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ORIENTACIONES DE POLITICA MONETARIA EN LA
COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA (*)

Quisiera empezar a exponer mis reflexiones sobre el te-
ma que me he propuesto tratar, esto es, la politica monetaria
v financiera en el 4mbito de la Comunidad Beonbémica Kuro-
pea, tratando de dar, con uma analogia de caricter geografi-
co, una impresién de conjunto acerca de las consecuencias
del Tratado de Roma en esta delicada materia.

Todos sabemos que las ‘‘condiciones ambientales’’ en la
economia de los seis Paises de la Comunidad serin radical-
mente cambiadas a fines del periodo de transicion y ya hemos
visto un cierto niimero de manifestaciones concretas de estas
" transformaciones en curso. Empero, entre estas transforma-
ciones, debemos distinguir dos formas que, en lenguaje geogra-
fico, se lamarfan unas, mutaciones de ‘‘conformacién’’, otras,
mutaciones de ‘‘clima’’.

En el campo monetario hemos visto —y creo veremos en
los préximos afios— relativamente pocas mutaciones de ca-
réeter estructural, esto es, de conformacién. En compensa-
cifn veremos —y ya lo vemos— un clima notablemente dife-
rente respecto al que prevalecia antes de la entrada en vigor
de los Tratados. Sin metifora, hemos visto y veremos muta-
ciones en las instituciones que son de importaneia relativa-

(*) Traducido del original italiano, por el sefior Aleceo Brunazzi (eu-
yo deceso hemos lamentado) -——Licenciado en Fisica-Matemé4ticas en el
Real Instituto Téenico Leardi de Casale Monferrato (Italia), afioc 1915—
que perteneecié al Instituto de MatemAticas y Hstadistica de la Facul-
tad de Ciencias Eeondémicas de la Universidad Nacional de Cérdoba.
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mente modesta, mientras que hemos visto cambios importan-
tes acerca del modo en que estas instituciones funcionan y en
el espiritu con el que se aplican las politicas monetaria y fi-
naneiera.

Ello naturalmente no impide, y creo que sea un elemen-
to particularmente importante, que estos ecambios de ‘‘clima”’,
con el pasar del tiempo modifiquen la ¢
ma; ecomo un clima seco puede producir, por ejemplo, muta-
ciomes en los cursos de los rios o en la vegetacién, asi creo
también que el modo en que han funcionado las instituciones
en estos fltimos tiempos, y en que funcionmardn durante el
periodo de transicién, conducird lentamente a adaptar las ins-
tituciones mismas a las nuevas necesidades.

Se sabe que, en el sistema del Tratado, los rasgos carac-
teristicos de la formacién del Mercado Comun consisten en la
realizacién de la libertad de intercambio de bienes y servicios,
en la definicién de una politica comercial comtin hacia los Pai-
ses terceros, en la institucién de la libertad de circulacién de
las personas y de la libertad de establecimiento y, finalmente,
en la eliminacién de las restricciones a los movimientos de ca-
pitales ‘‘en medida necesaria para el buen funcionamiento del
Merecado Comtn’’.

El solo objetivo fundamental que atafie al campo mone-
tario y financiero, entre los que estin normalmente citados
cuando se habla de la edificacién del Mercado Comin, es,
pues, precisamente este filtimo, esto es, la supresion de las res-
tricciones a los movimientos de los ecapitales.

Creo que sea superfluo indicar las razomes por las que
era necesario instituir una libertad a los movimientos de ca-
pitales. Creo que una ejemplificacién practica de las relacio-
nes entre la integracién econémica y la integracién financie-
ra podria llenar muchas pég'inas; recordaré, pues, simplemen-
te los problemas de readaptacién que se impondrin a las em-
presas y que exigirdn el empleo de considerables medios fi-
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nancieros, medios que, en algunos casos, podran ser hallados
en el mercado nacional; en otros casos, deberin ser buscados
en mercados de otros paises. Podria citar, aun, las relaciones
que ocurren entre la libertad de movimientos de capitales, la
libertad de eleccién de ubicacién de las empresas, 1a libertad
de prestacmnes de servicios y la libertad —sobre todo— de
la circulacién de la mano de obra. En- efecto, ;qué sentido ten-
dria aquello de dar a todos la posibilidad de ubicarse en el
exterior y de ejercer allf una actividad remunerativa, si lue-
go fuera imposible transferir al propio pais de origen los fru-
tos y los ahorros que se derivan de tales actividades?

Seria menester, finalmente, hablar de un elemento im-
portantisimo como lo es el reacercamiento de una de las fun-
damentales condiciones de la concurrencia, esto es el costo
de las financiaciones-industriales, y por ende, el costo de las
inversiones, para decirlo en términos sintéticos.

Si por esto no fuera necesario insistir sobre las razones
por las que era indispensable poseer una libertad de movi-
mientos de capitales, lo- que en cambio importa justificar es
la prudencia con la que los padres fundadores del Tratado
se han acercado a este argumento. '

He recordado ya que el Tratado prevé en el curso del pe-
riodo transitorio una liberacién de los movimientos de los ca-
pitales, pero solamente ‘‘en la medida necesaria para el buen
funcionamiento del Mercado ComGn’’. Y con esto se ha de-
jado en manos de los 6rganos ejecutivos de la Comunidad un
problema de cardcter conceptual, cientifico y politico de al-
cance notable, que nos ha dado trabajo por un cierto tiem-
po, pero que nos ha llevado, creo, a reflexionar sobre los que
podian ser el significado y la razén de esta limitacién.

Creo que, sin querer entrar en las sutilezas del proble-
ma, se puede decir.que los Hstados miembros, al empefiarse
en una obra de integracién econdmica ——cuyas consecuencias
eran dificilmente caleulables a la distancia de un cierto ni-
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.

mero de afios— querian conservar la disponibilidad de algu-
nos instrumentos de com:,ralor e instrumentos compensatorios
en ciértos campos y precisamente en el campo monetario y en
el campo de la politica financiera, en el momento mismo en
que abandonaban otros instrumentos en el campo de la poli-
tica aduanera, de la politica contingentaria y asi por el es-
tilo.

Esta reluetancia a abandonar ciertos instrumentos de con-
tralor es un ‘‘leit motiv’’ que esti presente en toda la vida
de 'a Comunidad; se trata, en efecto, de ver qué queda de
la soberania nacional, de la posibilidad de conducir una po-
litica econémica auténoma, cuando se abandonan ——en vir-
tod de ciertas disposiciones del Tratado acerca de la forma-
ci6n de la unién aduanera, acerca de la libertad de ecircula-
ci6n de los trabajadores, y de la libertad de establecimien-
to-— un cierto ntimero de instrumentos que forman parte del
equipo normal de los gobiernos.

La libertad de circulacién de los capitales, como he di-
cho, ha sido establecida como principio, pero con una cldusu-
la restrictiva y sin un calendario preciso; interpretacién y
calendario han sido dejados en manos de los érganos de la
Comunidad. En la préctica, se ha tenido una propuesta por
parte de la Comisién Ejecutiva al Consejo de Ministros, al
cnal competia la facultad de decisién en este caso; esta pro-
puesta de la Comisién introducia un sistema de liberacién
progresiva de los movimientos de capital, que ha tenido una
actuacién regular y que ha sido recientemente aun reforzada
por una nueva disposicién. :

Para ser més precisos, una primera ‘‘directiva’’ —este es
el nombre de las providencias tomadas en aplicacién de de-
terminadas disposiciones del Tratado— ha sido aprobada en
mayo de 1960. La liberacién ha sido ampliada con una se-
gunda directiva en diciembre de 1962. Tales directivas esta-
blecen determinadas obligaciones de liberacién para los Es-
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tados miembros: sin embargo, tales obligaciones no son idén-
ticas para las diversas categorias de movimientos de capitales,
en cuanto se ha juzgado que su importancia —para el buen
funcionamiento del Mercado Comfin— era muy diferente de
caso a caso. Sobre el plan sustancial, el método adoptado es
aquél de dividir los movimientos de ecapitales en cuatro gran-
des categorias.

En la primera categoria figuran los movimientos de ca-
pitales de los que se prevé la liberacién incondicionada e irre-
versible, salvo el recurso, en casos exeepeionales, a las cliusu-
las generales de salvaguardia del Tratado.

Las transacciones contempladas en la primera categoria
comprenden principalmente las inversiones bajo forma de par-
ticipaciones directas, las inversiones inmobiliarias, los movi-
mientos de capitales de caricter personal, los eréditos a breve
y medio plazo sujetos a transacciones comerciales.

Lra segunda categoria de movimiento de capitales com-
prende las operaciones sobre valores mobiliarios cotizados en
bolsa. Se trata de titulos.que ya estin en circulacién y que
han sido negociados, al menos una vez, en una bolsa del Mer-
cado Comfin. Como para la primera categoria, se prevé tam:
bién aqui una liberacién incondicionada, que no podrid ser
alegada sino en los limites de las clausulas generales de pro-
tecei6n del Tratado. .

Lias diferencias entre los empefios contraidos respecto a
la primera y a la segunda categoria alcanzan solamente algu-
nos aspectos téenicos en los que es infitil penetrar.

A la tercera categoria de movimientos de capitales perte-
necen las operaciones que consisten principalmente en las emi.
siones publicas y en la colocacién de titulos en el mercads
de capitales, en la adquisicién de titulos no cotizados en bol-
sa, ademés que en la concesién y en el reembolso:
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—de créditos a largo plazo sujetos a transacciones comer-
ciales en las que participa un residente;

— de eréditos a medio y largo plazo sujetos a transaccio-
nes comerciales en las que no participa ningdn residente;

—de préstamos y créditos a medio y largo plazo, no suje-
tos a operaciones comerciales.

Para la tercera categoria de movimientos de capitales, la
directiva prevé una liberacién condicionada, en el sentido que
un Estado miembro podrd someterlos a clertas restricciones, o
mantener las restriceiones en vigor, si ellos son tales que obs-
taculizan la obtencién de los objetivos de su politica econémi-
ca. En este caso, ademés, se prevé que deberi consultarse la
Comisién, que examina las medidas con las que los Estados
miembros pueden coordinar sus politicas econémicas, financie-
ras y monetarias, para superar las dificultades que pueden so-
" brevenir. Segfin los términos de la directiva, la Comisién pue-

de recomendar al Estado interesado, suprimir las restriceio-
nes existentes.

Histe procedimiento permite, por un lado, realizar un no-
table progreso en el ecamino de la liberacién de los movimien-
tos de capitales, y por el otro, conservar la elasticidad necesa-
ria, hasta que la coordinacién de las politicas econdmicas, y

_monetarias en particular, permanecers insuficiente.

En la cuarta categoria vuelven a entrar sobre todo los
movimientos de fondo a breve plazo (bajo forma de inversiones
en el mercado monetario de apertura y liquidacién de cuen-
tas corrientes y depésitos y de concesiones y reembolsos de
eréditos a breve plazo, no vinculados a transacciones comereia-
les), sobre las cuales los Estados miembros no contraen ningu-
na obligacién de liberacion. ‘ ,

La prudencia demostrada acerca de este punto estd mo- -~
tivada por la gran movilidad y por los riesgos de operaciones
especulativas, que presentan tales capitales. Podemos, sin em-
bargo, prever progresos aun en este campo, gracias al gradual
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desarrollo de la coordinacién de las politicas monetarias y a
la consiguiente disminucién de los movimientos de capitales
susceptibles de dafiar el equilibrio de los mercados financie-
ros y de las balanzas de pagos.

Este conjunto de medidas para la liberacién de los mo-
vimientos de capitales ha sido una gran novedad para algu-
nos paises, por ejemplo, para Italia, donde el control de cam-
bios, mientras era liberal en cuanto concierne a los cambios
comerciales, era relativamente restrictivo en materia de con-
tralor de capitales. Cuando, en el momento de la entrada en
vigor de las disposiciones comunitarias, en otros paises de la
Comunidad ya existia una liberacién casi total en lo que con-

cierne a los movimientos de capitales, en Ttalia existia un ré-
gimen muy ligado, que ha sido, sin embargo, gradualmente des-

mantelado. ,

Quisiera ahora mencionar a una segunda novedad intro-
ducida por el Tratado y que hago entrar nuevamente en la
categoria de las mutaciones de estructura, es decir, la institu-
cién del Banco Europeo de Inversiones.

La tarea de la Banea Huropea de las Inversiones es la de
contribuir al desarrollo ordenado de la Comunidad, y en par-
ticular favorecer el progreso de las regiones menos desarrolla-
das, favorecer las reconversiones de empresas que sean parti-
cularmente afectadas por la actuacién del Mercado Comin y
finalmente favorecer la realizacién de proyectos de interés
comf@in a varios Estados miembros.

La atencién, en esta materia, es llevada sobre el hecho de
que la Banca Europea necesita financiarse en el Mercado, es-
to es, recoger capitales alli donde ellos se hallan en mejores
condiciones, para emplearlos alld donde hayé. mayor necesidad
de ellos. Luego realizar, de este modo, una redistribucién de
capitales que deberia contribuir a un mejor equilibrio econd-
mico interno de la Comunidad.
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Un tercer cambio de caricter institucional es la creacién
de un ‘‘Fondo Social’’, que tiene la finalidad de contribuir,
con una financiacién paritaria, a la obra que los Estados
miembros pueden emprender para la readaptacién profesional
de trabajadores ocupados en industrias que se encuentran en
situacién de ser dafiadas por la entrada en funcién del Mer-
cado; también aqui hay un mecanismo financiero de redistri-
bucién en el interior de la Comunidad.

Finalmente, hay un cuarto desarrollo en curso, que por
ahora podemos considerar atin proyectado al futuro y que
concierne al presupuesto mismo de la Comunidad y a la uti-
lizacién de recursos propios de la Comunidad. En efecto, al-
gunos recursos que se derivan sobre todo de las tarifas adua-
neras comunes, y en medida mis importante, de las disposicio-
nes financieras de la politica agricola comiin, serdn conside-
rados recursos propios de la Comunidad, lo que significa que
serdn recursos que darin lugar a una utilizacién decidida sobre
el plan comunitario.

Hasta ahora el presupuesto de la Comunidad ha sido un
simple presupuesto ‘‘de funcionamiento’’, al que los Estados
miembros contribuian, segin una cierta clave de reparticién
de los fondos, para hacer funcionar las instituciomes de la
Comunidad. En el futuro, cuando la Comunidad posea recur-
sos propios, tendremos un presupuesto que tendrd un carde-
ter distinto, porque el volumen de los fondos a disposicién se-
rd muy importante, y se impondri la necesidad de una deci-
sién comunitaria acerca de su empleo, esto es, acerca de las
intervenciones que serdn efectuadas con estos fondos.

Estas intervenciones podran verificarse en varios cam-
pos; naturalmente pienso que el campo de la politica agrico-
la misma, absorberi una buena cantidad de tal presupuesto,
pero no esti dieho que se emplee totalmente ahi. Por ello hay
sobre este plan un prineipio importante, esto es, el prineipio
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de que la Comunidad poseerid recursos propios, y los emplea-
rd seglin un proceso de decisién comunitaria.

Eso, en cuanto concierne a los cambios en las estructuras
y en las instituciones. Empero, como se ha dicho al comienzo,
més importante que estas mutaciones, es la modificacién del
“‘clima’’ en que se encuentran operando las instituciones mo-
netarias y financieras actualmente existentes. Y esto, por dos
razones, principalmente.

En primer lugar, porque el desmantelamiento de ciertos
controles (basta pensar en el control de los cambios, en las
cuotas, en materias de comercio exterior, en las restricciones
a los movimientos de mano de obra), aumenté naturalmente
la importancia de los otros instrumentos de control gue sub-
sisten y que son precisamente los instrumentos monetarios y
finanecieros, esto es, los instrumentos que influyen sobre la
demanda global, en vez de influir sobre situaciones particu-
lares.

En segundo lugar, el modo de funcionamiento de estos
instrumentos monetarios y financieros, estd a menudo modi-
ficado por la nueva dimensién que representa el espacio eco-
némico comunitario.

En el Tratado de Roma no existe un capitulo que se ocu-
pe de la ‘“‘politica monetaria’’; existe, en cambio, un capitulo
que trata de la ‘‘politica econdémica’’ y que es bastante sin-
gular, cuando se lo considera detalladamente. Este capitulo
tiene, en primer lugar, un articulo que traza directivas muy
generales en materia de politica de coyuntura; luego pasa a
tratar la politica de la balanza de pagos. A tal respecto el
articulo 104 enuncia los objetivos: dice que los Estados miem-
bros proseguirin politicas que aseguren el equilibrio de la
balanza de pagos, con respecto a la estabilidad de los precios,
a la par que mantendran la confianza en la moneda y un al-
to nivel de ocupacién. Esto, naturalmente, podria quedar en
un piadoso deseo, si no fuese méAs que una enunciacién de in-
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tenciones. Empero, el Tratado hace algo méis y establece el
principio de que serd instituida una estrecha cooperacién en-
tre los Estados miembros para alcanzar esta serie de.objetivos.

Ademiés el Tratado agrega también que, en caso de que
la persecucién de estos objetivos dé lugar a problemas parti-
culares, por ejemplo, bajo forma de dificultades en la balan-
za de pagos, los Estados miembros consultarin con la Comi-
gi6n ejecutiva seglin un procedimiento particular, para estu-
diar el modo de encontrar remedio a estos problemas y, en
caso extremo, podran beneficiarse con una ayuda de sus ‘‘part-
ners”’, ayuda que puede tomar aun la forma de concesién de
créditos a fin de hacer frente a dificultades financieras tem-
porarias.

E1 hecho de que el Tratado, sobre este punto, sea tan par-
co, jquiere tal vez decir que estos problemas se han conside-
rado como poeco importantes? Seguramente que no, porque
pienso que los autores del Tratado estaban bien enterados acer-
ca del papel capital de la politica monetaria en el momento en
que redactaban este documento. Lia explicacién hay que bus-
carla en lo que se ha dicho al comienzo, esto es, en el hecho
de que si la soberania nacional ha sido, en efecto, abandonada
en 1o que concierne a algunos campos de la politica econémi-
ca, en otros ecampos los Hstados miembros han querido man-
tener posibilidades de maniobras auténomas.

Por eonsiguiente; en lugar de buscar una politica mone-
taria comin nos hemos fijado el objetivo de una coordinacién
acerca de las politicas monetarias nacionales. Habria mucho
que decir acerca de este concepto ‘‘coordinacién’’, que es, por
otra parte, uno de los términos a que se recurre a menudo en
el Tratado. Lo que es necesario sobre todo, aclarar, es que la
coordinacién no implica, en modo alguno, una identidad de las
medidas tomadas por las distintas autoridades mnacionales, y
ello por una serie de razones.
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En primer lugar, la experiencia ha demostrado que la
evolucién coyuntural en los diferentes paises miembros no es
necesariamente igual, y que, més bien, pueden existir diver-
gencias bastante importantes; por eso seria absurdo recomen-
dar a todos.los Estados miembros una politica coyuntural ex-
pansionista o deflacionista, cuando alguno de ellos se halla en
una situacién de plena ocupacién y otro, en cambio, en una
situacién de precios en descenso y de ocupacién reducida.

En segundo lugar, aun si el desarrollo coyuntural tuvie-
se que ser igunal, por casualidad, en todos los paises de la Co-
munidad, puede suceder que la politica monetaria tenga que
permanecer muy diferente, por cuanto los instrumentos que
existen en los distintos HEstados miembros son diferentes y de
eficacia distinta. Por ejemplo, las relaciones entre la politica
monetaria y la politica de los gastos piiblicos en los distintos
paises no son absolutamente las mismas- Hay algunos paises
en los cuales la politica de los gastos piblicos es flexible y
permite influir de modo decisivo sobre la marcha coyuntural,
mientras la politica monetaria tiene una importancia redueci-
da. En otros paises, en cambio, la politica de los gastos pi-
blicos précticamente no existe, en cuanto hay una rigidez ex-
trema en el presupuesto del Estado por razones politicas o
administrativas y por eso conviene concentrar todos los es-
fuerzos sobre el contralor monetario. .

Liuego, por estas razones, ya se ve eémo el término
ordinacién’’ no implica identidad de medidas.

Por otra parte, también hay que ver que esta coordinacién
se refiere a una materia muy sustanciosa; dado que los gas-
tos de las autoridades centrales y locales representan en los
paises de la Comunidad un poreentaje del orden del 40 por
ciento de la renta nacional, toda modificacién de la politica
monetaria o de la politica de los gastos piiblicos, tiene un
efecto muy direecto e importante sobre la coyuntura y, como
se ha dicho recién, estos efectos sobre la coyuntura pueden

““co-
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ser obtenidos a través de instrumentos muy distintos. Por
ejemplo, si se quiere estimular la expansién, se pueden redu-
cir los impuestos, o se pueden aumentar los gastos piblicos,
o se puede procurar hacer una politica de dinero barato, o se’
puede aun operar directamente sobre el sector bancario, o se
puede procurar combinar estas distintas politicas.

Empero, lo que es més importante, es ver que estas po-
liticas pueden ser —y lo son en realidad—— enormemente di-
ferentes de pais a pais. Por ejemplo, veamos un sector tipico,
el sector de la construceién: en los Paises Bajos, cuando se
ha deseado detenmer el desarrollo de la construeccién porque
esto causaba una demanda global excesiva en el mercado y,
por ende, una presién sobre los precios, se ha buscado poner
en funcionamiento una politica selectiva, simplemente limi-
tando el nfimero de permisos para comenzar nuevas construe-
ciones. En Alemania, donde este instrumento no existia, esto
es, donde no era posible operar un control administrativo di-
recto sobre las construcciones, frente al mismo problema —
aquello de procurar limitar la presién que surgia de este sec-
tor particular— las autoridades no han podido hacer otra
cosa sino ejercer una politica general de restriceién del eré-
dito. )

Ahora bien, lo que importa es saber si las medidas de es-
ta clase no quedan sin efecto sobre otros paises de la Comu-
nidad ; para continuar con el caso que se ha apenas mencio-
nado —aquél de Alemania— cuando Alemania ha intentado
frenar las tendencias inflacionistas que se manifestaban en su
economia, al poner en movimiento una politica de restriccién
del crédito, se eomprobd que lo que sucedia era que las altas
tasas de interés en el interior del pais, provocaban un flujo
de capitales desde el exterior. Hsto, por una parte, hacia in-
operante la politica adoptada por las autoridades alemanas;
por otra parte, provoecaba disturbios notables en la situacién
monetaria de otros paises, los cuales vefan huir sus capitales
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(y, por ende, disminuir las disponibilidades en sus mercados),
en el momento mismo, quizas, en que ellos no tenian ningln
interés en ver desarrollos de esta clase, sino que habrian de-
seado, en cambio, ver una disminucién de las tasas de inte-
rés para estimular la coyuntura interna.

Tenemos aqui un caso en gue el recurrir al instrumento
de la politica monetaria produce un conflicto de intereses en-
tre un pais y otros paises miembros y, a veces, —en el caso
aleman particularmente— entre un pais de la Comunidad y los
paises terceros, en este caso los HEstados Unidos. El remedio
va, pues, buseado en una coordinacién de las politicas. Ahora
bien, por ejemplos como éstos, se ve que-la ‘‘coordinacion’’
destinada a suplir la ausencia de una méas intima integracién
de los instrumentos y de las decisiones en campo monetario,
consiste en busear una armonia en los objetivos generales de
la politica econdémieca, una concordancia en el juicio que los
distintos paises miembros se hacen sobre la evolucién de la
coyuntura y, finalmente, una actitud de cooperacién reecipro-
ca para evitar que las medidas adoptadas por un pais tengan
efectos nefastos para otro. '

A fin de que tal coordinacién pueda verificarse en la
practica no basta, sin embargo, que se enuncien sus prineci-
pios; son necesarias también las instituciones. Entre las insti-
tuciones se cita, en primer lugar, el Comité Monetario que, en
virtud del articulo 105 del Tratado, tiene la finalidad espe-
cifica de promover la eoordinacién de las politicas de los Hs-
tados miembros en materia monetaria.

Este Comité sigue la situacién monetaria interna de la
Comunidad y el régimen de pagos con el exterior, y da cuen-
ta regularmente a las instancias competentes de la Comuni-
dad (esto es, al Consejo de Ministros y a la Comisién Ejecu-
tiva) y formula ademds sus pareceres sobre problemas espe-
cificos, ya sea a requerimiento de las autoridades mismas, ya
sea por propia iniciativa.
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Ademis ‘de este Comité, que es el tinico previsto por el
Tratado y ha sido, desde el comienzo de la vida de la Comu-
nidad hasta hoy, probablemente el mas importante, hay otras

- instaneias; por ejemplo, el Comité de politica coyuntural, que

ha sido instituido méas tarde, en 1960 —méas o menos sobre
el modelo del Comité Monetario—, para tratar de coordinar
las politicas de los paises miembros en campos, seguramente
afines, pero ligeramente distintos, como la politica de la ocu-
pacidén, la politica del gasto pfiblico, etc. En cuanto concierne
al Comité de politica coyuntural, una de las actividades que
se estdn desarrollando ahora de modo particularmente nota-
ble es la comparacién, antes del comienzo de ecada afio, de pre-
supuestos econdémicos de previsién sobre el estado de la eco-
nomia de los distintos paises, es decir, sobre el desarrollo de
la demanda, de las exportaciones, de las importaciones, etc.,
a fin de ver cuiles serian —en la hipétesis de que estas pre-
visiones se verificaran— las influencias reciprocas de los des-
arrollos en la economia de un pais sobre la de los otros. Ello,
no por un interés puramente académico, sino para verificar
la compatibilidad de estos desarrollos; se trata en efecto de
ver, si por casualidad, no se prevén desarrollos que conducen
~ a resultados absurdos, en cuanto, por ejemplo, todos prevén
tener un excedente comercial hacia los otros paises de la Co-
munidad, lo que es por definicién imposible. Por eso, se trata
de establecer a tiempo estos presupuestos econémicos de pre-
visién, de confrontarlos, de extraer de ellos las consecuencias
debidas en cuanto a la politica a seguir y de llegar asi a un
presupuesto econdémico de previsibn para el conjunto de la
Comunidad. ‘

Para completar la mirada de conjunto a los drganos a
través de los ecuales se pone en movimiento la eoordinacién de
las politicas financieras y monetarias, queda por mencionar
las reuniones periédicas de los Ministros de Finanzas de los
seis paises miembros: son reuniones a intervalos regulares, y
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algunas veces en presencia de los Gobernadores de los Ban-
cos de Emisién, para discutir problemas particulares de inte-
rés comin, ademés de las lineas generales de politica econd-
mica que establecen seguir los diferentes gobiernos.

Para dar una impresién mas concreta de la actividad de
coordinacién de las politicas monetarias, vale la pena examinar
més a fondo los trabajos del Comité Monetario, que, como
se ha dicho, es el 6rgano més importante en este campo. Se
trata de un Comité de ecardcter restringido: tiene catorce
miembros, dos para cada uno de los HEstados miembros y dos
nombrados por la Comisién Ejecutiva de la Comunidad. BEs-
tos miembros son generalmente el vicegobernador o el diree-
tor general del Instituto de emisiones o el director general del
Tesoro o de los asuntos financieros exteriores del Ministerio
de Finanzas o del Tesoro.

El Comité desarrolla una serie de actividades: en primer
lugar ha servido para establecer entre los responsables de la
politica monetaria de los distintos paises miembros un contae-
to permanente e inclusive relaciones personales que, sin duda,
han hecho progresar en mucho la comprensién reciproca y la
colaboracién, aun acerca del plan prictico.

Ademéis de este elemento que tiene, naturalmente, un ca-
racter imponderable, existen los exAmenes regulares de la si-
tuacién monetaria y financiera de los diferentes paises, exé-
menes que son conducidos sobre la base de memorindum es-
tablecidos por los distintos paises y sobre la base de cuestio-
narios que los otros paises dirigen al que es examinado. Se
trata aqui, no de ejercicios académicos, sino de exdmenes mAis
bien rigurosos, en los que se abandona el hibito diplomatico
y se pasa en cambio, a la discusién téenica y a menudo poli-
tica, de modo muy franco.

Aparte de este anélisis regular de la situacién de los dis-
tintos paises, se ha buscado por otra parte estudiar cuiles son
los instrumentos que se utilizan en ellos —esto es, los instru-

187



Revista pE Economfa v Esrtapfstica

mentos de la politica del crédito, la politica de las emisiones en
el mercado, las reservas obligatorias de los Banecos, las poli-
ticas .de gastos .antieiélieos, de las inversiones pablicas— en
el campo de especifico interés del Comité. Este estudio, na-
turalmente, ha permitido comprender las experiencias de los
otros y ha contribuido a introdueir, en ciertos paises, modifi-
caciones en los propios sistemas financieros y monetarios, ba-
sadas en lo que se ha aprendido con la experiencia ajena. Por
gjemplo, en Bélgica se ha cambiado, de manera bastante ra-
dical, el sistema de contralor de las colocaciones bancarias y
en Francia se ha instituido un coeficiente de liquidez para los
Baneos, que constituye una verdadera y propia novedad en la
politica monetaria francesa. Lia pregunta que se plantea en
este punto es la de saber si se puede prever que para el fu-
turo se continfie sobre la via prudente y gradual recorrida
hasta ahora, o si se piense que un paso méis audaz, por ejem-
plo, la constitueién de una unién monetaria europea, sea ne-
cesario. Evidentemente, tratando de tales argumentos, esta-
mos conducidos a sostener una tesis particular: la tesis que
ha sido expuesta tal vez con mayor claridad a este propési-
to es la presentada por la Comisién de la C. E. E. en un re-
ciente memorandum a los Estados miembros.

Es necesario poner el acento sobre la paternidad de estas
ideas porque no se puede ya considerar que los mismos pun-
tos de vista sean compartidos por todos los Estados miem-
bros. Se trata de una visién proyectada sobre el curso entero
de los préximos cinco o diez afios y que tiene origen en un
organismo independiente, el cual tiene como tarea especifica,
la de hacer progresar la integracién europea; este organis-
mo, sin embargo, se encuentra frente a instancias nacionales
que extraen de la practica cotidiana de la politica monetaria
y finaneiera en el propio pals, conclusiones a veces distintas
sobre estos problemas.
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Ello sentado, se puede comenzar haciendo notar que los
esfuerzos del ejecutivo europeo de trazar politicas econdémi-
cas comunes podrian estar gravemente comprometidos si no se
afrontara al mismo tiempo el problema de una politica mone-
taria comiin. -

Aqui es necesario citar las razones. En primer lugar, en
materia de politica de coyuntura el instrumento monetario
conserva, junto a la politica de los gastos piiblicos bien en-
tendidos, una importancia fundamental, aungue no fuese otra
cosa mas que un limite para eventuales presiones inflacionis-
tas que se pueden manifestar en un determinado pais. En
segundo lugar —y aqui llegamos verdaderamente al punto
mis importante— cuanto méis progresa la integracién de las
economias de los seis paises, tanto menos aceptables se vuel-
ven eventuales modificaciones en las tasas de los cambios en-
tre las distintas monedas. En efecto, dada la ausencia de obs-
taculos a los intercambios (o mejor la ausencia que existird
en el momento en que todas las barreras aduaneras hayan si-
do removidas), un cambio en la tasa de los eambios de un
pais respecto a los otros, esto es, un cambio de todos los pre-
cios de un pais respecto a los precios de los otros, provocaria
trastornos casi catastréficos, no solamente en el campo de los
intercambios de los productos industriales, sino también y so-
bre todo en el campo de la politica agricola. Dada la existen-
cia de los ““‘precios de intervencién’’ fijados a nivel comuni-
tario, una manipulacién del nivel de precios, obtenida por un
pais a través de la variacién de la propia tasa de eambios ten-
dria, en efecto, en este campo, consecuencias absolutamente
inaceptables para los otros ‘‘partners’ comunitarios.

Lia consecuencia es que, en realidad, el Mercado Comiin
exige una fijeza en las tasas de cambios; pero cuando se dice
gue las tasas. de cambios son fijas, se obtiene, en la practica,
" la unién monetaria. Bl problema no es que existe un franco,
un mareo, una lira, un florin.: no es la existencia de una uni-
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dad con un contenido dureo y con nombres distintos, sino més
bien el hecho que el valor relativo de tales unidades pueda
cambiar. Existirfa en la practica una moneda comfin aunsi
continuaran existiendo los mareos, los florines, las liras, los
francds, pero si existiese la garantia de que las tasas de cam-
bios fuesen fijas; entonces seria en efecto indiferente para
cualquiera de nosotros aquello de conservar las propias acti-
vidades en una moneda o en otra, aunque las propias deudas
fuesen expresadas en una moneda distinta, dado que se es-
taria seguro de poder siempre convertir una moneda en otra
sin posibilidad de pérdidas de cambio.

No obstante la notable estabilidad aleanzada en los lti-
mos afios no se puede decir que la situacién sea atm perfec-
tamente.satisfactoria, y el temor de cambios en las paridades
contintia siendo un obstdeculo importante para la integracién
europea sobre el plan monetario y financiero. De aqui, la ne-
cesidad de llegar a un compromiso absoluto y no derogable
sobre la fijeza de las paridades, de unas respecto a las otras,
relativas a las monedas de los paises de la Comunidad.

La tercera razén por la que la Comisién considera nece-
sario progresar hacia la unién monetaria, es que los paises de
la Comunidad se hallan hoy en la necesidad de tomar una
postura comi@in frente a los grandes problemas monetarios in-
ternacionales, esto es, los problemas del délar y de la libra
esterlina y la salvaguardia de estas monedas ‘‘de reserva’’
frente a hechos especulativos. Se trata de problemas en los que
los paises de la Comunidad tienen hoy un peso extremada-
mente importante, y respecto a los cuales es pues, necesario
que se presenten con un punto de vista comun.

Teniendo en cuenta todo este conjunto de consideraciones,
la Comisién ha formulado, pues, una serie de sugei‘eneias. En
lo que concierne al préximo futuro, los puntos salientes son los
siguientes:
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—TLia creacién de un Consejo de Gobernadores de los
Bancos de Emisién de la Comunidad, cuya misién serd la de
vigilar todos los problemas monetarios;

- Lia institueién inmediata de un procedimiento de con-
sultas que deberia preceder a toda resolucién importante que
interese a la creacién de moneda en uno de los paises miembros,
como las variaciones de la tasa de desecuentos, las modificacio-
nes de las reservas minimas, de los contingentes de redescuen-
to, ete.;

— Las politicas de los Bancos Centrales de los Paises de
la C.E.E. con respecto a las monedas de reservas, deberian
ser objeto de un programa de armonizacién a definirse igual-
mente en 1963;

— Un acuerdo entre los Gobernadores deberia prever en
adelante la extensién de las obligaciones que cada pais estaria
dispuesto a aceptar en materia de ‘‘asistencia mutua’’, sin
que tales acuerdos prejuzguen sobre la cuestién, si el pais
miembro en dificultad, cumple por lo menos con las condieio-
nes necesarias para la concesién de una ayuda. Tales créditos
méximos deberian representar un determinado poreentaje de
las reservas Aureas y cambiarias de cada uno de los bancos
centrales de la Comunidad.

Para un futuro més lejano —y méas precisamente para la
tercera etapa del Mercado Comin, esto es, antes de 1970—
la Comisién considera que serd posible pasar desde la coordi-
nacién a la centralizacién de las decisiones. Esto es, se consti-
tuiria una verdadera unién monetaria, con una moneda de re-
serva comin, y el Consejo de Gobernadores de los Institutos
de Emisién se transformaria en el érgano central de un siste-
ma bancario de tipo federal. Los Ministros de Finanzas y de
asuntos econémicos de la C.E.E., reunidos en Consejo, deci-
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dirian en el momento oportuno, acerca de las disposiciones a
adoptar, sobre el volumen global de los presupuestos naciona-
les y el presupuesto comunitario, y ademas decidirian con res-
pecto a las medidas generales de financiamiento de tales pre-
supuestos. )

Craupio SEGRE
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