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Introduccion

Las fenomenales e inesperadas crisis financieras y cambiarias que se desataron durante
el segundo lustro de la década de los noventa obligaron a repensar las politicas
macroecondémicas y hasta las reformas "estructurales” que en el proceso globalizador
venian siendo adoptadas en las economias "emergentes”" y las precondiciones para que

ellas tengan éxito en el proceso globalizador.

Crisis Mexicana (efecto tequila) 1994-1995

Crisis Este Asiatico 1997 (mediados)
Rusia 1998 (agosto)
Brasil 1999

Después de estos acontecimientos, se ha extendido aun mas la polémica sobre cudl es el
régimen cambiario mas conveniente, sobre todo después de la debacle de los tipos de
cambio fijo que en gran medida originaron la crisis asiatica y brasilefa. Deben, en primer

lugar, entenderse el conjunto de regimenes cambiarios que existen.

Variedades de Regimenes Cambiarios

1. Tipos de Cambios Flexibles

Flotacion libre, definida como aquella en la que no se da una intervencion regular en el
mercado de divisas.

Flotacion administrada, en la que estd ausente una meta especifica para el tipo de

cambio y el Banco Central interviene para evitar fluctuaciones exageradas (flotacidn

sucia).
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2. Regimenes Intermedios

Banda cambiaria, cuando flota entre determinados limites y en torno a una paridad
central.

Fijacion a una canasta, no a una sola moneda foranea, sino a un promedio ponderado
de otras monedas.

Minicdevaluaciones (crawling peg), en la que la politica consiste en preanunciar
pequefas devaluaciones cada semana.

Fijacion adaptable, en la que se fija el tipo de cambio, pero sin compromiso expreso de
resistirse a una devaluacion o a una revaluacion ante la presencia de elevados

desequilibrios de balanza de pagos.

3. Tipos de Cambio Fijos (rigidos)

Fijacion oficial, en la que se congela y se tiene la intencién de mantener el tipo de
cambio a un determinado nivel (con intervenciones del Banco Central).

Caja de Conversion, en la que la fijacion se da por ley (no solo por voluntad), en la que
la base monetaria estd respaldada por divisas foraneas y en la que los déficit de balanza
de pagos llevan a restringir la politica monetaria, ajustando asi automaticamente el gasto.
Dolarizacion oficial y plena, en la que se adopta una moneda extranjera como ddinero
legal, que puede ser unilateral o acordada intergubernamenltal.

Unidn Monetaria, cuando varios paises adoptan una moneda comun, distinta a la de

cualquiera de los miembros que la componen.

La Unidn Monetaria tiene su mejor ejemplo en la Union Europea , la cual ha enfrentado y

enfrenta el proceso de integracion de los paises miembros por el cambio a una misma



moneda de curso legal la cual a partir del lero de Enero del 2002 saldré a circular en los

paises de la zona euro , previa recoleccion de las monedas propias de cada pais.

Todo esta integracion involucra factores sociales, politicos, economémicos y culturales
que enfrentan las comunidades de los paises integrantes y de los que podrian ingresar en

la zona euro.

Frente a las expectativas que se han generado sobre un tratado ambicioso que sentara
las bases de la futura Union Europea, existe un riesgo latente de pugna por el poder entre

los paises grandes y pequefios.

Estos riesgos aunados a las fuerte devaluaciones que el euro sufrié hasta hace pocos dias
frente al ddlar, ha provocado un aumento de la insatisfaccién de los europeos en el

ambito de esa construccion de la uniéon monetaria.

Frente a ello, sin embargo, la opinidon publica es muy favorable a grandes temas como la
ampliacion al Este, la mayor competencia del gobierno comunitario en detrimento de los
gobiernos estatales o las nuevas iniciativas en marcha. Con todo, sigue prevaleciendo un
animec mayoritariamente favorable al ensanchamiento del dmbito competencial de la
Union, especialmente en aquellos aspectos (medio ambiente, inmigracion, blanqueo de

dinero, seguridad alimentaria) de mas obvio alcance transnacional.

El establecimiento del euro, aunque no imprescindible para el funcionamiento del mercado
interior, si que va a permitir dar un paso definitivo en la consecucion de la integracion de
los mercados, incrementando asi los beneficios que aquel ofrece. En efecto, la existencia
de monedas distintas y la inestabilidad cambiaria asociada constituye una barrera que
impide hacer efectivos todos los beneficios potenciales del mercado Unico. El

establecimiento de los precios de los bienes y servicios en una sola moneda favorecera la
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transparencia en todo el mercado europeo, con lo que se dificultard la fijacion
discriminatoria de precios, al igual que en los mercados financieros, donde el riesgo

cambiario queda eliminado.

Por todo esto es que existen expectativas respecto al EURO, tan solo resta esperar que se

mantenga en el tiempo y que los paises miembros se integren no en forma utdpica sino

real.



OBJETIVO

E! objetivo de este trabajo es mostrar lo que significa la Union monetaria Europea, en su
transformacién al Euro .Su incidencia en las econdémias de los paises que conforman la
zona Euro, asi como las ventajas y desventajas,condiciones,fundamentos y conflictos que
han tenido que enfrentar en el paso a la integracién, todo ello enmarcado en una realidad
comun donde la perdida de valores arraigados a las sociedades ( como su propia moneda
) ha sido un cambio de transcendencia cultural que ha influenciado las preferencias a

favor o en contra de esa nueva forma de integracion llamada EURO.
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I. ¢Qué es la Union Monetaria?

La unidon monetaria es un conjunto de paises ( dos 0 mas) que renuncian a la emisién de
moneda propia con lo cual el tipo de cambio desaparece como una variable de ajuste. En
algunos casos, uno o varios paises adoptan la moneda de un tercer pais y en otros casos,
varios paises pueden acordar emitir una moneda en comun como la propuesta de la Unién

Monetaria Europea alrededor del Euro.

Una subvariante de union monetaria es un arreglo mediante el cual un pais utiliza la
moneda de otro pais como medio doméstico de circulacion (moneda de curso legal).
Eventualmente el pais puede emitir una cantidad moderada de monedas y billetes
propios de baja denominaciéon para facilitar el manejo de efectivo. Este circulante local
se cambia a la paridad de uno a uno con la moneda extranjera de curso legal, tal es el

caso de Panama y San Marino ejemplos conocidos de uso de moneda extranjera como

moneda de curso legal (dolarizacién).

I1. Evoluciéon de Regimenes Cambiarios

En la actualidad, tanto en el mundo desarrollado como en el subdesarrollado, la
insatisfaccion con la inestabilidad cambiaria ha ido creciendo al mismo ritmo que la
proliferacion de los regimenes flexibles. La variabilidad de los tipos de cambios se
considera muy perjudicial para el clima de inversion y para la estabilidad de los precios y
progresivamente los gobiernos le han dado a la inflacion prioridad sobre cualquier objetivo

de politica econémica, lo que ha creado un vinculo entre régimen cambiario e inflacion.



Por todo esto conforme avanza la década de los 90 se observan crecientes esfuerzos por
aplicar esquemas que estabilicen los tipos de cambio, aunque sin renunciar todavia a
cierto margen de flexibilidad, pues se esta consciente de la necesidad de ese margen de
maniobra mientras persistan divergencias de politicas macroecondmicas entre los paises,

por tanto veremos como primero avanzamos hacia esquemas flexibles y luego hacia

esquemas mas rigidos.

La evolucién de los regimenes cambiarios a lo largo del Ultimo cuarto de siglo ha sido
reflejo tanto de cambios en el entorno mundial, como cambios de moda en el
pensamiento econémico.

El hecho de que el sistema cambiario rigido, como el acordado en Bretton Woods
sobreviviera se debidé a las casi tres décadas de relativa estabilidad mundial. Y lo que
contribuyo a esa estabilidad fue la existencia de mecanismos efectivos de coordinacidn
econdmica internacional y la voluntad de los gobiernos de someterse a la disciplina
financiera que la rigidez cambiaria exigia. Esta voluntad se rompi6é cuando USA viold la
disciplina monetaria en la segunda mitad de los 60, que obligd a sucesivas realineaciones
de las principales monedas. El intento de retornar al Sistema de Bretton Woods a
principios de los afios 70 se vio frustrado por el primer Shock Petrolero, que someti6 a las
economias a fuertes presiones inflacionarias vy a pérdidas de empleo, en cuanto a
materia econdomica se refiere el objetivo de la preservacion del empleo y el activismo de la
autonomia monetaria se convirtieron en los pilares de la nueva politica econdmica, lo que
orientd la economia hacia regimenes cambiarios flotantes. En el ambito de los paises en
desarrollo, la creciente indisciplina financiera y las recurrentes crisis de balanza de pagos
hicieron también imposible el mantenimiento de esquemas cambiarios rigidos, por su

parte, el pensamiento economico desarrollista reivindicé el uso del tipo de cambio como
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herramienta de ajuste y como palanca para fomentar las exportaciones. Asi fue como a
lo largo de la década de los 80 vy hasta principios de los 90 fue creciendo el nimero de
paises subdesarrollados con esquemas cambiarios mas flexibles y esta adopcion se debia
a la insostenibilidad de los tipos de cambio fijos en un contexto de indisciplina financiera y

progresiva liberalizacion de los mercados de capitales.

Las mayores disminuciones de los regimenes fijos se suceden entre 1976 y 1983 y luego

con mayor fuerza entre 1989 y 1993.

Entre 1976-1983 se evidencia el abandono progresivo del doélar USA y de otras
monedas individuales como moneda de enganche. Para atenuar el impacto negativo de la
excesiva fluctuaciéon de las principales monedas y especialmente del délar la solucion fue
sustituir las monedas individuales por cestas de monedas, cuyo comportamiento es mas
estable. El uso de los Derechos Especiales de Giro DEG, sin embargo, no se favorecié del
deseo de adoptar portafolios balanceados de monedas hasta el punto que hoy dia

practicamente no quedan paises atados a los DEG.

En el lapso de 1983-1989, los paises que tenian régimen fijo se mantienen estables,
aun cuando persiste el reacomodo a favor del enganche a cestas de monedas, disminuyen
el numero de paises con régimen de flexibilidad limitada respecto a monedas individuales
y aumentan en la misma forma los paises de regimenes flexibles. Dentro de esta
categoria se observa preferencia por regimenes de flotacion independiente vy una

disminucién de paises con esquemas de flotacién administrada.
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En el lapso de 1989-1993 se acentua la tendencia hacia la libre flotacién, aumentando
los paises con flotacion independiente y administrada, en contraparte los regimenes fijos
disminuyen, resaltando el descenso tanto de paises con enganche al dblar USA, como de
paises atados a cestas de monedas o DEG. Cabe destacar que estos cambios se suceden

en el mundo subdesarrollado.

Después de 1993, el movimiento parece retornar hacia esquemas cambiarios, que sin
renunciar totalmente a la flexibilidad, la reduzcan mediante la incorporacion de
elementos de rigidez (principalmente bandas y compromisos de intervencién) que le
confieran mayor estabilidad al tipo de cambio. Entre 1993 y 1997 los paises con
regimenes fijos, se mantienen mas o menos estables, excepto los regimenes ligados a

cestas de monedas, que continuaban perdiendo terreno.

Sin embargo, en el contexto de regimenes cambiarios para 1997 gran parte de los
regimenes catalogados como de “ Fiexibilidad Limitada “ y “ Flotacion Administrada”
contienen un fuerte componente de elementos tendentes a dotar de estabilidad ( rigidez) al
mercado cambiario. De hecho para esa fecha gran parte de los paises con regimenes de
flexibilidad limitada funcionaban con bandas estrechas. De los 47 paises clasificados para
ese momento como regimenes de flotacion administrada, 4 practicaban un enganche de
facto, 10 mantenian el tipo de cambio casi fijo entre bandas mas o menos formales, 3
practicaban un * Enganche Deslizante o Crawling Peg”, y 11 funcionaban con un esquema de
bandas deslizantes entre quienes figuraba Venezuela con un esquema de metas prospectivas

de deslizamiento.



III. Bases para la Eleccion de un Regimen Cambiario

La eleccion de un régimen implica una decisién sobre el modo de relacionarse con el

entorno internacional, asi como sobre el grado de activismo de la politica econémica

interna.

Segun los criterios para la eleccion de regimenes cambiarios, estos van mas alld de las
consideraciones meramente técnicas que tradicionalmente han ocupado la atencidén de los
tedricos de las “Areas monetarias Optimas”, como son el tipo de perturbaciones a las que
se ve sometida la economia o sus caracteristicas estructurales. A la hora de decidir entre
un régimen u otro, es poco factible que los gobiernos tomen la decision sobre la base de
criterios técnicos, puesto que suele ser dificil en la préactica determinar la verdadera
naturaleza de las perturbaciones, igual complejidad existe en relacibn con las

caracteristicas estructurales, donde unas pueden aconsejar un tipo de régimen y otras

desaconsejarlo.

En primer lugar |la eleccion de un régimen cambiario refleja en el fondo la preferencia de

la sociedad por una economia abierta o por una economia aislada.

Si la preferencia es por una economia abierta, la decision sera a favor de un régimen de

cambio fijo, pues para ser sostenible requiere convergencia de politicas macroeconémicas
con los paises con cuya moneda se establece el enganche. Segun Hume (1752) la rigidez
del tipo de cambio es una forma de importar la politica monetaria de otro pais. La
inflacién doméstica y la tasa de interés seran las mismas prevalecientes en el entorno

internacional. La politica monetaria debera ser estrechamente coordinada con los otros

-~
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paises. La oferta monetaria estard directamente ligada a la evolucion de la balanza de
pagos, pues el Banco Central intervendra en el mercado cambiario para defender la

paridad fija. De esta forma las perturbaciones externas tendréan un impacto directo en la

economia doméstica.

Si la preferencia es por una economia aislada, la decision serd a favor de un régimen de

cambio flexible. Las variaciones del tipo de cambio permitiran aislar la economia
doméstica de perturbaciones externas, positivas o negativas. El gobierno tiene la libertad
de escoger el nivel de inflacion y las tasas de interés que desee para sus propodsitos
domesticos. El Banco Central tendra control sobre la oferta monetaria, pues no necesita
intervenir en el mercado cambiario (precio variable con monto de intervencion fijo o nulo)
la flexibilidad del tipo de cambio mantendra los efectos de las politicas econdmicas dentro
del ambito domeéstico, al tiempo que aislara al pais de los efectos de las politicas

econdmicas de terceros paises.

En conclusion la adopcion de una economia abierta o aislada no es positiva o negativa
para el gobierno que la adopte en si misma; si no dependera de si la preocupacion
principal del gobierno es la inflacion y esta eleccién dependera de la comparacién con los
vecinos de su comportamiento historico inflacionario.

Si un pais ha tenido peor desempefio inflacionario, le conviene adoptar un régimen fijo

para importar de esa forma la credibilidad antiinflacionaria de sus vecinos.

Si el desempefio de sus vecinos ha sido peor un régimen flexible le permitira aislarse del

efecto inflacionario externo y buscar una tasa de inflacion menor.
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En segundo lugar, el margen de maniobra de la politica econémica varia seguin el tipo
de régimen cambiario elegido.

Un régimen fijo implica dependencia y pasividad de la politica econémica, especialmente
la monetaria, frente a la politica del pais emisor de la moneda de enganche. Es decir, la
politica econémica doméstica es un resultado endégeno del régimen cambiario elegido. La
politica fiscal debe ser congruente con el objetivo cambiario. La oferta monetaria debe

adecuarse a la demanda de dinero consistente con el equilibrio de la balanza de pagos.

Un régimen flexible permite independencia y uso activo de la politica econdémica. La oferta

monetaria se determina libremente, pues la no intervencion en el mercado cambiario
rompe el vinculo entre los flujos externos y el mercado monetario. El tipo de cambio

variable se encarga de producir el equilibrio de la balanza de pagos.

En conclusién en la vida real las consideraciones de un régimen_fijo o un _régimen
flexible, es decir dependencia o independencia no pueden ser ejercidas a plenitud pues las

autoridades econdmicas buscan evitar una excesiva volatilidad del tipo de cambio.

Hoy en dia con los efectos de la globalizacion el aislamiento total se hace imposible, sin

embargo la flexibilidad abre cierto espacio de autonomia.

En tercer lugar, la eleccion de régimen en la blUsqueda de un objetivo de estabilidad
nominal o de objetivos reales. Cuando un gobierno favorece la disciplina y la estabilidad
financiera como medio de controlar la inflacién es muy probable que se busque la idea de
un tipo de cambio como ancla nominal, donde la eleccion obvia serda un régimen de

cambio fijo.



Pero si el objetivo del gobierno es promover y preservar la competitividad externa del
pais, el gobierno deseara usar el tipo de cambio como herramienta de politica para

alcanzar su objetivo real, en cuyo caso optara por un régimen de cambio flexible.

En conclusion un deslizamiento permanente del tipo de cambio para ganar
competitividad externa tendrd un fuerte impacto inflacionario. Un anclaje del tipo de
cambio nominal conducira a una apreciacion real y una pérdida de competitividad. Por
ello, al elegir el régimen cambiario se deben sopesar el balance de costos y beneficios
derivados de su decision pues cada alternativa acarrea costos econémicos y politicos. La
consideracion del costo politico se convertira en el criterio central para la eleccidon de

régimen por parte del gobierno.

IV. Teoria de las Areas Monetarias Optimas - Dilema Entre Flexibilidad Y Rigidez

La estabilidad cambiaria es un bien deseable. Se ha observado que los paises intentan
mantener razonablemente estables o fijos sus tipos de cambio. La historia nos demuestra
que han habido circunstancias que han obligado a flexibilizar los tipos de cambio. Cada
abandono del régimen fijo se ha tomado como una lamentable necesidad, que deberia

ser revertida en el menor plazo posible.

Existen 3 tipos de argumentos que se han utilizado para defender la rigidez cambiaria:

La certidumbre cambiaria sobre el comercio internacional.

Las principales variables macroecondmicas ( productos, tasa de interés, precio, etc.)

muestran un mejor desempeno.



Efecto disciplinador que impone sobre los gobiernos mas proclives a la inflacion, el area

cambiaria-monetaria.

La teoria tradicional de las “areas monetarias Optimas” la cual tuvo un auge importante
durante las décadas de los 60 y 70 y giro inicialmente alrededor de la cuestion sobre qué
situaciones y caracteristicas de las economias hacian viable o recomendable atar
irrevocablemente dos o mas monedas entre si, o incluso unificarlas en una sola moneda.
Podemos entender por “areas monetarias optimas" como un grupo de paises o regiones
cuyas economias estan estrechamente ligadas por vinculos de comercio y por la movilidad
de factores de produccion, especialmente de mano de obra y de capital. Paises o regiones
gue se ajustan al criterio de dreas monetaria 6ptima obtienen beneficio al promover una
“ integracion monetaria”. Aqui adoptaremos la categorizacion sugerida por Padoa-
Schioppa (1988), que se basa en las posibles combinaciones ™ del triangulo inconsistente”
de estabilidad del tipo de cambio, movilidad de capital y autonomia monetaria, porque no
es posible tener los tres elementos al mismo tiempo; ya que si la autoridad econdémica
adopta un objetivo de tipo de cambio y permite la libre movilidad de capital, se debe
renunciar a establecer objetivos monetarios independientes, y a la inversa, si la prioridad
de politica es el objetivo monetario, el tipo de cambio debe fluctuar en funcién del
cumplimiento de ese objetivo. La Unica manera de tener un tipo de cambio fijo y la
convertibilidad de la moneda es a través de la coordinacion de la politica monetaria con la

autoridad del pais al que esta atado el tipo de cambio.

Esta coordinacion monetaria exige un minimo de coordinacion fiscal.
Dependiendo de las combinaciones de tipo de cambio, movilidad de capital y autonomia

monetaria tenemos los siguientes grados de integracion monetaria:



Union Cambiaria: los tipos de cambio son irrevocablemente fijos, pero no existe

coordinacion de las respectivas politicas monetarias, por lo cual se hacen necesarios
mecanismos de control de los movimientos de capitales, que redundan en una limitacion a

la libre convertibilidad de la moneda.

Coordinacion monetaria: los tipos de cambio estan irrevocablemente fijos, y no existen
limitaciones a libre convertibilidad. No existen restricciones a los movimientos de capital y
los mercados financieros estan altamente integrados. Como consecuencia del cambio fijo

y la libre convertibilidad, las politicas fiscales- monetarias deben estar coordinadas.

Union monetaria: representa el estadio superior de la integracion, por cuanto introduce

una moneda y un banco central Gnicos.

En la teoria tradicional de las "dreas monetarias 6ptimas” la pérdida de independencia
monetaria en un régimen fijo con movilidad de capital era considerada un costo
excesivamente alto en comparacién con el potencial beneficio de la estabilidad de precios.
Esta percepcion se basaba en la creencia de que realmente existia un trueque (trade-off)
estable entre inflacion y desempleo del tipo expresado en la curva de Phillips. Pero
conforme a la evidencia empirica se mostraba que ese trueque no era estable, es decir,
que a lo sumo era valido en el muy corto plazo, el valor asignado a la independencia

monetaria fue disminuyendo.

La supuesta relacion de intercambio entre inflacién y desempleo se vio cuestionada por

dos fendmenos crecientemente presentes en las economias modernas. En primer lugar los
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contratos salariales suelen pactarse cada vez mas sobre la base de la inflacion esperada,
y por otra parte los agentes economicos acostumbraban a anticipar las politicas
gubernamentales en linea con el comportamiento de las expectativas racionales. A pesar
de que esto fue formulado durante los 60 y principios de los 70, no entraron a ser parte
de la economia oficial hasta bien entrada la década de los 80, cuando los shocks
inflacionarios de la década anterior en un contexto de flotacion cambiaria cuestionaron

importantes principios del activismo Keynesiano.

En revisiones efectuadas a la teoria tradicional de las "areas monetarias Optimas” se
encontraron debilidades teodricas del modelo las cuales se refieren a los supuestos
excesivamente restrictivos del modelo en que se basan sus recomendaciones sobre la
adopcion de flexibilidad o de rigidez cambiaria, entre esos supuestos restrictivos cabe
mencionar o destacar la completa inflexibilidad de precios y salarios hacia la baja, la
inmovilidad de la fuerza laboral o la reduccién del modelo a un mundo de dos paises

regiones que producen un solo bien.

Los modelos tradicionales concentran su atencion excesivamente en analizar
perturbaciones del tipo real y asimétrico: en la evaluacion de costos y beneficios, las
ganancias microecondémicas derivadas de la adopcion de una moneda Unica de paridades
estables tampoco recibian suficiente atencion. Por ello el enfoque tradicional estaba
sesgado a esquemas de flexibilidad cambiaria y que la optimalidad de las areas

monetarias quedara reducida a ambitos muy pequefios y casos muy especiales.

El cambio de preferencias de la sociedad ha sido el elemento de mayor influencia en el

replanteamiento teodrico y practico del tema cambiario. Desde mediados de los 80, el
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objetivo de una tasa de inflacion baja y estable ha pasado a ocupar el mas alto rango en
la formulacién de las politicas econdmicas. La libertad para modificar el tipo de cambio se
considera deseable, siempre y cuando ella permita aislar la economia de impulsos
inflacionarios externos. En el nuevo enfoque, reputacion y credibilidad de la autoridad
monetaria son elementos esenciales para la definicién de la optimalidad de un érea
monetaria. En tanto, la flotacién pura asi como las mas avanzadas formas de integracién
monetario-cambiaria se sopesan ahora predominantemente en funcién de su repercusion

sobre la inflacion dentro del marco de preferencias de la sociedad.

En la actualidad en busqueda de la estabilidad consistente, se ha puesto de manifiesto un
renovado interés por la teoria del “ area monetaria 6ptima”, pero tomando la forma de
intentos de construcciéon de “ Uniones Monetarias”. La mas clara demostracion de una

unién monetaria en pleno es el surgimiento de la ™ Union Monetaria Europea”.

V. Antecedentes Historicos de la Union Monetaria Europea

En el afio 1951 surge la primera forma de lo que seria la Comunidad Econdmica Europea

(CEE) que fue la Comunidad Europea del Carbdn y del Acero (CECA) conformada por

Alemania,Bélgica y Francia.

En 1958 se realiza el “Tratado de Roma” en donde los paises de la CECA y otros paises
como Italia, Luxemburgo y Holanda conformaron la Comunidad Econdmica Europea
(CEE), la cual entra en vigor el 1 de enero de ese aino y la Comunidad Europea de la

Energia Atomica ( CEEA-Euratom).
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En 1960 la CEE produce 2 efectos importantes sobre la politica comercial, uno de ellos
fue la eliminacion de los aranceles entre si, creando una unién aduanera vy el segundo la
Politica Agricola Comun (PAC) la cual buscaba garantizar precios elevados para los
agricultores europeos mediante la compra por parte de la comunidad europea de los

productos agricolas siempre que los precios cayeran por debajo de determinados niveles

de apoyo.

Al finalizar el decenio de 1960, cuando la uniéon aduanera ya era un éxito, se estaban

haciendo planes para establecer una unién econdmica y monetaria.

En Diciembre de 1969 se realiza la Cumbre de la Haya en donde se relnen los lideres de
la comunidad europea iniciando la via hacia la unificacion monetaria europea. Se nombra
a Pierre Werner, Primer Ministro de Finanzas de Luxemburgo, para presidir un comité que
diseflaria los pasos concretos para eliminar los movimientos de los tipos de cambio intra-
europeos, centralizar las decisiones de politica monetaria de la comunidad europea vy
reducir las barreras al comercio que subsistian en Europa. El informe Werner adoptado
en marzo de 1971, propuso un programa de tres fases que, cuando se completase, daria
lugar a tipos de cambio bloqueados ( irrevocablemente fijos) y la integracién de los
banccs centrales nacionales en un sistema europeo federado de bancos.

Dentro de las razones que motivaron a los paises de la comunidad europea a buscar una
coordinacién mas estrecha de las politicas monetarias y una mayor estabilidad cambiaria

a finales de los afos 60 tenemos:



a. Reforzar el papel de Europa en el sistema monetario mundial: Los paises de la
comunidad europea esperaban defender con mas flexibilidad sus intereses econémicos
frente a EUA que cada vez estaba mas absorbido en si mismo.

b. Convertir a la Comunidad Europea en un mercado realmente unificado, lo cual
pensaban conseguirlo a través del tipo de cambio fijo.

c. Evitar perturbaciones en la Politica Agricola Comun (PAC):

Quizas este fue el motivo mas presionante ya que existia mucha dificultad para ajustar la
PAC & las variaciones de los tipos de cambio. La PAC garantizaba a los agricultores de Ia
comunidad europea unos precios minimos de apoyo para sus productos, se buscaba tratar
a todos los agricultores de forma simétrica por lo que la PAC especifica sus precios de
apoyc en términos de una cesta de monedas de la comunidad europea que desde 1979 se
denornind Unidad Monetaria Europea (European Currency Unit, ECU). Pero este modo de
expresar los precios conducia a un problema: cuando los tipos de cambio en el intra
europeos se realinean, los agricultores de algunos paises se encuentran con que el valor
real de sus precios de apoyo han aumentado, mientras que otros se encuentran en la
situacion opuesta. Todas estas redistribuciones provocaron conflictos politicos y la
Comunidad Europea se veia obligada a adoptar complejas y costosas medidas
administrativas para contrarrestarlos; uno de los factores principales en el desagrado por
parte de las autoridades europeas de los tipos de cambio variables es el deseo de evitar
las fluctuaciones financieras necesarias para evitar las variaciones de la renta de los

agricultores.
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Las consideraciones conducentes a que las autoridades politicas de la comunidad europea
favoreciesen la estabilidad monetaria intraeuropea fueron cambiando hacia finales de los

anos sesenta, sin embargo |a vision del Comité Werner se adelant6 a su tiempo.

Enfrentados a la turbulencia econdmica propiciada por la crisis del dolar en 1971-1973, el
desplome en Marzo de 1973 del “"Sistema Bretton Woods”, la inestabilidad econémica a
que dio lugar la elevacion de los precios del petréleo registrada en 1973-1974
obstaculizaron el progreso hacia una mayor integracion monetaria; pero la mayor parte
de los paises europeos no quisieron renunciar completamente a la capacidad de dirigir la
politica monetaria nacional hacia objetivos internos, por lo que Alemania, Holanda, Bélgica
y Luxemburgo y otros paises europeos se unieron en la participacion informal frente al
dolar de margenes comunes conocida como la " Serpiente”, la cual era una banda en
donde debian moverse las monedas europeas entre si, mediante el establecimiento de
unos margenes de fluctuacién que oscilaban en +/- 2,5%, alli se comenzé en relidad lo
que era un * Sistema de Bandas”; La participaciéon de Francia, Inglaterra e Italia en este
acuerdo durante los aflos setenta fue breve y esporadica.

\Y

La “Serpiente " rapidamente se redujo a una “Zona del Marco Aleman, DM” en la que la
moneda de algunos paises europeos mas pequefios- Bélgica, Luxemburgo, Noruega, los
Paises Bajos, Suecia y Austria- se agruparon en torno al marco aleman; para marzo de

1979, la “Serpiente” fue reemplazada por el Sistema Monetario Europeo (SME) que sigue

todavia vigente casi en su forma original.

La finalidad del SME era crear una zona europea de estabilidad de los tipos de cambio vy

de los precios y contener las oscilaciones de la cotizacion de las monedas de los estados

S
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miembros en una banda del +/- 2,25% ( hasta 1992). También se crean mecanismos

que le dieran al sistema la seguridad para su funcionamiento los cuales fueron:

Mecanismo ECU: se crea el ECU ( cesta de monedas formada por todas las divisas

comunitarias), que era utilizado como el numerario a través del cual se fijaba la paridad

cambiaria de la cesta de monedas. Era el instrumento de reserva y de regulacion.

Mecanismo Cambiario: fija los tipos de cambio de las monedas comunitarias entre el ECU

y de éstas entre si, sefiala cuando hay que intervenir para sostener el tipo de cambio.

Mecanismo de Crédito: se lleva a cabo a través del FECOM formado por el 20% de las

reservas de los Bancos Centrales comunitarios, y opera mediante créditos de regulacion

monetaria para sostener el tipo de cambio, asi evitaban la salida de la moneda de las

bandas.

En 1987 se realiza el “Acta Unica Europea” que impulso a la formacion del mercado
interior Unico, con objetivos de: desarrollo de la cooperacion econdmica y social entre los
estados miembros, incremento de las competencias comunitarias, (investigacion,
desarrollo tecnoldgico y medio ambiente), realizacion del mercado unico para el

31/12/1992 y reafirmacion del propdsito de la Union Econémica y Monetaria.

En 1989 se realiza el “Informe Delors” el cual fijaba las bases generales para emprender

el camino hacia la Unidn Monetaria. Las etapas son las siguientes:

Primera etapa: reforzar las instituciones existentes.




Segunda etapa: entrada en vigor de los cambios realizados en el “Tratado de Roma” y

establecimiento de las nuevas instituciones de la Unién Econémica y Monetaria.

Tercera etapa: Fijacién irrevocable de los tipos de cambio, asumen sus funciones las

nuevas instituciones comunitarias y transicion hacia una moneda Unica.

La formulaciéon de la politica monetaria estaria a cargo de un Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) integrado por un Banco Central Europeo ( BCE) y por los Bancos
Centrales de los paises miembros. El Informe también recomendaba que la Comisién de
las Comunidades Europeas y el Consejo de Ministros asumieran las responsabilidades de
la coordinacion de la politica econdmica en la comunidad europea, y en particular de la
politica fiscal. La preocupacién era que la aplicacion de una politica fiscal insostenible en
uno o mas paises pudiera afectar desfavorablemente a la politica monetaria comun.

El Consejo Europeo posteriormente decidi6 iniciar la primera etapa de la unién
econdémica y monetaria el 1 de julio de 1990, y celebrar dos conferencias
intergubernamentales una sobre la unién econémica y monetaria y otra sobre la union

politica- comenzando el 13 de diciembre de 1990.

En ese mismo afio (1990) se produce lo que marcaria el fracaso del Sistema Monetario
Europeo (SME) - la reunificacién de Alemania Oriental y Occidental-. Esta revolucion
comienza con la caida del Muro de Berlin, la reunificacién econémica comenzé el 1 de julic
de 1990, cuando los alemanes orientales cambiaron sus tendencias de la moneda

germano-oriental por marcos.
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Los salarios de Alemania del Este inicialmente muy por debajo de los del oeste,
experimentaron un salto hacia arriba al demandar los trabajadores alemanes un trato
prioritario en todo el pais. Este acontecimiento fue sorprendente porque la demanda de
los productos de calidad inferior fabricados en el Este era baja y muchos trabajadores
germano-orientales carecian de la cualificacion, diligencia y equipo moderno de los que
estaban en el Oeste. Los esperados flujos de inversion privada para modernizar el Este de
Alemania no se materializaron por lo que el resultado fue un gran desempleo en el Este
y una caida en la produccion. Adicionalmente el gasto publico de Alemania Occidental se
elevd en un 5% del PIB vy estos recursos provinieron fundamentalmente de los mercados
financieros colocando titulos de deuda, este deficit fiscal gener6 presiones inflacionarias y
salariales. Como el Bundesbank era autébnomo decide tomar una politica monetaria
restrictiva para compensar el efecto expansivo del lado fiscal. Esto elevo mucho las tasas
de interés en marcos alemanes, contagiando esto a su vez al resto del sistema Monetario
europeo (SME). Europa entonces confronta un dilema:

Seguir a Alemania en una politica monetaria muy restrictiva y altos niveles de inflacion,
es decir, significaba importar la recesién de Alemania, 6

Devaluar sus monedas respecto al marco aleman y salirse del sistema cambiario

amarrado a él.

Esto generd tensiones dentro del SME, se sucedieron especulaciones cambiarias
provenientes del “negocio de la convergencia”y las presiones internas de cada pais
presionaron a cada uno a que buscara salirse del sistema. Luego se decidié seguir dentro
del Sistema Monetario Europeo ( SME) pero con unas bandas de un +/- 15% que era

como si no existieran bandas; dejandose flotar las monedas.



Es entonces para diciembre de 1991 cuando se realiza el * Tratado de Maastricht * en

Holanda, el cual se firmo en febrero de 1992. Este tratado decidié avanzar en tres etapas:

Primera Etapa: Que llega hasta el 01-01-1994, en el cual los paises firmantes del

acuerdo se comprometen a:

Remover los controles de capitales.
Trabajar hacia la reduccion de las oscilaciones de los tipos de cambio, hacia una
convergencia de tipos de cambios.
Coordinar sus politicas monetarias.

Tener bancos centrales fuertes y autonomos, con la finalidad de combatir la

inflacion.

Segunda Etapa: Que va del 01-01-1994 al 01-01-1999. Se comprometié a:

Continuar con la convergencia de las grandes variables macroecondmicas. Se
homologan variables como déficit fiscal, el porcentaje de la deuda dentro del PIB de
cada pais, tasa de inflacién, etc.

Se crea el Instituto Monetario Europeo para coordinar las politicas monetarias de
los respectivos bancos centrales, que contindan auténomos pero acuerdan
coordinarse a nivel de dicho ente comudn superior, que posteriormente se
convertiria en el Banco Central Unico Europeo.

Se establecen los criterios que definirian a partir de 1998 qué paises podrian formar

parte de la Union Monetaria Europea.

Tercera Etapa: Que va del 01-01-1999 al 01-01-2002. Se compromete a:




Comienza el Banco Central Europeo desapareciendo los bancos centrales

nacionales.

Se coordina la politica fiscal de los paises.

El 01-01-1999 se establece la paridad fija de cada una de las monedas de los

paises integrantes de la unién con el Euro.
Entrard en vigor la legislacion relativa a la introduccion del Euro.
Comenzara la operativa del sistema TARGET.

Se ofreceran mecanismos de conversion a las contrapartes que no fueran
capaces de equiparse por si mismas, para convertir cantidades en Euros a

unidades monetarias nacionales y viceversa.
Cambio de los billetes nacionales a la par.

El Euro pasara a ser una moneda en sentido propio, pero su circulacién serd
limitada, puesto que todavia no tendra forma de moneda o billetes; su uso
se circunscribira a las operaciones de politica monetaria, las transacciones

interbancarias y las emisiones de Deuda Publica.

Fuera del mercado monetario no habra obligacion de utilizar el Euro, pero

tampoco se prohibira su uso a las empresas y particulares que lo deseen.

Se supervisara la evolucion del proceso de cambio del sector privado vy, si

fuera conveniente, se transmitiran las directrices apropiadas.

Las Administraciones Plblicas se prepararan para la conversion.
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El Euro nace el 01-01-1999 como Unidad de Cuenta, pero no necesariamente como
unidad de circulacién. Todos los precios tiene que tener una doble cotizaciéon en
moneda local y en Euro.

Las paridades a partir de esta fecha son inamovibles. Desaparece la moneda
nacional como tal, existe sélo como circulante, pero no es realmente unidad de
cuenta ni unidad de medida.

En el 2002 entrarda formalmente el Euro como moneda y desaparecera el
bimonetarismo. A partir de ese momento se retirard toda la masa de dinero

nacional que hay en cada pais. Este proceso durara hasta el 30-06-2002.
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VI. éQué es una Union Monetaria Europea?

La Unién Monetaria Europea es la zona con una moneda unica dentro del mercado Gnico
de la Unién Monetaria, donde las personas, las mercancias, los servicios y los capitales
circulan sin restricciones. Conforman el marco para el crecimiento y la estabilidad
econémica y la sustenta un Banco Central Indepediente, y las obligaciones juridicas
impuestas a los estados miembros consistentes en aplicar politicas econémicas sdlidas y
en coordinarlas estrechamente. Puesto que los intercambios comerciales de la comunidad
europea alcanzan el 60% de su comercio total, la unibn monetaria europea es el
complemento natural del mercado unico.

La Uniéon Monetaria Europea se encuentra conformada por Bélgica, Alemania, Espafia,
Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Austria, Portugal , Finlandia y a partir del
03/01/2001 se le adiciona Grecia con su moneda Dracma a un cambio Unico e inamovible

de 340.75 Dracmas por cada Euro.

VII. éPorqué una Union Economica Monetaria Europea?

La Union Econémica y Monetaria es una necesidad econémica como complemento natural
del mercado Unico europeo, que consiste en la libre circulacién de personas, mercancias,
servicios y capitales en el sefio de la unién europea. Un mercado unico mas eficaz
contribuird a impulsar el crecimiento y el empleo, mientras que el euro consolidara la
estabilidad monetaria internacional. Gracias a una comparacion de precios mas sencilla
las empresas seran mas competitivos y sus precios estables y en algunos casos mas bajos

para los consumidores. En general, la moneda Unica reforzara la unidad europea.
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VIII. Funcionamiento de la Union Monetaria Europea

Se basa en los siguientes conceptos:

e Coordinacion de las politicas econdmicas a través del Consejo de Ministro de

Hacienda.
o Define las principales orientaciones en materia de politica econdomica.

e Puede presionar a los estados miembros para que respeten sus compromisos

presupuestarios.

e Institucion monetaria independiente (Sistema Europeo de Banco Centrales) SEBC,
que garantizara la estabilidad de los precios.

e Englobara los bancos centrales de los estados miembros y al Banco central europeo

e Es independiente, y por tanto no puede recibir instrucciones por parte de los

estados miembros.

Se constituyo el 1 de junio de 1998 e inicid sus actividades el 1 enero de 1999.

IX. Condiciones de participacion en la zona euro

Se establecen los siguientes criterios:

1. Estabilidad de precios
- Tasa media de inflacion observada durante un ano antes del

examen y no debe superar en mas de 1,5 puntos % el de los tres

paises miembros, como maximo.

2. Sostenibilidad de la situacion financiera
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Déficit publico no debera superar el 3% del producto interno bruto PIB.

3. Observacion de las bandas de fluctuacidon normales durante dos afios como

minimo.

4. Durabilidad de la convergencia.

- Promedio del tipo de interés a largo plazo no debera superar mas de 2

puntos porcentuales de los tres principales, como maximo.

X. Division de Criterios hacia la Union Monetaria Europea

A raiz de la concepcién de la unién monetaria europea, se han planteado diferentes

posiciones acerca del funcionamiento y credibilidad de la misma. Las mas resaltantes son:

Argurnentos en contra de la Unién Monetaria:

a. Le resta flexibilidad a los paises individuales para enfrentarse a perturbaciones

econdmicas propias a ese pais.

Cuando un pais se veia sometido a perturbaciones especificas, el mecanismo a usar para
contrarrestarlas era la modificacion del tipo de cambio. Estos ajustes dentro de la unién
monetaria estan sujetos a la politica monetaria y fiscal de la misma union. El pais
sometido a un shock negativo como la caida de exportaciones, o una catastrofe natural,
etc., debe ajustarse al mecanismo clasico de la deflacion o el de la inflacion. Se debe

estar dispuesto a que el nivel de precios caiga, se genere recesion y desempleo para

(5]
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ajustar las variables macroeconomicas. De aqui se deriva el hecho de que en las uniones
monetarias, las tasas de interés son Unicas en todos los paises, y el déficit fiscal tiene un
limite.

El tener una moneda comun tiene una enorme implicacion politica.

La viabilidad politica de una Unién monetaria. Para que una unién monetaria sea viable,
requiere de una enorme capacidad de coordinacién politica. De aqui se dice que la Unica
forma de subsistir a largo plazo es mediante una union politica, a demas de la monetaria.
Que desaparezcan los estados y se cree una gran nacion.

Pero lo que realmente se le objeta a la unién monetaria, es que barre la soberania de los

paises individuales.

Argumentos a favor de la Unién Monetaria:

a. Facilita el intercambio de bienes y servicios y de personas.
Es decir, crea un gran mercado. Se rompe las barreras comerciales. Esto hace que se

gane en las economias de escala en materia de eficiencia.

b. Se reducen los costos de transaccién entre los paises al eliminarse todo lo que

significan las diferentes monedas y sus fluctuaciones en lo referente al comercio.

c. Se crea una gran estabilidad a largo plazo, ya que dentro de ese gran mercado no

existe el riesgo cambiario.
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Interpretacion de los distintos argumentos:

Para ello, debemos poner en una balanza, de un lado el costo de la inflexibilidad en las
politicas de ajustes y la pérdida de soberania en la politica econdmica; y por otro lado
poner las ganancias e bienestar que se derivan de crear un gran mercado, reducir los
costos de transaccién y mejorar el potencial productivo del conjunto de los paises, asi

como la ventaja de disponer de un banco central fuerte y autéonomo y dedicado a

mantener baja la inflacion.

De esto podriamos decir, que ningln sistema cambiario es eternamente estable mientras
persista la autonomia monetaria del pais que emite esa moneda. Todas las monedas por
definicion son errdticas e inestables, pues al final son arrolladas por las fuerzas del
mercado, y la uUnica manera de que las monedas sean estables es que desaparezcan
cuando un pais renuncia a emitir su moneda. Si un pais se reserva dicho derecho, aun
cuando haga todo tipo de arreglos y cree leyes para mantener la estabilidad de la
moneda, siempre va a existir la duda de si ese gobierno vaya a derogar o anular dichas
normativas, existiendo siempre en consecuencia una interrogante respecto a la estabilidad

de la moneda.

XI. Aspectos Macro-Micro Economicos , legales y tecnoldgicos

A.- Aspectos Macroeconémicos

1.- Requisitos Macroecondmicos para la Unidn Monetaria




> Los criterios de convergencia fijados en el Tratado de Maastricht: Garantizan que los
Estados miembros cuenten con una baja inflacibn y unas finanzas puablicas

suficientemente saneadas como para poder entrar en la tercera fase de la UEM.

» El criterio relativo a los tipos de interés a largo plazo: Asegura que la convergencia
entre los Estados miembros y la estabilidad macroeconomica sean sostenidas en el
tiempo.

> El Pacto de Estabilidad y Crecimiento: Permitird que los Estados miembros sigan
comprometidos con la estabilidad macroecon6mica, y fundamentalmente con el control
de los déficit publicos. Para ello se veran obligados a presentar una serie de informes

semestrales que garanticen el cumplimiento de la convergencia.

Las condiciones de convergencia fijadas en el Tratado de la Unién Europea garantizan que
solo aquellos paises con estabilidad macroeconémica accedan a la moneda comuin. La
satisfaccion de dichos criterios asegura que los paises tienen unas finanzas publicas
saneadas y que han conseguido estabilizar la inflacién a unos niveles reducidos. Ademas,
el criterio relativo a los tipos de interés a largo plazo asegura que la convergencia entre
los distintos miembros y la estabilidad macroeconémica son sostenidas en el tiempo, y no
puramente transitorias.

Como complemento a estos criterios de convergencia, una vez en vigor la tercera fase de
la Unién Economica y Monetaria, el funcionamiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
permitira que los paises miembros sigan comprometidos con la estabilidad
macroeconoémica, y fundamentalmente con el control de los déficit publicos.

Las buenas condiciones macroecondémicas apuntadas se ven reforzadas por la existencia

de una politica monetaria uUnica, cuyo objetivo es la estabilidad de precios. Todo ello



garantizaréd ademas que el nuevo Banco Central Europeo gozara de una alta credibilidad
antiinflacionista, con lo que conseguir los resultados deseados de inflacion resultara
menos costoso.

Este nuevo entorno macroecondmico caracterizado por una mayor estabilidad sentard las
bases para que los paises integrantes puedan crecer y crear empleo a un ritmo estable y
sostenido. De hecho, las ventajas de esta estabilidad son ya perceptibles en los paises tal
y como recogen la tasa de crecimiento del PIB y el ritmo de creacién de empleo superior

presentado por Espafia frente al del resto de los paises europeos.

2.- Consecuencias Macroecondmicas de la Unién Monetaria

1.- Aspectos Generales
2.- La UEM y el Empleo

3.- La UEM vy las regiones

3.- Politica Monetaria Unica

> Politica Exterior y de Seguridad comun.

» Cooperacion en los ambitos de justicia e interior.

B.- Aspectos Microecon6micos

1. La UEM vy la empresa
1.- Aspectos generales
Empresas podran ser mas competitivas e innovadoras: Mayor competencia en la
UEM obligara a las empresas a realizar cambios organizativos y técnicos que

afectaran a todas sus areas.
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2.- Euro y PYMES

>

>

Y/

\/

Modernizar a fondo sus estructuras.

Mejoras importantes en el disefio. Calidad de bienes y servicios ofrecidos a los

consumidores.

Oportunidad Unica para innovar y colocarse en una mejor posicidon competitiva

en los nuevos mercados integrados.

Reduccion de los costes de las exportaciones

La busqueda de mercados fuera de la geografia nacional serd mucho mas
sencilla, brindando a las PYMES l|a posibilidad de multiplicar la venta de
productos y servicios en un area mucho mas amplia y de extender
considerablemente su cartera de clientes.

La reduccién del riesgo de tipo de cambio

Permitird a las PYMES el acceso a nuevas formas de financiacion.

Tipos de interés bajos y estables

Facilitan el acceso de las empresas a la financiacion ajena.

La existencia de una mayor competencia en la UEM

puede ser aprovechada por las PYMES para el lanzamiento de nuevos

productos y de nuevas soluciones técnicas; un paso adelante que beneficiara a

la economia europea en su conjunto.

C.- Aspectos Juridicos

1.- Tratado de la Unidon Europea




ABC '"Maastricht, el texto constitucional de la nueva Europa"
Comision Europea

Secretaria de Estado para las Comunidades Europeas

2. - Derecho Europeo Derivado

Comisiéon de las Comunidades Europeas

Parlamento Europeo.

3.- Normativa Espaiiola

Ministerio de Asuntos Exteriores Ministerio de Defensa

Ministerio de Economia y Hacienda Ministerio del Interior

4.- Estudios

Comision europea.

Federacion de Expertos contables Europeos

D.- Aspectos Tecnolégicos

1. Sistemas informaticos:

- Elementos hardware, tanto los puramente informdticos (ordenadores de propodsito
general, servidores, estaciones de trabajo, ordenadores personales, ordenadores
dedicados al control de procesos industriales, etc.), como los dedicados a soportar la
infraestructura de telecomunicaciones (modems, routers, gateways, centralitas digitales,
etc.).

- Elementos del software basico tales como:




- Los sistemas operativos,
- Los Sistemas de Gestidn de Bases de Datos (SGBD),
- Paquetes Integrados ofimaticos o de gestion.

- Utilidades: Antivirus, herramientas de diagnostico de  sistemas

operativos, herramientas de explotacidn, etc.

2. Sistemas empotrados

- Subsistemas basados en microprocesador incorporados en los equipos

electrénicos modernos.

3. Documentacion contractual

- Como adquirente de bienes y servicios susceptibles de verse afectados.

- La empresa como proveedora de bienes y servicios a sus clientes.

XII. Integrantes de la Union Monetaria Europea. Paridades del Euro.

Como integrantes de la zona Euro tenemos a Bélgica, Alemania, Espafa, Francia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Holanda, Austria, Portugal, Finlandia y a partir del

03/01/2001 se incorpora Grecia con otra nueva moneda al euro.

Por tanto son 12 paises que de los 15 Estados miembros del mercado interior europeo
han adoptado ya el euro, renunciado a su propia divisa en favor de la europea. La dracma
griega dejaréd 2.600 afos de existencia, y tanto los bancos como la Bolsa de Atenas
comenzaran a realizar sus intercambios en la moneda europea. Con dos afios de retraso
respecto a los otros 11 paises que conforman el euro, los ciudadanos griegos tendran que

acortar la transicion desde la dracma hacia el euro.
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Se ha establecido un cambio fijo de 340,75 dracmas por

, L . - Paridades del euro
euro, y solo vivira algo mas de un ano como moneda

France belga 40,3399
financiera, ya que el primer trimestre de 2002 los Marco alerdn 1,95583
Peseta 166,336
ciudadanos empezaran a utilizar la divisa europea como France francés 6,55957
Libra irandesa 0,787564
moneda fisica y habra un periodo de tiempo durante el Lira italiana 1.936,27
France lwemburgués 40,3399
gue convivira con las monedas de los respectivos paises. Flotin holandés 2,20571
Chelin austriaco 13,7603
. N . S Escude portugués 200,452
La moneda griega ha sufrido en los ultimos meses una Voo frard e s 5.94575

) . , . Drs i 40
ligera depreciacién respecto al euro. Asi, en abril del feTe anEge 3 ’?]5
EL o

pasado ano se cambiaba a 335,5 dracmas y actuaimente
se situa en estos 340,75 dracmas que se han fijado como cambio oficial e inamovible. Un

cambio que se suma a los otros once ya existentes sobre las divisas europeas respecto al

euro.

Dentro de la Union Europea (UE), el Reino Unido, Suecia y Dinamarca son los demas
estados miembros del mercado interior que no forman aun parte de la zona euro y

todavia no existe un calendario definido para la incorporacién a este club.

También en el Vaticano

El euro también sera la moneda oficial del Vaticano a partir de 2002, tras el acuerdo
alcanzado esta semana por la Santa Sede e Italia, como representante de la Union
Europea (UE). El secretario vaticano para las Relaciones con los Estados, Jean-Louis
Tauran, y el ministro italiano de Asuntos Exteriores, Lamberto Dini, han firmado el
documento que otorga a la Santa Sede el derecho a utilizar la moneda Unica europea

como divisa oficial.
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Segun el acuerdo, los billetes y monedas en euros también tendran curso legal en el
territorio vaticano, al igual que en el resto de paises de la UE que han aceptado la nueva
moneda. La Santa Sede, afiade el texto, se compromete a seguir el mismo calendario que

Italia para la introduccién de la nueva moneda y la retirada de las liras actualmente en

circulacion.

La primera emisidon de euros por parte del Estado de la Ciudad del Vaticano podria
producirse ya a partir del 1 de enero de 2002. Al igual que el resto de paises, el Vaticano

podra incluir simbolos o efigies de su eleccidn en una de las caras de los futuros billetes o

monedas.

XIII. Grecia un nuevo integrante de la zona Euro - Efectos economicos

La entrada en el euro tendra consecuencias claras para la economia griega. Con un tipo
de cambio fijo e inamovible respecto al resto de monedas europeas, desaparece el riesgo
de tipo de cambio. Un factor que favorece tanto los intercambios comerciales como los
financieros. La ausencia de esa incertidumbre introduce, pues, una mayor estabilidad
econdémica para la economia helena, que se beneficiard de una mayor inversion directa
por parte de otros inversores europeos y mundiales que tienen asegurada la paridad de su

moneda y su relacion respecto al euro.

También, a los inversores europeos se les abre un nuevo mercado de oportunidades ya
sin el temor a perder dinero por la variacién de la divisa, favoreciendo una compraventa
que solo se basa en criterios de seleccion de determinadas acciones o activos financieros,

con una economia de tipos de interés mas elevados.




XIV. Impacto de la aparicion del Euro como moneda de curso legal

El afo 2001 sera decisivo para que la aparicion de las monedas y billetes en euros en la
vida econdmica y cotidiana de los ciudadanos sea un éxito. El paso a la moneda Unica
europea representa un desafio logistico sin precedentes que necesita que, durante los
proximos 12 meses, las administraciones publicas, bancos, empresas, comerciantes y

ciudadanos incrementen sus esfuerzos para recibir sin problemas al euro el 1 de enero de

2002.

La Comision Europea advierte de que quedan cuestiones pendientes para evitar
sobresaltos en el Ultimo momento. Los paises de la zona euro llevan dos anos ultimando
los preparativos para la introduccién de las monedas y billetes en euros el proximo 1 de
enero de 2002. La mision principal de este periodo transitorio de tres afios es la de ayudar
a los actores economicos a prepararse para el cambio y permitir a los consumidores
familiarizarse con la nueva expresion de los precios y de los valores. Pero la parte mas
dura de este entrenamiento desde el nacimiento del euro llega ahora ya que aln quedan

muchas cosas por hacer.

La Comision Europea insiste especialmente en la importancia de que los Estados
miembros intensifiqguen durante el afio 2001 las campafas de informacion social y las
acciones educativas dirigidas a los usuarios, a las pyme y a los ciudadanos en general
sobre la necesidad de estar preparados para poder realizar las operaciones con euros sin
problemas desde el 1 de enero de 2002. Estas acciones tendran que explicar con precision
los calendarios, las modalidades practicas para pasar al euro y las implicaciones juridicas,
fiscales y contables aplicables al cambio de moneda. Los bancos también deben

desempefiar un papel relevante en este proceso de informaciéon a sus clientes.
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Salarios y pensiones. Los ciudadanos deben acostumbrarse al euro poco a poco. "El
consumidor no puede tener la impresion el 1 de enero de 2002 de que se estd
despertando en un pais extranjero. Bruselas recomienda que a partir de julio, a mas
tardar, todos los precios estén fijados en euros (etiquetas, facturas) y que las
administraciones publicas y las empresas paguen los salarios del personal en euros para
prepararlos psicolégicamente. También las pensiones. Los seguros y las grandes

compafiias de suministro de agua, gas, luz o teléfonos tendran que presentar sus tarifas

en euros.

Cuentas bancarias. La adaptacion con éxito al euro también es una cuestion de
experiencia previa. La Comision Europea recomienda a las entidades bancarias que
durante el afo 2001 permitan a sus clientes hacer pagos escriturados en euros (cheques,
formularios, tarjetas) y abrir cuentas en la nueva moneda. Las terminales de pago

electronicas tendran que estar en condiciones en esa fecha para realizar operaciones en

euros.

Empresas. Cambiar todas las operaciones existentes en la actualidad para adaptarlas al
euro es un trabajo muy pesado. La Comision Europea es partidaria de ir reduciendo
progresivamente el volumen de las nuevas operaciones en moneda nacional y sugiere que
los contratos que se firmen en 2001 se fijen en euros, que el capital de las nuevas
empresas se establezca en la nueva moneda y que los bancos inciten a sus clientes a

ingresar sus ahorros en monedas y billetes nacionales antes de final de ano.

44




Cambio gratuito. La Comisidn Europea recuerda también que, durante el periodo de
doble circulacién, el cambio de los billetes y monedas nacionales al euro deberd ser
gratuito. Sélo en el caso de que el montante sea muy elevado, el cliente tendra que dar
un aviso a su banco. Para los no clientes, la operacion sera gratuita dentro de un limite
establecido por el banco. Se tendran que establecer normas apropiadas para que los
ciudadanos puedan cambiar sus monedas y billetes una vez que haya finalizado el periodo

de doble circulacién.

El nuevo aho también trae consigo una novedad importante para la moneda Unica. Ya que
se adiciond oicialmente en el pais nimero 12 de la zona euro. Fuera de la familia

permanecen el Reino Unido, Dinamarca y Suecia, que presidira el Consejo de la Union

Europea.

Por esta razon, Bélgica ocupara en su lugar la presidencia del Eurogrupo, la reunién
informal de los ministros de Economia de los paises que comparten la divisa Unica. Asi, la

presidencia belga se extendera durante un afio entero: los seis meses de Suecia y los seis

meses propios.

Riesgo de colapso con la implantacion

La transiciéon no sera facil. En toda Europa de la media, una de cada tres empresas
asegura no haber tenido tiempo aln para adaptar su contabilidad a la nueva moneda, y
existe una confusion importante sobre el calendario, pese a la reiterada informacién oficial

sobre el tema.
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La Comisidn Europea advierte de que si las pymes no intensifican sus esfuerzos durante

los proximos meses y la situacién no mejora, se corre un riesgo de colapso importante el

1 de enero de 2002.

Los Estados miembros de la zona euro ya han establecido sus propios calendarios para la
fabricacion de los billetes y monedas en euros y para su suministro a bancos, comercios y

entre la poblacion. Todo debe estar listo para el 1 de enero de 2002.

Cada pais tiene su teoria para hacer frente a este reto. Estan los que, como Austria,
piensan que hay que esperar hasta el Ultimo momento para hacer los cambios. Otros,
como Francia, prefieren hacer un cambio progresivo que permita familiarizar al
consumidor. Lo que esta claro es que mas de la mitad de la poblaciéon (53%) se siente
mal informada sobre el euro, un resultado insuficiente para la Comision Europea a pesar

de los progresos.

La mayoria desconoce los calendarios de introduccion de las monedas y de los billetes en
euros, tampoco saben con exactitud la tasa de conversion de sus monedas nacionales y
son muy pocos los que prueban a memorizar algunos precios en euros. El euro es poco
utilizado por los particulares en sus pagos transfronterizos, compra de titulos financieros o

en la apertura de cuentas bancarias.

La banca prepara la llegada del euro

Las entidades financieras, agentes fundamentales en la transicion a la moneda unica
europea, van preparando el camino del cambio. Y lo hacen tanto los bancos centrales de
la zona euro, como los comerciales, a los que la puesta en marcha de la unién monetaria

fisica les plantea serios problemas de logistica y seguridad, costes aparte.
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La transicion se estd preparando desde 1997, antes incluso de que los nuevos billetes y
monedas estuvieran decididos, pero conforme se acerca la entrada en circulacion del

euro, el 1 de enero de 2002, los preparativos se van acelerando.

En estos momentos, segln el Banco Central Europeo, ya estan en curso de fabricacion en
11 centros de la zona euro (uno por cada pals, excepto en Luxemburgo, donde no hay
ninguno, y Alemania, que cuenta con dos) 14.500 millones de bilietes de euro, de los que
10.000 se destinarén a reemplazar las monedas nacionales y 4.500 constituirdn un stock
logistico. Del total, Espafa tiene que producir 1.924 millones de billetes, ademdas de 7.800

millones de monedas (el 12% del total de la zona euro).

La produccién no plantea serios problemas y estard a tiempo, segln opinan todos los
sectores implicados en la transicién al euro, pero el almacenaje y transporte de las

monedas y de los billetes, por su volumen y peso, 37.600 toneladas.

En Espafia, los almacenes de Logista reciben ya, desde hace tiempo, las nuevas monedas.
Alli se empaquetan en bolsas por denominaciones y se guardan en unos contenedores,
también por denominacion, donde permaneceran hasta mayo o junio del afio 2001,
cuando las empresas de seguridad y transporte las retiren para proceder a su
predistribucion. Estas empresas son las encargadas de elaborar las unidades minimas de
aprovisionamiento (UMA), una medida que han acordado las entidades financieras para

favorecer la predistribucion de las piezas de euros a las casi 40.000 oficinas que hay en

Espafa.

Cada UMA consta de 36.750 monedas por valor de 9.525 euros (1.584.827 pesetas) vy
pesa 177 kilos, lo que, segun la Asociacion Espafiola de Banca (AEB), permite su manejo
por medios mecanicos. A partir del 1 de septiembre de 2001, las empresas de transporte

empezaran a trasladar a las oficinas de las entidades financieras las UMA solicitadas y los
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starter kit, las bolsitas de monedas de euro por valor de 2.000 pesetas que los
particulares podran adquirir a partir del 15 de diciembre del afio que viene en su caja o
banco, y de las que se piensa repartir 30 millones. En total, de los 7.800 millones de

monedas producidas se predistribuira el 43,3%.

Por lo que respecta a los billetes, se emitirdn 1.674 millones de billetes que se
almacenaran en los depositos que tiene el Banco de Espafia. Las empresas de transporte
y seguridad empezaran a distribuirlos a las entidades financieras mas tarde que las
monedas, a partir de diciembre de 2001, y lo haran en fajos de cien billetes. Mientras con
las monedas el problema mayor parece el del peso, aqui lo que mas preocupa es la
seguridad. Algunos paises, como Francia, han requerido los servicios del Ejército, pero

Espana ha preferido optar por empresas especializadas.

El objeto de la predistribucién no es otro que el de contar, a partir del 1 de enero de
2002, con una masa monetaria suficiente para la entrada en circulacion del euro. Pero no
estd exento de costes. De momento, y segun uno de los responsables del Banco Central
Europeo para el canje, que participé en un seminario organizado por DeLaRue, el BCE ha
acordado un "generoso" modelo de débito; es decir, una forma de pago por parte de las
entidades financieras de los euros que van a recibir con anticipacién. Las entidades
financieras deberan pagar a sus respectivos bancos centrales el valor de esos euros en
tres plazos, los dias 2, 23 y 30 de enero de 2002, a razén de un tercio cada vez, cuando
se supone que bancos y cajas ya han colocado los euros y han cobrado por ello. Las
entidades de toda la zona euro han conseguido, asi, no pagar por adelantado los euros
que reciben a partir de septiembre de 2001, pero que no tienen valor legal hasta el

siguiente enero. Si bien el modelo de débito se ha acordado a nivel europeo, el resto de

48




los costes de transicion y canje dependerd de cada pais. "El BCE no quiere interferir en

ello".

Todavia no se sabe como repercutirédn en las entidades financieras los costes del paso al
euro, ni tan siquiera cudl sera ese coste. Una primera aproximacion lo estima en un milléon
de pesetas por sucursal, sin tener en cuenta la adaptacion de cajeros y otras maquinas de
tratamiento de billetes, las horas extraordinarias y la formacion. Incluyéndolos, en la AEB

piensan que los costes pueden llegar a duplicarse.

Adaptacidén de cajeros

Un capitulo al que las entidades financieras estan dando especial importancia es la
adaptacion de los cajeros, y no so6lo porque el 70% de la circulacion de los billetes en casi
todos los paises de la zona se hace por esta via, sino porque seria caer en el absurdo que
a partir de enero de 2002 las ventanillas de las entidades financieras estuvieran retirando
las monedas del pais, y, al tiempo, dandolas por sus cajeros. El problema es que la
adaptacion requiere adaptar los cajetines y el software de las maquinas con la asistencia
de técnicos, es decir, dejarlas sin funcionamiento un tiempo, algo complicado en plena
actividad. En el sector se estan planteando soluciones mixtas, como que cada entidad
compre una parte de cajeros nuevos para ir reemplazando a los viejos que se adaptarian
en algun centro creado especificamente para ello. O, en las maqguinas que se pueda,
combinar por un tiempo billetes de euros y la moneda del pais (pesetas por ejemplo). En

cualquier caso, los de mayor uso seran los primeros en ser adaptados.

Mientras, las entidades se preparan también para la retirada, que seguiran, a la inversa,

el camino que haya seguido del euro.
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XV. Ventajas y Desventajas de la Implantacion del Euro

Ventajas Desventajas

> Simplificacion de los costes de » Coste de introducciéon y Medidas de

transaccion. austeridad.

» No sera necesario cambiar la moneda » Marco de referencia / acostumbrarse a

en las transacciones internas de la los nuevos precios.
euro-zona » Entrega de los instrumentos de politica
» Mercado transparente. La moneda se nacional para la politica econdémica.

convertird en una moneda de reserva. |» Provocara un tipo de interés mas alto
> Estabilidad en los tipos de cambio y en los paises de la UEM, si existe déficit

Tipo de interés mas bajo. en el presupuesto de un Estado

Los dos beneficios esenciales que obtienen los paises que forman parte de una union

monetaria son:

1. Eliminaciéon de los costes de transaccion como consecuencia de la sustitucion de las
distintas monedas nacionales actualmente existentes por una moneda Unica. Aunque es
dificil cuantificar esta reduccion de costes, puede citarse la cuantificacion realizada por
Emerson y otros autores en 1992 ("An evaluation of the potential benefits and costs of

forming an economic and monetary union") que han estimado las ganancias derivadas de
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la eliminacion de estos costes de transaccion en un 0,5% aproximadamente del PIB

comunitario.

2. Eliminacion de la incertidumbre asociada a la variacion de los tipos de cambio de las
monedas de los paises que se integraran en la moneda Unica. Esta ventaja es clara si se
consideran los efectos perjudiciales que la excesiva variabilidad de los tipos de cambio y

la incertidumbre generan sobre los flujos de comercio e inversidn internacionales.

Ademas de los efectos beneficiosos sobre estas dos variables, diversos autores han
destacado los efectos de la menor incertidumbre sobre el crecimiento economico: la
reduccién de la variabilidad de los tipos de cambio llevaria a un descenso de la prima de
riesgo que incorporan los tipos de interés reales. Esto , a su vez, tenderia a aumentar las
inversiones productivas al hacer atractivos aquellos proyectos que actualmente no lo son
debido al relativamente alto coste del capital. De forma que la mayor eficiencia en la
utilizacién de los recursos llevaria a una mayor productividad y, en consecuencia, a un

mayor crecimiento a medio plazo.

Ahora bien, a estos efectos beneficiosos hay que afadir otros que se derivan del proceso
particular de introduccion del euro que estd siguiendo la Unién europea, asi como de las
caracteristicas diferenciales que ésta presenta. En este sentido, hay que tener en cuenta
los siguientes elementos que resultan decisivos en la adopcién de la moneda comun y que

van a permitir la obtencién de ventajas adicionales:




e Un mercado Unico donde las mercancias y los factores circulan libremente,

establecido el uno de enero de 1993,

e y normas de obligado cumplimiento relativas al tamafio de la deuda publica

y del déficit publico asi como a la financiacion de este Ultimo.

e Una sola autoridad monetaria encargada de formular una politica monetaria

unica

De la consideracién de estos elementos pueden identificarse los siguientes beneficios:

Profundizacion en el mercado interior: El establecimiento del euro, aunque no
imprescindible para el funcionamiento del mercado interior, si que va a permitir dar un
paso definitivo en la consecucién de la integracién de los mercados, incrementando asi los
beneficios que aquel ofrece. En efecto, la existencia de monedas distintas y la
inestabilidad cambiaria asociada constituye una barrera que impide hacer efectivos todos
los beneficios potenciales del mercado Unico. El establecimiento de los precios de los
bienes y servicios en una sola moneda favorecera la transparencia en todo el mercado
europeo, con lo que se dificultara la fijaciéon discriminatoria de precios.

Estos efectos son de aplicacion asimismo a los mercados financieros, en los que se
incrementara la competencia entre las diversas instituciones financieras al desaparecet
uno de los elementos que contribuyen a la segmentacién de mercados: la denominacion
de los activos en distinta moneda. En consecuencia, las alternativas de financiacién

abiertas a particulares y empresas se veran ampliadas y mejoradas de forma sustancial.
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Estabilidad macroecondémica: Las condiciones de convergencia fijadas en el Tratado de
la Union Europea garantizan que solo aquellos paises con estabilidad macroecondémica
accedan a la moneda comun. Como complemento a estos criterios de convergencia, una
vez en vigor la tercera fase de la Union Econdmica y Monetaria, el funcionamiento del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento permitird que los paises miembros sigan
comprometidos con la estabilidad macroeconémica, y fundamentalmente con el control de
los déficit pablicos.
Las buenas condiciones macroeconomicas se ven reforzadas por la existencia de:

e una politica monetaria unica, cuyo objetivo es la estabilidad de precios.

e El nuevo Banco Central Europeo gozard de una alta credibilidad antiinflacionista.

con lo que conseguir los resultados deseados de inflacidén resultarda menos costoso.
Moneda internacional: Finalmente, el poder economico y comercial de la Unién Europea
y las bases sobre las que se estd construyendo la moneda Unica, permitiran que el euro

se convierta en una moneda de reserva internacional.

Por ultimo, a la hora de estudiar los beneficios que se derivaran del establecimiento del

euro, hay que considerar cual es la alternativa a la adhesién a esta moneda.

XVI. El Euro frente al dolar - expectativas actuales

Respecto a la evolucion del euro durante el ano 2000 se puede acotar que sufrié bajas
frente al dolar ubicandose por debajo de 90 centavos de ddélar para mayo del 2000,
experimento posteriormente una recuperacion a finales de ese mes situdndose en 93

centavos de dolar esto por las intervenciones realizadas por las autoridades y el refuerzo
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del eje franco aleman, ayudaron a impulsar al euro frente al délar . En agosto del 2000 el
Euro pierde un 1.57% frente al dolar lo cual afade presion al BCE. Para Septiembre del
2000 el Euro se derrumba a niveles historicos y vale un 25% menos que cuando nacio.

En octubre el euro cae por debajo de los 87 centavos de doélar a pesar de la subida de

tipos realizada por el BCE .

A finales del mes de octubre, por un dolar se pagaban 201,72 pesetas. El délar se
cotizaba entonces a 0,8248 euros. Casi todos los expertos, incluidos los de los organismos
oficiales, los bancos centrales, consideraban que el nivel de precios de la moneda Unica
respecto a la divisa norteamericana no se ajustaba -estaba claramente infravalorada- a la
realidad econdmica, ni de Europa en su conjunto ni de Estados Unidos. A pesar de ello, se
justificaba una cotizacion del ddlar en torno a los 0,85-0,90 euros por las entonces fuertes
divergencias que se barajaban en torno a crecimiento econdmico, productividad,

confianza, tipos de interés, flujos de capital...

El billete verde se ha estado negociando en los Ultimos dias del afio entre los 0,92 y los
0,94 euros. La revalorizacién -para algunos técnicos, tan solo recuperacion- se ha situado

por encima del 10%, llegando en momentos puntuales a acercarse al 14%.

A.- Los expertos pronostican que, en el corto plazo, el euro y el délar alcanzaran

la paridad cambiaria

Cuatro son, basicamente, los fundamentos que los expertos dan para explicar este nuevo

panorama cambiario.

En primer lugar, sefalan que en este tiempo se ha confirmado que la economia
norteamericana no tiene la fuerza de los Ultimos anos. En el tercer trimestre de este

ejercicio, su crecimiento ha sido del 2,2%, frente al 5,6% del periodo abril-junio. En
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Europa, aunque también ha empeorado la situacion econdémica -2,7% de crecimiento de
PIB en el tercer trimestre frente al 3,3% del segundo- no lo ha hecho de forma tan
drastica. Segun se recoge en el Boletin Mensual del Banco Central Europeo ( BCE ), "pese
a los diferentes supuestos en los que se basan, las previsiones disponibles coinciden,
generalmente, en que el crecimiento del PIB real de la zona del euro serd claramente
superior al 3% (entre el 3,2% vy el 3,6%) en el 2000. Las proyecciones apuntan a que
este crecimiento disminuira ligeramente en los préximos aflos, aun manteniendo un ritmo

vigoroso, y se situara en un intervalo del orden del 2,6% al 3,6% en el 2001 y del 2,5%

al 3,5% en el 2002".

En segundo lugar, se hace una clara referencia al diferencial de tipos de interés a largo
plazo entre una y otra economia. Si hace unos meses habia 150 puntos basicos de
diferencia (1,5 puntos) entre la rentabilidad de un bono a 10 anos americano y otro
aleman, ahora esta divergencia ha quedado reducida a unos 40 puntos basicos. En el
corto plazo, mientras en la zona euro se mantiene un precio para el dinero en el drea euro

en el 4,75%, éste se sigue situando en Estados Unidos en el 6,5%.

El tercer fundamento que ha motivado la recuperacién del euro viene de la mano del
capital. A lo largo de todo 1999 vy los primeros meses del 2000 se produjo una fuerte
demanda de doélares por parte de los inversores europeos para acometer sus nuevos
proyectos en tecnologia y desarrollo. A juicio de los técnicos, el momento actual ya es el
de maduracion de estas inversiones, lo que provoca un menor flujo de capitales desde

Europa al exterior.

Si a todo esto se le anade el factor confianza -se ha reducido significativamente respecto

a la economia norteamericana e incluso dentro de la propia sociedad americana-, se
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tienen las cuatro razones basicas que explican la actual recuperacion del euro frente al

dolar.

éSeguira subiendo la cotizacion de la moneda unica? éHasta qué nivel? éEn

cuanto tiempo?

Desde el BSCH se asegura que "es mas que probable que, a corto plazo, volvamos a ver
el euro en paridad con el dolar. ( Ej: Un ddlar equivalente a 166,386 pesetas) . La
recuperaciéon vendra de la mano de un estrechamiento de los diferenciales de tipos de
interés, de una menor divergencia entre los crecimientos economicos en Europa y Estados

Unidos y de un cambio de direccién en los flujos de capitales, que lejos de dirigirse hacia

EE UU vendran a los paises europeos”.

Jorge Velasco, de Morgan Stanley, sostiene que "por datos fundamentales: de crecimiento
economico -la tendencia es a igualarse-, de tipos -la Reserva Federal podria recortarlos de
forma mas acelerada que el Banco Central Europeo para, con una inflacion controlada,
evitar una brusca desaceleracion econémica-, de flujo de capitales y de confianza, el euro

deberia moverse en los proximos meses en una banda de cotizacion entre 0,9 y un dolar.

El mercado es, sin embargo, impredecible y si, en los meses pasados, el euro también se
ha depreciado arrastrado por movimientos técnicos de cotizacion, ahora puede suceder lo
contrario. Si su precio supera la barrera de la paridad, es posible que se puedan seguir
escalando niveles llegando incluso a 1,1 ddlar por cada euro. Si se alcanzara este nivel,

en poco tiempo volverian a producirse situaciones de desequilibrio”.
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B.- Perspectivas de paridad con el doélar a corto plazo

Segun expertos en inversiones de Activos en Renta, se explica que "en principio, parece
claro que el euro alcanzara la paridad con el délar en un relativo corto plazo de tiempo.
No solo se trata de que el crecimiento americano sea menor, sino de que existen mejores
perspectivas para las economias de la zona euro. A lo largo de los Ultimos meses se han
habilitado politicas de control de la inflacién, las cuentas publicas van a presentar
superavit, lo que reducird la demanda de capitales foraneos... a estos factores hay que
afladir otro de vital importancia para la economia americana, EE UU no se puede permitir
una balanza comercial tan deficitaria como la que actualmente registra, que le merma
hasta dos puntos de crecimiento econémico. Es légico pensar que un ddélar menos fuerte

es sustancialmente mas interesante para su economia”.

C.- Comportamiento del euro frente al délar en la primera semana del 2001

El euro volvio a mostrar su fortaleza frente al délar en una dilatada recuperacion de la
divisa europea el dia 02/01/2001. Asi, desde comienzos de diciembre, el euro se ha
revalorizado un 8% frente al ddélar, reduciendo su depreciacion que se iniciase casi al

mismo tiempo de su nacimiento, alla por enero de 1999.

En la mejoria de la moneda europea pesan como principales elementos, los sintomas de
debilidad de la economia estadounidense, reflejados en la evolucion de su produccion
industrial. Asi, el acercamiento entre el crecimiento de Estados Unidos y el de Europa es
el que permite que la moneda europea vaya arafando posiciones a la divisa
estadounidense. En la sesién del 02/01/2001 llegé a superar a ultima hora los 0,95
dolares por euro, aunque el Banco Central Europeo (BCE) ofreciéo un cambio definitivo en

los 0,946 dolares por euro. El euro no estaba por encima de 0,95 dolares desde julio.



En el cambio del 02/01/2001 influyd la repercusiéon negativa sobre el ddlar de un
indicador sobre actividad industrial publicado en Estados Unidos y que marca un descenso

por quinto mes consecutivo.

Los expertos mantienen que esta tendencia de recuperacion se mantendra a lo largo del
ejercicio y es muy probable que a lo largo del primer trimestre del afo se llegue a la
paridad de un euro por un délar. El ministro de Economia francés, Laurent Fabius, no
quiso pronunciarse sobre el momento en que se produzca esta igualdad entre monedas,
aunque apuntd que el euro tiene todavia un margen de apreciacion muy importante. En
este mismo sentido, se pronuncié el gobernador del Banco de Francia, Jean Claude
Trichet, quien asegura que "el euro serd considerado cada vez mas como una moneda
muy soélida" y afiadié que "2001 sera un buen afio para las economias europea y francesa

que experimentaran un crecimiento del orden del 3%".

D.- Presentar el euro como rival del dolar

Segun el presidente del Banco Central Europeo (BCE), Wim Duisenberg , en un congreso
bancario en Francfort, celebrado bajo el lema E/ renacimiento de Europa . "La retorica
rimbombante que algunos utilizaron para describir al euro como rival del dolar suscitd

falsas esperanzas”, dijo el responsable de la politica monetaria europea.

El fortalecimiento del euro como moneda de uso internacional es un proceso gradual y
lento y las esperanzas de quienes presentaban la moneda europea como un rival del délar

no se han cumplido.

Duisenberg recomendd no dar excesiva importancia al impacto de la internacionalizacién
del euro en la politica monetaria y sefialé que el BCE tiene una posicion neutral sobre el

uso exterior de la moneda.
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En las transacciones privadas, el ddlar continla teniendo el papel principal en el pago de
bienes y servicios y no se puede esperar que se produzcan cambios rapidos en esta

situacién, aunque el euro tiene un papel central en las transacciones en las que estan

implicados residentes de la eurozona.

En el sector publico, el euro constituye el 13% de las reservas oficiales, de acuerdo con
las estadisticas del Fondo Monetario Internacional. El FMI ha decidido que la cesta de

cinco monedas que forman los derechos especiales de giro incluya también el euro.

XVII. El Mercosur y las Uniones Monetarias

Las posibilidades que blogques de paises con algun grado de integracion economica,
proyecten una integracion hacia sus variables monetarias, para complementar y aumentar
el grado de competitividad frente al resto del mundo es un hecho en la realidad de las

relaciones comerciales entre los paises de sur américa.

Basandose en el precedente creado por la Comunidad Econdmica Europea, que ha sido el
leading case desde la creacion del Sistema Monetario Europeo. La comunidad econdmica
Europea es el pionero de la integracién monetaria al fijar las reglas de compartamiento de
los tipos de cambio entre los paises miembros de la comunidad; luego este proceso
continla con el Tratado de Maastricht que fijo un sistema de convergencia de variables
macroeconomicas fundamentales, y las distintas etapas a desarrollarse para llegar a una

Union Monetaria del tipo de moneda Unica a ser emitidas por un Banco Central Europeo.




El comienzo de este ano en la que el euro ya es una moneda de cuenta paralela de las
monedas nacionales de los diez paises que integraran la Unidon Monetaria, es un camino

sin retorno hacia la existencia de una moneda Unica en buena parte de Europa.

Analizar los planes monetarios en el corto o mediano plazo posibilitan la evolucion a largo
plazos o de los acuerdos monetarios internacionales, con aquellos paises que comparten
objetivos comerciales y econdmicos. Basandose en el analisis de la teoria de las areas
monetarias optimas los socios preponderantes dentro del MERCOSUR (Argentina y Brasil)
consideran como condicionantes para concretar una integracién monetaria completa que
exista un alto grado de integracion comercial, estabilidad econdmica, libre movilidad y/o
flexibilidad de los precios de los factores productivos (capital ytrabajo) y la diversidad de

éstas estructuras productivas.

Una unién monetaria es uno de los esquemas mas completos y definitivos de coordinacion
de politicas macroeconémicas, ello implica una visidn general que los costos de cambiar
moneda nacional por otras monedas son una fuente de pérdida de bienestar gque se
elimina a través de una unién monetaria. Cuando que se intenta cuantificar estos costos
de transaccion, ellos son pequenos si se los comparan con los riesgos e incertidumbre
asociadas a la transicion, adicionalmente contribuird a ahorrar costos de transaccion,

riesgo de tipo de cambio y reducir las politicas monetarias independientes.

Respecto a los costos de transaccion la desaparicion de fluctuaciones de los tipos de

cambio dentro del bloque integrado, se materializa en la practica eliminacion:
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» Costos financieros: spreads y comisiones por operaciones en divisas dentro del bloque

y operaciones de cobertura de riesgos.

» Egresos asociados a las operaciones de ordenes de pagos internacionales.

A\ Y

Gastos de personal avocados a la gestion y cobertura de riesgo de cambio y

operaciones en divisas.

Con relacion a la eliminacién del riesgo cambiario puede tener efectos positivos sobre el
crecimiento economico, la reduccion de la prima de riesgo y, por lo tanto, la taza de

rendimiento ajustada por el riesgo, requerida por las empresas.

El abandono del tipo de cambio nominal como una herramienta de ajuste ante la
inexistencia de mecanismo que no fiscalicen la union monetaria pueden ajustar
desequilibrios regionales de ingreso y presentar problemas persistentes entre zonas. La
apertura de la economia en general y la participacién del comercio intrazona en el total
del comercio internacional de la region, son dos indicadores de la importancia que tiene la
integracién econdmica para el desarrollo de los paises que integran una regién, y a su
vez, de la factibilidad de conformar una unién monetaria. Parece inclinar la balanza hacia
una moneda Unica emitida por un Banco Central Monetario, esta alternativa es la mas
viable ya que redne un minimo las espectativa de devaluacion, favoreciendo la inversién
financiada con ahorros externos, dado el cardcter escaso ahorro interno que poseen los
principales paises del MERCOSUR. Por otra parte, la condicion de estabilidad derivada de
la unidbn monetaria pueden entenderse como su principal beneficio, ya que la reduccion de
los costos financieros y reales solo operaria parcialmente debido que solo se desactiva en

la parte de los mercados de cambio que relaciona las monedas de los paises miembros,
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pero no se desactiva aquella parte que atiende las relaciones monetarias con el resto del

mundo.

El gredo de apertura comercial de las economias de los paises MERCOSUR, si bien es
creciente en los Ultimos afos, aun es comparativamente baja y el comercio intrazona
tambien es reducido; éstas dos economias se encuentra bajo planes de estabilizacion
exitosa, lo que sastiface la condicion de estabilidad para una uniéon monetaria, sin
embargo todavia es evidente que las politicas macroeconémicas de los paises no son
consistentes en ese sentido. Durante la crisis de 1995 y 1997 se provocd en el primer
caso una profunda recesidon con la caida neta del PBI real y salto en la taza de desempleo
en Argnetina, en el caso de Brasil fue relativamente inocuo; en el segundo caso ocurrieron
las mismas variables afectando los dos paises en forma inversa que el primero. Con éstos
precedentes es evidente que la region MERCOSUR aun no satisface, al menos en el corto
plazo las condiciones para conformar una unién monetaria en condiciones de optimalidad.
No obstante los exaustivos analisis existentes sobre el caso europeo tampoco refleja el fiel

cumplimiento de ésta teoria, aunque esta mas cerca del éptimo que el MERCOSUR.




CONCLUSIONES

e La primera condicién para que una Unidn Monetaria sea viable, es que tenga un
alto grado de integracion comercial. De lo contrario, no tiene sentido ya que la
balanza de costos y beneficios se inclina en contra de la Uniéon Monetaria. Cuando
hay una alta integracion econdémica y comercial, los beneficios de dejar las
monedas son muy grandes a medida de que es mas grande la integracién. Por lo

que antes de llegar a una unién monetaria debe haber un largo proceso de

integracion econdémica.

o El establecimiento del euro, aunque no imprescindible para el funcionamiento del
mercado interior, si que va a permitir dar un paso definitivo en la consecucién de la
integracion de los mercados, incrementando asi los beneficios que aquel ofrece. En
efecto, la existencia de monedas distintas y la inestabilidad cambiaria asociada
constituye una barrera que impide hacer efectivos todos los beneficios potenciales
del mercado Unico. El establecimiento de los precios de los bienes y servicios en
una sola moneda favorecera la transparencia en todo el mercado europeo, con lo

que se dificultara la fijacion discriminatoria de precios.

e El euro incrementara la competencia en los mercados financieros, entre las diversas
instituciones financieras al desaparecer uno de los elementos que contribuyen a la

segmentacion de mercados: la denominacion de los activos en distinta moneda. En




consecuencia, las alternativas de financiacion abiertas a particulares y empresas se

veran ampliadas y mejoradas de forma sustancial.

+ ¢l funcionamiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento permitird que los paises
miembros sigan comprometidos con la estabilidad macroecondmica, vy

fundamentalmente con el control de los déficit publicos.

e Las buenas condiciones macroecondmicas apuntadas se veran reforzadas por la
existencia de una politica monetaria UGnica, cuyo objetivo serad la estabilidad de
precios. Todo ello garantizara ademas que el nuevo Banco Central Europeo goce de
una alta credibilidad antiinflacionista, con lo que conseguir los resultados deseados

de inflacion resultara menos costoso.

En conclusion todo esto crea un marco real en donde las expectativas de crecimiento ,

social , economico y financiero prevaleceran.
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GLOSARIO

e Union Monetaria, cuando varios paises adoptan una moneda comun, distinta a la

de cualquiera de los miembros que la componen.

« Paridad Cambiaria, relacion de equivalencia entre monedas diferentes en donde
se establece el cambio de determinada moneda frente al valor de 1 unidad de la

moneda base ( es este caso el euro).

e Régimen fijo implica dependencia y pasividad de la politica econdomica,
especialmente la monetaria, frente a la politica del pais emisor de la moneda de
enganche. Es decir, la politica econdmica doméstica es un resultado enddégeno del
régimen cambiario elegido. La politica fiscal debe ser congruente con el objetivo
cambiario. La oferta monetaria debe adecuarse a la demanda de dinero consistente

con el equilibrio de la balanza de pagos.

e Régimen flexible permite independencia y uso activo de la politica econdémica. La
oferta monetaria se determina libremente, pues la no intervencién en el mercado
cambiario rompe el vinculo entre los flujos externos y el mercado monetario. El tipo

de cambio variable se encarga de producir el equilibrio de la balanza de pagos.

e 2Z2ona Euro, se define como el conjunto de Estados miembros del mercado interior

europeo de los que 12 paisese de los 15 estados ya han adoptado al Euro como
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nueva moneda. Estos son: Bélgica, Alemania, Espafa, Francia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Holanda, Austria, Portugal, Finlandia y a partir del

03/01/2001 se incorpora Grecia .

e PYMES, se refiere a las pequeiias y medianas empresas.
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