ni tampoco en una
sola operacién. Serd fruto de realizaciones concretas de las que surgird, en
primer lugar, una solidaridad de hecho.



