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Resolucién del Consejo Europeo
de 5 de diciembre de 1978,
relativa a la creacién del Sistema Monetario Europeo (SME)

y temas con él relacionados

A.

EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO

1. Introduccion,

1.1. En Bremen, las discusiones han tratado sobre sun sistema tendente a
establecer una cooperacion monetaria mas estrecha que dé como resultado una
zona de estabilidad en Europas. Hemos considerado que el establecimiento de
dicha zoma constituia «un objetivo sumamente deseable» y hemos pretendido
crear «un sistema duradero y eficaz».

1.2. En este momento, después de haber examinado atentamente los trabajos
preparatorios efectuados por el Consejo y por otros organismos comunitarios,
hemos acordado lo siguiente:

A PARTIR DEL 1° DE ENERO DE 1979, QUEDARA CREADO UN SISTEMA MO-
NETARIO EUROPEO (SME).

1.3. Estamos firmemente decididos a asegurar al SME un éxito duradero,
adoptando politicas que permitan alcanzar una mayor estabilidad tanto en el inte-
rior como en el exterior, tanto para los paises deficitarios como para los exce-
dentarios.
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14. Los capitulos siguientes tratan fundamentalmente de la fase inicial
del SME.

Estamos firmemente decididos a consolidar, en un plazo maximo de dos afios
a partir de la puesta en marcha del sistema, las disposiciones y los procedimien-
tos asfi establecidos, con el fin de hacer de él un sistema definitivo. Este sistema
llevara a la creacién del Fondo Monetario Europeo, tal como estaba previsto en
las conclusiones de la sesion del Consejo Europeo celebrado en Bremen los dias 6
y 7 de julio de 1978 e implicara la total utilizacién de la Ecu (1) como moneda de
reserva e instrumento de pago. Este sistema se fundamentard en la legislacion
apropiada, tomada tanto a nivel comunitario como a nivel nacional.

2. la Ecu y sus diversas funciones.

2.1. UNA UNIDAD MONETARIA EUROPEA (Ecu) constituira el elemento cen-
tral del SME. En la primera fase del sistema, el valor y la composicién de la Ecu
serd el mismo que el de la UCE.

2.2. Lla Ecu se utilizara:

a) como denominador (numerario) en el mecanismo de tipo de cambio;

b) como base para establecer un indicador de divergencias;

c¢) como denominador para las operaciones que entren en el marco tanto del
mecanismo de intervencién como del mecanismo de crédito;

d) Como medio de pago entre las autoridades monetarias de la Comunidad
Europea.

2.3. Los pesos de las monedas que entran en la composicién de la Ecu seran
objeto de un segundo examen, y si fuese necesario, de una revisién en un plazo
de seis meses a partir de la entrada en vigor de! sistema, y posteriormente cada
cinco afos, o a peticion expresa si el peso de una cualquiera de las monedas
ha variado en un 25 %.

Las revisiones deberan ser mutuamente aceptadas, y-no maodificardn el valor
externo de la Ecu. Estas revisiones se efectuaran teniendo en cuenta los criterios
econdémicos subyacentes.

3. El tipo de cambio y el mecanismo de intervencion.

3.1. Cada moneda tendra un indice-pivote sujeto a la Ecu. Estos indices pi-
votes se fijardn unos margenes de fluctuacién de * 2,25 %. Los Estados miembros
de la CEE cuyas monedas estén actualmente en flotacion podran, en la primera
fase del SME, optar por unos margenes mayores, pudiendo llegar hasta + 6 %;

(1) En la versién francesa, este término se escribird «Ecu=, en singular, y «Ecus», en piural.
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estos margenes deberan ser reducidos progresivamente cuando lcs condiciores
econémicas lo permitan.

Un Estado miembro que durante la primera fase no participe en el mecanismo
de tipo de cambio, podra hacerlo posteriormente.

3.2. Los ajustes de los indices-pivote se efectuaran de mutuo acuerdo y si-
guiendo un procedimiento comin en el que tomaran parte tanto la Comision como
todos los paises que participen en el mecanismo de tipo de cambio. Para las
decisiones importantes relativas a la politica de tipo de cambio se llevaran a
cabo consultas reciprocas, en el marco de la Comunidad, entre los paises par-
ticipantes y no participantes en el sistema.

3.3. En principio, las intervenciones se efectuardn en las monedas partici-
pantes.

3.4. Sera obligatoria la intervencion en las monedas participantes cuando se
alcancen los puntos de intervencion definidos por los margenes de fluctuacion.

35. La férmula de cesta de monedas Ecu se utilizara como indicador para
detectar las divergencias entre las monedas comunitarias. Para cada moneda se
fijara un umbral de divergencia situado en el 75 % con respecto al méaximo de
divergencia. Este umbral se calcularda de modo que elimine la incidencia de los
pesos sobre la probabilidad de alcanzar dicho umbral.

3.6. Cuando una moneda aicanza su «umbral de divergencia», se supondra
que las autoridades correspondientes corregiran esta situacion tomando las me-
didas adecuadas, a saber:

a) intervenciones diversificadas;

b} medidas de politica monetaria interior;
¢) modificacién de los indices-pivotes;
d) otras medidas de politica econdémica.

En el caso en que, por circunstancias especiales, tales medidas no sean to-
madas, se deberd (2) dar una explicacion al resto de las autoridades. especial-
mente en el curso de «la concertacidn entre los bancos centrales».

En caso de necesidad se llevaran a cabo consultas en las instancias comuni-
tarias apropiadas, incluido el Consejo de Ministros.

cabo de un plazo de seis meses. estas disposiciones deberan examinarse
de nuevo a la luz de la experiencia adquirida. lgualmente se examinaran las cues-
tiones relativas a las disparidades que se hayan producido por la divergencia de
las monedas de los paises acreedores o deudores.

3.7. Se concederan facilidades de créditos @ muy corto plazo de cuantia ili-
mitada. Los pagos se efectuardn en un plazo de cuarenta y cinco dias a partir
de que finalice el mes de intervencion, con posibilidad de renovar la financiacion
por un periodo de tres meses suplementarios, hasta una cantidad igual a las cun-
tas-partes deudoras en el sistema monetario a corto plazo.

(2) En la version afemana. «soll». En la versién inglesa, «shalls.
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3.8. Con el fin de disponer de medios de pago, la FECOM proporcionara una
reserva inicial en Ecus como contrapartida de la entrega del 20 % de las reservas
en oro y del 20 % de las reservas en délares actualmente en poder de los bancos
centrales.

Esta operacion revestira la forma de créditos cruzados renovables de una can-
tidad fija. Por medio de un examen periédico y de la puesta en marcha de un
procedimiento apropiado, se garantizara que cada banco central mantenga al me-
nos el 20 % de sus reservas como depésito en el FECOM. Un Estado miembro
que no participe en el mecanismo de tipo de cambio podra participar en esta
operacion inicial en las condiciones anteriormente indicadas.

4. Los mecanismos de crédito,

41. Los mecanismos de crédito se mantendran tomados de sus reglas actua-
les de aplicacién, durante la fase inicial de funcionamiento del SME. Y en la fase
final del SME, los mecanismos de crédito se reuniran en un fondo (nico.

42. El montante de los créditos alcanzara una cuantia de 25.000 millones de
Ecus efectivamente disponibles. Esta cantidad se distribuird como sigue:

Créditos de apoyo monetario a corto plazo = 14.000 millones de Ecus.
Créditos a medio plazo = 11.000 millones de Ecus.

4.3. Lla duracidn de los créditos de apoyo monetario a corto plazo podrd ser
prorrogado por tres meses suplementarios y en las mismas condiciones que en
el caso de la primera prérroga.

4.4, El aumento de los créditos a medio plazo se produciréd de aqui al 30 de
junio de 1979. En este periodo, los paises que no dispongan de una legislacién
nacional adecuada pondran a disposicién el recargo de su cuota-parte a medio
plazo por un acuerdo provisional de financiacién entre los bancos centrales im-
plicados.

5. Paises terceros y organizaciones internacionales,

5.1. La duracién del SME y las incidencias que ocasionara en el plano inter-
nacional, exigen que las politicas de tipo de cambio practicadas con respecto a
los paises terceros se coordinen, y que en la medida de lo posible se proceda
a una concertacion con las autoridades monetarias de estos paises.

5.2. Los paises europeos que tengan lazos econémicos y financieros particu-
larmente estrechos con las Comunidades Europeas, pueden participar en el sis-
tema de tipo de cambio y en el mecanismo de intervencién. La participacién se
fundamentara sobre acuerdos entre los bancos centrales, y estos acuerdos se
comunicarén al Consejo y a la Comisién de las Comunidades Europeas.
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53. El SME es y sera totalmente compatible con los articulos correspondien-
tes del acuerdo relativo al FMI.

6. Continuacién del procedimiento.

6.1. Para poner en marcha las decisiones tomadas en el marco del capitulo A,
el Consejo Europeo invita al Consejo a examinar y estatuir, el 18 de diciembre
de 1978, sobre las propuestas siguientes de la Comision:

a) reglamento del Consejo que modifique la unidad de cuenta utilizada por el
Fondo europeo de cooperacién monetaria, que introduzca la Ecu en las operaciones
del FECOM y que defina su composicién;

b) reglamento del Consejo autorizando al FECOM a recibir reservas mone-
tarias y a entregar Ecus a las autoridades monetarias de los Estados miembros
que podréan utilizarlas como medio de pago;

¢} reglamento del Consejo relativo a la incidencia del Sistema Monetario
Europeo sobre la politica agricola comun. E! Consejo Europeo considera que la
creacion del SME no debe implicar modificaciones de la situacion existente antes
del 1 de enero de 1979 en lo que respecta a la expresion de los precios agricolas
en monedas nacionales, a los montantes compensatorios, y a cualquier otro mon-
tante fijado dentro de los fines de la politica agricola comun.

El Consejo Europeo destaca la importancia que se concede a que de ahora en
adelante se evite la creacion de MCM duraderas, y a que se reduzcan progresiva-
mente las MCM existentes, con el fin de restablecer la unidad de precios agri-
colas comunes, todo ello teniendo debida cuenta de la politica en materia de
precios.

6.2. El Consejo Europeo solicita de la Comision que presente, a su debido
tiempo, una propuesta tendente a modificar la decision del Consejo de 22 de
marzo de 1971, referida a la puesta en marcha de un mecanismo de créditos a
medio plazo, a fin de permitir al Consejo de ministros de Economia y Finanzas
estatuir sobre esta propuesta con motivo de su sesion de 18 de diciembre de 1978.

6.3. El Consejo Europeo pide a los bancos centrales de los Estados miembros
que modifiquen su acuerdo de 10 de abril de 1972, sobre reduccidn de los mdrgenes
de fluctuacién entre las monedas de los Estados miembros, en conformidad con
las reglas mds arriba indicadas (ver punto 3).

6.4. El Consejo Europeo solicita de los bancos centrales de los Estados miem-
bros que, a mas tardar el 1.° de enero de 1979, modifiquen las reglas sobre créditos
de apoyo monetario, como a continuacién se indica:

a) el total de las cuotas-partes deudoras disponibles para las emisiones por los
bancos centrales de los Estados miembros, se elevard a un monto global de 7.900
millones de Ecus;

b) el total-de las cuotas-partes acreedoras que los bancos centrales de los
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Estados miembros pondréan a disposicion para la financiacion de las cuotas-partes
deudoras, se elevard a un monto global de 15.800 millones de Ecus;

c) el total del monto acreedor suplementario, al igual que el monto deudor
complementario, no puede exceder de 8.800 millones de Ecus;

d) la duracién del crédito disponible en concepto de crédito de apoyo mone-
tario a corto plazo ampliado, podrd ser prorrogado dos veces en un periodo de
tres meses.

Medidas destinadas a tortalecer las economias de los Estados miembros menos
présperos que participan en el sistema monetario europeo. -

1. Destacamos el hecho de que, en el marco de una amplia estrategia ten-
dente a mejorar las perspectivas de desarrollo econémico y fundada en una sime-
tria de derechos y obligaciones de todos los participantes, la preocupacién prin-
cipal deberia consistir en fortalecer la convergencia de las politicas econdmicas
con vistas a alcanzar una mayor estabilidad. Invitamos al Consejo {ministros de
Economia y Finanzas) a reforzar sus procedimientos de coordinacién, con el fin
de conseguir en este terreno una mayor convergencia.

2. Somos conscientes del hecho de que no sera facil asegurar la convergencia
de las politicas y de las realizaciones econémicas. Es importante, también, que
se tomen medidas para fortalecer el potencial econémico de los paises menos
présperos de la Comunidad. Es ésta una tarea que incumbe, en primer lugar, a
los Estados miembros implicados; y las medidas tomadas a nivel comunitario sélo
podrdn y deberdn jugar a este respecto un papel de apoyo.

3. El Consejo Europeo acuerda que en el marco del sistema monetario eu-
ropeo, se tomaran las siguientes medidas en favor de los Estados miembros menos
présperos que participen efectiva y totalmente en los mecanismos de cambio y
de intervencidn.

3.1. El Consejo Europeo invita a las Instituciones de la Comunidad y al Banco
europeo de inversiones a poner a disposicion de estos paises, y por un periodo
de cinco afios, préstamos de hasta mil millones de UCE por afio, en condiciones
especiales, y utilizando, en el caso de las Instituciones de la Comunidad, el nuevo
instrumento financiero.

3.2. El Consejo Europeo invita a la Comisién a que presente una propuesta
a fin de conceder para estos préstamos bonificaciones de interés del 3 %, y si-
guiendo las modalidades siguientes: el costo total de esta medida, dividida en
partes anuales de 200 millones de UCE cada una, no debe exceder 1.000 millones
de UCE para un periodo de cinco afos.

3.3. Todo Estado miembro de economia menos préspera, que méas -adelante
participe efectiva y totalmente en los mecanismos, tendrd el derecho de benefi-
ciarse de esta concesion en el marco de los limites financieros antes mencionados.
Los Estados miembros que no participen efectiva y totalmente en los mecanismas
no contribuirdn a la financiacion del sistema.
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3.4. Los fondos asi disponibles se deberan destinar a la financiacion de pro-
yectos y programas seleccionados de infraestructura, teniendo en cuenta que con-
vendra evitar toda distorsion directa o indirecta de la posicion competitiva de
determinadas industrias en los Estados miembros.

3.5. El Consejo Europeo invita al Consejo (ministros de Economia y Finanzas)
a tomar una decision sobre las propuestas anteriormente citadas, en un plazo que
permita la entrada en vigor de las medidas pertinentes antes del 1 de abri} de 1979.
Se procederd a un nuevo examen de la situacién al finalizar la fase inicial de
funcionamiento del SME.

4. E|l Consejo Europeo invita a la Comisidon a estudiar la relaciéon existente
entre una mayor convergencia de las relaciones econémicas de los Estados miem-
bros y la utilizacion de instrumentos comunitarios, fundamentalmente de los fondos
destinados a reducir los desequilibrios estructurales. Los resultados de estos es-
tudios seran objeto de examen con motivo del proximo Consejo Europeo.
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