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I. Introduccion

La teoria y practica de la inte-
graciéon econémica se han con-
centrado en sus implicaciones so-
bre la asignacién de recursos.
Con la excepcién del andlisis y
discusién sobre zonas monetarias
Optimas, de los aflos sesenta, y

que no tuvo mayor significacién
en los esfuerzos de integracion,
aunque si contribuy6 a la defini-
cién de sistemas cambiarios' de
paises individuales, no ha habido
mayor preocupacién analitica ni
empirica sobre los efectos ma-
croecondémicos y monetarios de
la integracién.

(*) Tercer Secretario del Servicio Exterior Ecuatoriano.
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El desarrollo méds novedoso, a
ese respecto nace de la practica de
la integracién europea, la que
contempla~ avanzar. hacia una
‘unién . monetaria -europea”
-UME- (EMU Economic and Mo-
netary Unjon) -a .comienzos. de
1999. Esto 1epresenta.un cambio
de la.mayor significacién histérica
y politica, por su magnitud.y am-
plitud, asi como su influencia so-
bre.la realidad. interna e interna-
cional de-Europa.

-.Este trabajo analiza el eventual
1mpacto de la UME sobre Amenca_
Latina. Cabe sefialar que.su conte-
nido. es eminentemente hipotéti-
coy especulanvo

Ello por un.motivo. pnnc1pal
hay muy pocos antecedentes. em-
piricos o tedricos;::sobre infegra—
cién ‘monetaria, lo: que: signiﬁca

que enfrentamos.un terreno casi

inexplorado. ;

,II Aspectos i
Politico-Institucionales der
la Jntegraclon monetaria en -
, Europa :

La Comumdad Economlca Eu-
ropea (CEE) se cre6 en 1957 y en
la actualidad:incluye ‘quince -pai-
ses: Alemania; Austria, Bélgica, Di-
namarca; Espafia, Finlandia, Fran-
cia, Gran Bretaia,  Grecia, Holan-
da, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Portugal y Suecia, que conforman

la Unién Europea (UE).

Después del abandono .del sis-
tema de paridades fijas de Bretton
Woods, a principio.de los afios se-
tenta, la CEE adopté diferentes
acuerdos de limitacién de flexibi-
lidad cambiaria, los que culmina-
ron con la adopcién del Sistema
Monetario Europeo (SME) en
1979. Dicho sistema incluye as-
pectos crediticios y un mecanismo
cambiario, que es:su caracteristica
principal, mediante la cual los pai-
ses fijan la paridad central de su
moneda con respecto:a una uni-
dad de cuenta;.el ECU, cuyo valor
se calculasobre la base de unaca-
nasta de monedas de los paises
miembros.

Entre 1979y 1987 el SME ex-
perimenté bastante inestabilidad,
ya que.se produjeron numerosos
realineamientos de ‘las paridades
centrales.; Con- posterioridad, y
hasta 1992, y como-:consecuencia
de ciertas modificaciones .que: se
realizaron al func1onam1ento -del
SME, :s6lo se: proAdul,oLun realinea-
miento. menor; de lailira-italiana.

En la -précticai€l "ancla" del
SME ha sido el'marco aleman, co-
mo consecuencia:de la estricta po-
litica monetaria .del Bundesbank.
Debido-a la creciente inhabilidad
de los paises para introducir con-
troles. de .cambio y a los movi-
mientos de capitales -y a la mayor
movilidad de- estos dltimos- en
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septiembre de 1992, ante'una po-
litica “monetaria -particularmente
restrictiva pori parte de Alemania
como - consecitencia principal del
impacto econémico de su unifica-
cién politica,-varios paises no pu-
dieron seguir al Bunidesbank y'tu-
vieron-que realinéar sus monedas.
Ello generd una ctisis mayor en el
SME, que obligé-a flexibilizar su
funcionamiento, a pesar delo cual
paises como-Gran-Bretaiia‘e- Italia
tuvieron-que-abandonarlo.-

Esta crisis del-SME fue un lla-

mado-de alerta enstorrio a las'ca-
racteristicas, que ‘deberiatenetila
UME, proceso’ que ‘hacia:fines-de
la“década de los afios ‘ochenta es-
taba siendo estudiado seriamente
por 1a-CEE, €i-buena-miedida esti-
rhulada ‘por-la estabilidad con’la
que estaba operando‘el SME en
esos afios. Desde antes, la idea ‘de
la CEE fue‘avanzar en un proceso
de integracién‘econémica gra-
dual,.por etapas; en-forma: parale-
la+ a<laimplementacién::de una
unién:econdmica, thasta alcanzar
la‘comrpleta unificacién'monetaria
y el pléno funcionamiento del eu-
ro; la futura moneda comtn. Este
enfoque se ratificGsy concretd en
el Tratado:-de ‘Maastricht, a fines
de 19971, ‘que creé el marco juridi:

co’y politico de a'UME. " L
*+En la’primera-etapa, que co-
: SR SR R

menz6 a mediados de 1990, se li-
beralizaron los’ movimientos de
capitales y se suponia que semini-
mizarian' los realineamientos de
las- paridades cambiarias, puesto
que todos los paises se ubicarian
en la-banda ‘cambiaria angosta'del
SME (+/- 2,5%)! Esto Gltimg se vio
frustrado por la mencionada crisis
del' SME.
Durante la segunda etapa; de
transicion, qiié comenzé en 1994,
se cre6 el Instituto MonetarioEu-
ropéo (IME)“con sede en ‘Frank-
furt,’que reemplaz6 al Comité,de
Gobernadores de :Bancos Cenitra-
les y-al Fondo Europeo de Coopeé-
los ‘aspectos- técnicos del Sistema
Europeo - de -Bancos Centrales
(SEBC), y'se:transforma en el futu-
ro BCE. A+comienzos de 1998 el
Consejo Europeo decidid "cuales
paises de la UE podrian participar
en la tercera etapa y final, en que
se lograria la unificacién moneta-
ria®En -principio, esos paises de-
bieron haber logrado durante la
segunda etapa una convergencia
de sus resultados econémicos so-
bré 1a base de-cuatro criterios prin-
cipales:! cn Sy
a) ‘estabilidad- de los tiposde
* cambio, en términos de haber
" participado -en el SME:‘en’‘el
'marco: de: bandas normales y

ol

1)" ARTUS, Patrick, A Strong Euro 613 Weak Euro? Document de Travail No. 1996-
02/19, Service des Etudes Economiques et Financiéres, Paris, 1996.
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no .haber realizado realinea-
- mientos cambiarios durante
un minimo.de dos anos; -
b) diferenciales de tasas de infla-
cion, en términos que el ritmo
de aumento de precios al con-
- sumidor no supere en mas de
.1,5 puntos porcentuales, como
maximo, al promedio de la ta-
sa de inflacién de los tres pai-
ses.que registren las inflacio-
nes mas bajas de-entre los pai-

- ses:miembros; :
¢) diferenciales de tasas de inte-
-1é€s, en términos -que la tasa de
interés nominal promedio de
largo plazo no supere en mas
de 2 puntos porcentuales el
promedio de los tres paises.en
que se registren las tasas de'in-

flacién mas bajas; y,

d) limitacién del déficit fiscal y
. de la deuda publica, en térmi-
nos que..el. déficit. guberna-
mental- general debe ser infe-
rior al-3% del PIB y que la rela-
cién deuda publica bruta al

. PIB debe ser menor que 60%

(este Ultimo criterio con ex-
cepciones, en caso que el défi-
cit “excesivo” se defina como
temporal, o-si éste y/o la razén
deuda/PIB se reducen a un rit-
mo “satisfactorio”).

La tercera etapa comenzd en
enéro de 1999 con la fijacién irre-
vocable de los tipos de cambio en-
tre los paises participantes y la

transferencia de la politica moneta-
ria y cambiaria (con respecto al res-
to del mundo) al BCE. A partir de
ese momento los Bancos Centrales
nacionales utilizan el euro en todas
sus operaciones monetarias y cam-
biarlas y los gobiernos emiten deu-
da denominada ‘en euros. A mas
tardar, a‘comienzos del. afio- 2002
comenzaran a circular los euros en
la forma de billetes y monedas.

Es evidente que la UME repre-
senta un-estado superior en el pro-
ceso de integracién- econémica,
que sera de la mayor trascenden-
cia histérica, politica y econémi-
ca. Los paises miembros cederdn
una parte significativa de su sobe-
rania en materia de politica eco-
némica a:un 6rgano comunitario,
el BCE, cuyas politicas serdn deter-
minadas por el conjunto: de pai-
ses. Esto significa, en la practica,
que Alemania esta dispuesta a ce-
der parte de su dominio en el dise-
fio de la politica monetaria y cam-
biaria en Europa, a.cambio de los
beneficios ~politicos - derivados de
la mayor.integracién-y unidad eu-
ropea: Es indudable que-Alemania
seguird ejerciendo un rol impor-
tante aunque compartido en los
érganos comunitarios encargados
de la politica monetaria y cambia-
ria europea.

Por otro lado, se ha sostenido
que la principal motivacién de la
UME es de naturaleza politica y,
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en todo caso, mas bien marginales
(Conolly. 1996 y. Madley 1996 vol.
75 No. 6). ‘

Si bien existe-consenso en la
necesidad de equilibrar las cuentas
fiscales,-redefinir-el-rol del<Estado
y.reducir:su tamafio,asi-como lle:
var:a’cabo. cambio$ significativos
én- las: leyes:'y regulaciones relati-
vas.al funcionamiento: de.los mer-
cados laborales y al financiamien-
to.y -cobertura de la seguridad so-
cial, y que dichas:reformas estruc-
turale$ son: independientes> de -1a
UME, esta:tltima se percibe sin
embargo..como :un :poderoso. “so=
cio:para enfrentar:las criticas poli-
ticas- domésticas derivadas.derdi-
chos cambios y.reforinas”?. :

«+ La:UME, si"bien no:esiun:fend-
meno snico,- confirmara: l1a -cre-
cienterpresencia e importancia: de
bloques politico/econémicos-en el
mundo. En particular, ‘ella deberia
tener un:impacto: sobre'el Sistema
Monetario ‘Internacional: (SMI);
cofifirmando .1a- evolucién obser-
vada-en las:iltimas décadas en tér-
minos del desarrollo de.un orden
econémicor internacional’ de ten-
dencia multipolar. El.peso relativo
de la'UE serd mayor al:queitiene en
la ac;tualidad,;atanto ipor"lofque re-

BRI T e

presentara su poder de votacién en
esas instituciones como por la co-
herencia 'y homogeneidad de sus
planteamientos. Si bien éste es un
fenémeno que tomaré algan tiem-
po y:se-ird-dando en forma' gra-
dual; su probable efecto deberia ser
considerado por América Latina al
momento de plantear su estrategia
de insercién en la economia inter-
nacional, - tanto en su dimensién
comercial come en-la financiera.
Una cuestién’de especial:im-
portancia para evaluar el probable

impacto.de 1la UME sobre la: eco-

nomia de Europa, y sobre sus efec-
tos internacionales, tiene relacién
con é€l disefio "politico-institucio-
nal:y la.formulacién y ejecucién
deila' politica monetaria y cambla-
ria de.la UME... ‘
+Por otra: parte han ex1st1do
opiniones encontradas dentro de
Europa-.sobre: .qué paises debian
formar.parte dé la UME desde un
comienzo (los"ins") y cuales se in-
corporarian.posteriormente, cuan-
do,  y+bajo "qué. condiciones :(los
"outs"). Estas opiniones se'justifi-
caron, de un lado, sobre la base de
las ‘diferencias en la facilidad de
ajuste de los distintos paises“ante
perturbaciones extemas.3 ]
[$¥E

2) BARREL, Rey Economxc Convergence "and Monetary Union. Europe Assocuation for
the Monetary Union of Europe and Na’uonal Instltute of Economic and Socxal

Research, 1992

3) ‘BAYOUMLTB. One’ Money' of Many: Analyzirg the Prospects for Monetary’ Unifit
. icationin Various-Parts of the World,: Princeton Studies in International Finance, No:

76, 1994.
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El otro tipo- de argumento,
ciertamente mas relevante a la ho-
ra de las decisiones, se referia a las
discrepancias-en cuanto a.cémo se
percibe‘la.capacidad de los distin-
tos paises-de cumplir efectivamen-
te con las condiciones macroeco-
némicas iniciales para ingresar, y
luego para -mantenerse:en la. UME.

R RO TR R

El Banco Central Europeo: *

En relacién especificamente al
BCE, es evidente que:hay.-quienes
quisieron que la politica econémi:
ca del BCE fuese.independiente.y
auténoma de consideraciones po-
liticas, y que predominara una vi-
sién orientada hacia la estabilidad

de-precios en la regién, como la .

contribucién-del BCE a la.fortaleza
y desarrollo econémico de Europa.

Por otra parte; hay quienes en-
contraron-que. el poder del BCE es
excesivo, ya que poseeria un grado
de independencia- politica supe-
rior al del Bundesbank, y que con-
sideraria en forma.adecuada otros
objetivos de la politica -econémi-
ca; particularmente. €l:crecimiento
econdémico iy. el empleo. -Es:por
ello que han pensado.en la pre-
sencia de algin: “contrapeso poli-
tico” al BCE: ,

Lo anterior también se mani-
fiesta en visiones disimiles en tor-
no a las atribuciones dél BCE con
relacién a las de los Bancos Cen-
trales nacionales. Mientras unos
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4

quieren un funcionamiento simi- © nunciar, por cuanto seria determi-
lar al de la Reserva Federal de los  nante para estimular la competiti-
EE.UU., otros desea"nﬂ que el'BCE vidad yla actividad, sobre todo en
no tenga mayor injerencia con los el sector transable de la UME.
mercados. y que.los Bancos Cen- ila politica cambiaria también
trales nacionales manterigan cier- dependera de la polmca fiscal que
tas atribuciones y responsabxlld : esarrolle en los paises de la
des, como las que’ ‘tienen en la ac- n efecto, si bien ésta queda
tualidad. g or.los parametros acor-
En cuanito a la politica cambxa- s.en’*Maastricht, existe un
ria, también se observa que’coexis- U‘grado imitado -pero no nulo de
ten visiones diferentes. De un la- mamobra para llevar a cabo politi-
do, estan quienés consideran que  :cas: fiscales nacionales mas o me-
el BCE debe concentrarse en suob-  nos expansivas. Ello puede.afectar
jetivo: la estabilidad del: nivel de el grado de flexibilidad que quisie-
precios en los paises miemb 0s de.-_ ra darsele a-la polmca cambiaria
la UME. Mas especmcamente s0s- (o altematlvamente, a la mstan-
tienen que intentar utilizar el valor ~ cia mas o menos restrictiva de la
externo del euro como un instru-  politica monetaria de la UME)S.
mento detla politica’-econémica .+ Ademads, en el ambito institu-
para mejorar la:competitividad‘de  cional existe ambigiiedad .en
la UME, promover sus exportacio-  cuanto-a la responsabilidad: de:la
nes'y estimular el crecimiento eco-  politica cambiaria de la UME, ya
némico, es’ contradictorio con-la que ella depende tanto del-BCE
necesidad de :crear credibilidad y = como del Consejo de Ministros de

confianza en el euro y, en-conse-  laCEE®
cuencia, con-el objetivo de la-esta-
bilidad- de ptecios. En sintesis, el i, El-efecto internacional
euro debe reflejar lo que es: un pre- de [a Unién Monetaria
cio:mas en la.economia.t - Europea * :

~Del otro*lado,!se-sostiene que : -
la politica cambiaria es'un instru- “Llama la-atencién en torno a es-
:mento de politica econémica, al  te'téma el muy reciente interésy-el
que el BCE no puede ni debe re-  escaso andlisis que se observaen

e, . e

4) Ibid pxe pag. 3

5) Ibid p1e pag 4.

6) BENNASY ‘Agnés, Potentialities'and Oportunities of the Euro as‘an International Cur-
rency,. Document de Travail No:'96, Centre d'Etudes Prospectives et d’information
Intemationales (CEPII), 1996.
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cuanto a las repercusiones externas
de la creacién del euro. Esta “visién
hacia adentro” o “aislacionista’ de
Europa puede explicarse por una se-
rie de motivos.

En primer  lugar, hasta hace
muy poco existian dudas (y todavia
las hay) en cuanto a la factibilidad
de llevar,a cabo esta UEM:

En segundo lugar es fundamen-
tal comprender -que la UME; sobre
la base de los quince paises miem-
bros de la UE, tiene un -grado de
apertura.(definido como.el porcen-
taje de importaciones a PGB) mu-
cho.mas bajo que el de cada uno de
sus paises miembros siendo. muy si-
milar al de EE.UU. (10%) y-al de Ja-
pén (9,5%). Ello se debe a que las re-
laciones econémicas de UME se rea-
lizan entre sus paises miembros, lo
que refleja un fuerte grado de inter-
dependencia entre ellos. En efecto,
del total del comercio, exterior de
Portugal, Bglgica:.y Luxemburgo
mas del~70% se lleva a cabo entre
paises de la UE, seguidos:de cerca
por Irlanda y Holanda, con el 65%,
mientras que los menores valores se
registran en Alemania, Gran Breta-
fia y Finlandia, en torno al 50%.

La menor importancia del co-
mercio exterior en:la UME, unida a
la preocupacién sobre un posible
sesgo .contractivo, enla formulaci6n
y ejecucién de su politica economi-
ca permite explicar, adicionalmen-

te, el interés de Europa en asuntos
domésticos mas.-que en. los exter-
nos. En efecto, es probable que el
BCE no esté dispuesto.a usar activa-
mente el instrumento: cambiario
con fines de react1vac1on

Asi, la Unica opcién.de polltlca
macroecondmica serfa la politica
fiscal. Sin embargo, la deuda publi-
ca establecida en el Tratado .de
Maastricht limitaria el uso de la po-
litica fiscal, tanto, a nivel nacional
como comunitario:(esto altimo, de-
bido a la cérencia‘de Tecursos a ni-
vel del gobierno europeo).’

La UME yla economla mundial:

el rol y valor intemaclonal del

Euro o

En cuanto a los efectos exter-
nos.del euro el interés se ha con-
centrado en anallzar, de un.lado,
en qué medida podria llegar a
competir significativamente con
el ddlar como moneda internacio-
nal, tanto en su uso piblico como
privado. : '

Los. estudios destacan el com-
portamiento, de los sectores oficia-
les y privados, sobre todo con rela-
cién a probables cambios de mon-
tos y de reasignacién,de portafolio
en los activos y pasivos financieros
internacionales. También se ha es-
crito en. torno al rol internacional
del euro como unidad de cuenta,
medio de transaccién y depésito

7) 1Ibid pie pag. 6.
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de valor; asi cémo-a su-éventual
imipacto en la(s) morieda(s) en-que
se dénomiinari; los ‘contratos .co:
meciales y financieros internacio:
fiales..De otro 1add; se observa'cier:
to interés eni’'la’evolucién probable
delvalor del euro'vis'a vis el dolar,
aunque las fluctuacrones -del ‘tipo
de ‘¢admbio’’ europeo teridran uni
menor-impacto sobre1os:paises in-
dividuales de la- UMEZEIlo debido
al’ya sefialado efécto que éstaserd
una zofa geografrca més’ cerrada"
al comiercio internacional y-a que
los cambios €n el valor del.délar, a
diferencia de lo que ocurre actual-
mente noténdran mayor inciden:
cia'sobreas’ relacrones ‘comerciales
y financieras al interior de 13'UME.
Cabe destacar que este felativo de-
sinterés sobre’el’ valo ‘ xterno dél

euro- podrra mtrodu"rr una ‘mayor .

volatrlrdad ‘en €l m ido cafnbia:
tio“de ‘euro por ddlar, lo "’qu‘e{tén-'
dria* 1mplrcac1ones para Amerlca
Latina. ' '+ e
Actualmente el ddlar es‘la-mo-
neda intetnacional més importan-
te~como-‘uﬁ‘idad‘~de~‘cuehta’, medio
de: pago y ¢omo dep051to de valor.
Asi, port’ e]emplo, mcluso en Asia
el délar juéga iin:rol'mayor que el
yen: En efectd, ‘él yeén* no- és un
“ancla”, ni 'impiicita' ni* éxplicita,
pata mnguna otra moneda de

r‘vr '

Asia. © - S -

R N N S .'sxgr,‘; A

A nivel'mundial, en 1992 e}
48% del comiercio internacional se
denofniné en délares, el 15;5%-en
matcos ‘alemanes -y sélo el 5% en
yenes japoneses. Asimismio; en
1995 el dolar ‘se usé en el 85% de
todas la$ transdcciones en moneda
extranjera, el marco en el 37% y'el
yen en el 24% (la suma total €5 de
200%, por cuanto en el clculo se
consideran ambos lados - de las
transacciones).8 =

La’ part1c1pacron del délar en la
tenencia privada de riqueza’ ‘finan:
ciera sé redujo desde 67% en“1981
a 40% en 1995, pero seguia siéndo
muy supen‘ t ala del marco'(¥6%)
y ala del'yen:(12%). B

“El dolar tambren ha vistoredu-
cida su 1mp0rtanc1a en la tenencia
de reservas internacionales oficia-
les'desde 719 en-la segunda mi-
tad de los afios ‘setenta alrededor
%ett la primera mitad: de los
noventa: La participacion del mar-
€6 ‘aumento én los mismos perio:
dos -désde 896 a: 15,5%, la' de’ las
cinco  principales monedas: euro-
peas (incluyendo el marco) de
14,5% a 22,5% y la del yen’subi6
de 1,5% hasta 7,5%. KA

"' La"creacion del euro como la
moniéda tinica de la UE debéria re-
forzar la ténden*cia hacia una‘ma-
yor diversificacion en la tenencia
y uso - de las monedas internacio-

r,«A, B . Lot PN

8) . CROCKETT, A The Euro,.the Yen and the Dollar .Three International Reserve Cur-
rencies?, Towards a New International Monetary System, Paris, 1996.
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nales. Sin embargo, se espera que
esta-evolucién sea gradual y lenta.
De un lado, tomara tiempo. para
que los agentes econdmicos, pi-
blicos y privados, se convenzan-de
las’ cualidades del euro -(estabili-
dad, liquidez, etc.). De otro lado,
el uso de monedas internacionales
lleva envuelto importantes econe-
mias de escala, ya que cuanto mas
generalizada es: la: circulacién de
una moneda; menor es €l costo: de
transaccion’ asociado a su uso. Es:
tas economias de escala explica-
rian’los efectos de inercia'que han
prolongado el ‘tol internacional
del délar (y de la libra esterlina), a
pesar del.menor peso de los EE.UU
en la economia mundial (el PGB
de los EE:UU es levemente supe-
rior-al 20% del PGB mundial).
“La importancia del euro como
moneda’ de denominacién en el
comercio internacional deberia au-
mentar. por cuanto el PGB de la UE
es'similar al’de EE.UU y triplica al
de Japén. Ademas, en ‘la préctica
las 'monedas de los:grandes paises
exportadores tienden a usarse en
la denominaciéri: de los contratos
de ‘comercio ‘exterior en mayor
proporcién a su importancia relati-
va en cuanto exportadores. Asi por
ejemplo, alrededor ' del - 48%:del
cotnercio mundial se denomina en

délares, asi la participacién: de
EE.UU en las exportaciones mun-
diales es del orden del 15%.°
Como en la actualidad cerca
del 77% de las exportaciones y del
53% de-las importaciones de Ale-
mania; se fijan en marcos, y dado
que la participacién de 1a-UME en

“las exportaciones-mundiales (ex-

cluyendo el comercio in-traeuro-
peo) seria de 19%, comparado con
15% de los EE.UUy 10% de Jap6n,
cabe .esperar un incremento en la
importancia del euro-.como mone-
da en la que se denominen las ex-
portaciones internacionales.

El euro.deberia adquirir rpi-
damente una importancia muy
superior (a la que registran actual-
mente las monedas europeas na-
cionales,. principalmente ‘el mar-

‘co) ‘como monedade -denomina-

cién de los activos financieros in-
ternacionales, tanto: por dimen-
sién, ‘profundidad y-liquidez del
mercado de capitales de la UME,
como por la estabilidad esperada
en el valor deleuro.

- Con la creacién del euro, los
inversionistas. .europeos’ privados
se van a encontrar COn: un-exceso
de euros (moneda doméstica), por
lo'que cualquier estrategia de ‘di-
versificacién de portafolio por

\ . . .
parte de:dichos agentes apuntaria

9) Ibid pie pag. 6.

10) ITALIANER, Ferry, The Extemal Implications of the Single Currency, Special Issue,

1993, pp 9-22.
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hacia un aumento en la demanda
por activos: denominados .en mo-
neda diferentes. al-euro.’’ ..

El efecto de la UME sobre el
valor externo del euro en térmi-
nos de ddlares,.que. es un:elemen-
to importante para:las decisiones
comerciales..en Ameérica Latina,
depende también -del. comporta-
miento:de los.Bancos Centrales.
Aun después de ajustarla tenencia
de reservasinternacionales a-la ba-
ja por la redenominacién de aque-
llas~mantenidas en.monedas de
sus paises miembros, se:estima
que los: Bancos Centrales de- la
UME se encontrardn con-un exce-
so de délares, por cuanto-no- sélo
dejarian de-necesitar moneda .ex-
trajera a:fin de defender las mone-
das-nacionales.dentro del SME, si-
no; que ademas, necesitarian mu-
chos menos:délares debido' arque
las: importaciones de -la-UME se-
rian muy inferior a las:del total.ac-
tual de sus paises:miembros.!!

En; efetto,. «con‘:r'elacién. a la. si-
tuacién actual y descontando las
réservas mantenidas en. monedas
de los paises-miembros de la UME,
se-estima que-los quince paises do-
blarian . sus reservas..en moneda
extranjera (incluyendo oro) como
po;centaie' de sus (nuevas) impor-
taciones, cifra mas de tres veces
superior a la tenencia de reservas

internacionales -por parte de .los
EE.UU: Como cerca del 90%:de
esas reservas .estin denominadas
en. délares, es razonable suponer
que dichos Bancos Centrales ten-
derian a reducir el exceso de reser-,
vas y a reasignar su composicion
en favor de monedas diferentes al
délar, lo cual deberia debilitar al
délar respecto al euro.'?

Cabe anotar, que las politicas
respecto de las reservas internacio-
nales de los Bancos Centrales euro-
peos;: seran--definidas por el:BCE;
por.lo. que cabe:esperar que éste se
preocupard. de no afectar mayer-
mente a-los mercados internacio-
nales de divisas. Obviamente, tam-
poco parece razonable que el BCE
permita una devaluacién sabita
("por una sola vez") del délar, debi-
do-a suimpacto sobre la competiti-
vidad del sector transable europeo.

.. Los Bancos Centrales de paises
diferentes a los de la UME tende-
1dn areasignar su portafolio de re-
servas internacionales en favor del
euro, y, por esa via, incrementar
su demanda y apreciar su precio,
sobre todo, respecto-del dolar. Ello
también deberd darse paulatina-
mente en el tiempo, a medida que
el BCE consolide, su politica .an-
tiinflacionaria y-que el mercado
de qapitale\sfde la UME se interna-
cionalice.’

11) Ibid pie pag. 10.
12).1bid pie'pag..11.
13) Ibid pie pag. 8.
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Cabe senalar, sin embargo, que
la mayor parte de los sectores ofi-

ciales (y en menor medida, tam- .

bién de los privados) de los paises
emergentes, incluyendo por cierto
al de América Latina, tienen mas

pasivos que activos internacionales.

En consecuencia, tanto ‘el
comportamiento intemaci‘on‘g.l'
previsible del sector privado ¢omo
del oficial sugieren que el rol del
euro como moneda de reserva in-
ternacional seguramente superara

al que actualmente desempefdn
las monedas europeas nacionales™ -

(sobre todo el marco). Ello se ma-
nifestard con mayor intensidad.en
aquellos paises: de ‘la. UE que ‘no
forman parte de la UME desde un
comienzo, en Europa Central y
del Este y en otros. paises tradicio-
nalmente vinculados a la UE.

# Asi, elirol internacional:del eu-
ro deberé observarse:primero, y con
mayor:intensidad, en.la zona:.de in-
fluencia europea; aquella en la-que
los lazos comerciales y financieros
con la UE;son-mayores. Su rol a ni-
vel mundial, una vez que se.conso-
lide la credibilidad del BCE, aumen-
tard pero sélo en forma gradual y
mas bien lenta. Cabe destacar que
el rol del d6lar como moneda inter-
nacional se verd mas afectado en la
medida que el yen adquiriera mas
importancia- en - Asia- e internacio-

~ nalmente, evolucién que no se esti-

ma probable. Sin embargo, lo que
puede ser bastante probable es que

“‘los inversionistas privados asiati-

cos, y en alguna medida los Bancos
Centrales del Asia, decidan diversi-
ficar su tenencia de activos interna-

“*-cionales, la que hoy en dia esta de-
- nominada principalmente en déla-

res. En ese caso, la influencia inter-
nacional del euro excederia pronta-
mente su zona inicial de influencia
regional "natural”.

En sintesis, lo mas probable es
que sobre el valor externo del euro
se ‘desarrollen fuerzas contrapues-
tas: De un lado; el délar podria de-
preciarse -como consecuencia- del
exceso de oferta de délares en las
reservas del SEBC. La diversifica-
cién del portafolio de reservas ne-
tas de los Bancos Centrales no
miembros de la UME-tendria un
efecto ambiguo .sobre el valor del
euro, dependiendo:de si son acree-
dores.o:deudores netos. Por.su par-
te; posiblemente el.mayor rol co-
mo moneda en que-se~denomine
el comercio internacional apunta-
ria a fortalecer el valor del-euro.™

Por otra parte, la evolucién del
precio externo del euro con rela-
cién a las otras monedas principa-
les, particularmente el délar, no
dependera sélo del cambio en las
tenencias ni en la asignacién .de

¥

14) COLLIGNON, Stefan. Bloc-floating and the equilibrium exchange rate, Working
Paper No. 13, Association for the Monetary Union of Europe, Paris, 1995.
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AT SalT e e . . D
las reservas oficiales:y/o privadas.
En efécto, .muy importante . serd
también:la::resultante; neta de:la
politica:monetaria. del BCE y.la
politica fiscal de:los paises miem-
bros de la-UME junto a las politi-
cas .macroéconémicas de. .otros
paises, sobre todo-las.de EE.UU.
i Aveste' respecto, 'fas‘i;;‘comm con
relacién a‘los movirhientos: inter-
nacionales de la§~tasas"de:interés, el
tamano: y significacién:de:la. UME
sugieren~ la-conveniencia.de am-
pliar-esiritensificar-la coordinacién
y cooperacién econémica’interna-
cional: Ello-con el fin de no’ gene-
rar distorsiones 'y desequilibrios
macroecondmicos  mayores en las
principales economias' del‘mundo,
con 'su consiguiente impacto sobre
las - perspectivas del .'‘crecimiento
econdmico de medianq y-largo pla-
zo en’ dichas" economias -directa-

ey,
HE G

’

6
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mente, 'y €n. las de.los paises emer-
gentes, -entre’ellos.los de América
Latina; indirectamente. i
;i Por ltimo, la creacién-del eu-
1o no sélo va a-incrementar la im-
portancia ‘econémica de Eutropa,
sino ademas«su-capacidad de ne-
gociacion internacional ya que la
UME serd~menos vulnerable a.las
fluctuaciones-del valor externo del
euro.. Ademas;: la- magnitud. del
mercado de-capitales de la UME y
la:posible’ponderacién del euro en
los ‘portafolios. (oficiales y ‘priva-
dos). internacionales, implicarén
una:.creciente? importancia»ffde Ja
politica. monetaria de la UME.-en
la-detetminacién‘de “la tasa de‘in-
terés internacional”. T
: IS TV BV
~Cotlzacion actual del Euro vs:’
Délar

« .. 1Euro-= 1,0219 déblares
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Cotlzacion actual.del Euro vs.:
varias monedas europeas
1EURO" - .
40.3399 Franco belga
1.95583 Marco
166.386 Pesetaiespafnola
6.55957  Franco francés
0.787564 Libra irlandesa
1936.25 Lira italiana: .. * %
40.3399 Franco de Luxemburgo
- +2.20371:Florin holandés
- 13.7603 Chelin-austriaco - "
200.:482 Escudo de Portugal :
5.94573 Marco finlandés

AT

IV. La UME y:la economia -
‘de América‘Latina: ¢
Integracion monetaria’en la
Region . @ o :
América Latina‘ha:intentado:y
continda con el -propdsito: de lle-
var‘a:la practica diversos proyectos
de:integracion; tanto en‘el dmibito
regional como:subregional. Es'evi-
dente que:dichos:esfuerzos no han
tenido el gradode’ avance como
los de Europa con'posterioridad-a
la: Segunda -Guerta Mundial. ‘Lo
concreto es que Europa‘ha lievado
a cabo un experimeénto-de integra-
cién comercialyy financiera, el.que
sin haber estado’exento de'proble-
mhas, estd a-punto de acceder a:un
estado mas avanzado de desarro-
llo, muy sofisticado,” inédito por
su'profundidad y extension, y con

profundas implicaciones politicas
y econdémicas, nacionales; regio-
nales e internacionales.

La UME surge con.alguna pro-
babilidad de realismoy de- éxito
s6lo-después de cuarenta anos de
integracion comercial . exitosa, y
luego deiunlargo: proceso.de libe-
ralizacién,..adecuada. regulacién y
coordinacion, asi. como de un
mercado Urico:en: funcionamien-
to, ‘en “forma: -ininterrumpida.
América'Latina:estd ain.muy lejos
de haber avanzado-en la integra-
cién; profundidad, fluidez y ritmo
de los europeos. En efecto, en los
acuerdos: deintegracién que se
han establecido-en-la:regién no se
han: materializado esquemas de
integracién. ‘monetaria. ‘Existen
acuérdos en el campo de:los meca-
nismos de pagos internacionales'y
créditosreciprocos, ' pero estan
muy- lejos . de- asemejarse a una
Unién Monetaria. -

- Por'lo demads,..€s evidente que
en América :Latina queda.mucho
por-hacer en materia de-integra:
cién comercial;zambiental; de in:
fraestructura ‘én- transporte y. co-
municaciones,..movilidad laboral
y de capitales;:complementacion
tributaria, etc,-antes de plantearse
una Unién Monetaria y la crea-
cién de una moneda-inica.’>

- Sin embargo;-es indudable que
la regién debe -aprovechar esta

15) BID/IRELA, Foreign Direct Investment in LatinAmerica, Madrid, 1996

77]
AFESE 34



Temas Internacionales

oportunidad para observar, con un
adecuado. grado- de.-realismo, los
desarrollos que: se han estado dan-
do en Europa, en torno‘a la UME.
Ellos deberian incorporarse al acer-
vo de conocimientos y experien-
cias comparadas de modo. que sir-
van de-aprendizaje para el-andlisis
disefio 'y puesta: en,prctica, en el
momento en que se estime que las
condiciones sean las adecuadas, en
la profundizacién de los diferentes
esquemas de integracion.en Améri-
casLatina. R :
Europa ha enfrentado obstacu-
los en su proceso. de .integracién
monetaria que: ha:ido resolviendo
en forma paulatina, -a:la vez:que ha
registrado. importantes+avances y
compromisos por parte de sus go-
biernos.nacionales. Es.indudable
que el disefio institucional a través
del cual se- ha dado el didlogo téc-
nico y politico,; en un contexto de
compromiso y cooperacién .en el
avance de la integracién monetaria
europea, .de por. si representa un
elemento-necesario de conocer y
del cual:hay mucho que. América
Latina puede:aprender. .
- En la ‘unificacién : monetaria
existe un-.importante traspaso de
poder::desde los bancos,centrales
nacionales a un instituto emisor
de la moneda comin, lo que supo-
ne un grado -elevado.de voluntad
politica de los- paises que buscan

integrarse monetariamente. Dicha
voluntad -no.parece estar:cercana
en el caso de los acuerdos de inte-
gracién en América Latina donde,
a pesar de los avances, han existi-
do y existen dificuitades en mate-
rias comerciales y en otros aspec-
tos sobre los cuales debiera ser re-
lativamente - mas . facil - alcanzar
acuerdos en comparacién con los
temas cambiarios 'y monetarios.
Por otro lado;:una Unién Moneta-
ria como la.europea requiere de
una creciente similitud en.aspec-
tos institucionales (Bancos Centra-
les independientes, por ejemplo) y
de comportamiento macroeconé-
mico (relaciones‘entre los tipos de
cambio-de los:paises miembros, si-
militudes y disparidades minimas
de las tasas-de:inflacion y las tasas
de interés, limites al déficit del go-
bierno.general y al stock de deuda
publica como porcentaje del.PIB) y
si-bien: en.algunos de estos aspec-
tos: ha -habido avances reciente-
mente (sobre todo en las bajas de
la tasa de inflacién y en mayores
esfuerzos fiscales) todavia persis;
ten fuertes diferencias entre :los
paises de la-regién.'6 .
Sin embargo, -cabe tener pre-
sente que no.es obvio que, aunque
sea en.un plazo mas largo, Améri:
ca Latina deba imitar la experien-
cia europea en:materia de integra-
cién monetaria. Cabe reiterar,.que

16) Ibid pie pag. 11. .,

178

AFESE: 34



Temas' Internacionales

la creacion del euro es un gran de-
safio, ¢uya implementacién y éxi-
to como moneda tnica sigue sien-
do una incégnita.

Asimismo, existe una impor-
tante corriente -de” opinién que
sostiene que la principal motiva-
cién para la creacién de una‘mo-
neda ‘Gnica en Europa radica'en
consideraciones politicas, especifi-
cas de ese continente, vinculadas
a suhistoria, sus guerras y su re-
gionalismo, més que en las de na-
turaleza. propiamente ‘econémica:
De 'ser correcta "dicha’ interpreta-
cién; cabria preguntarse si la reali:
dad:previsible*de América:Latina
justificaria; desde un-punto de vis-
ta politico, embarcarse en el pro-
yecto: ambicioso de:crear-una mo-
neda tnica-latinoamericana, en el
momento en que haya avanzado
con‘mads fuerza y efectividad en su
proceso de integracién.

Asimismo, ‘cabe. también pre-
guntarseisi‘en-América Latina se
dan:las :condiciones - econdmicas
requeridas para justificartla crea-
cién de‘una Unién-Monetaria en
la regidn. Al respecto, parece im-
portante sefialar que se ha cuestio-
nado si-Europa presenta-las condi-
ciones adecuadas’ para: constituir
un-area monetaria 6ptima. De un
lado, la- movilidad-de la mano de
obra entre sus diferentes paises pa-
rece ser-bastante menor que en los

EE.UU. Nétese que dicha dificul-
tad no sélo se refiere-a cuestiones
culturales, empezando por el idio-
ma y diferencias -de costumbres,
sino ademés por lo complicado
que resulta, sobre todo para los
trabajadores de cierta edad, poder
trasladarse ‘con la historia (el
stock) de beneficios que han gene-
rado a lo largo de su trayectoria la-
boral (tipicamente, a causa de:di-
ferencias y dificultades de homo-
logaciénrde regimenes previsiona-
les entre-los paises .miembros). A
su vez, la inflexibilidad que carac-
teriza'a la mayor parte-de los. mer-
cados laborales europeos complica
la factibilidad de llevar a cabo un
proceso de ajuste menos costoso."’

Un tercer tipo’ de considera-
cién, relativo-al'grado de intercam-
bio. comercial- entre los- paises
miembros apunta a favor de la in-
tegracién monetaria europea, 'da-
do el elevado-volumen de comer-
cio intraeuropeo que se da en la
actualidad. Ademas, si‘bien hoy en
dia existe una gran movilidad de
capitales:dentro de Europa, lo-que
tiende a facilitar-la integracién a
una unién monetaria, no-debe ol-
vidarse que éste es.un-mecanismo
util en cuanto a financiar un deter-
minado desequilibrio y en conse-
cuencia contribuye a suavizar un
ajuste, pero no:sustituye a la nece-
sidad: de un ajuste en el caso de un

17) Ibid pie pag. 12.
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shock adverso de larga-duracién o
de caracter estructural. .-

Por su parte, un beneficio: de
la Unién Monetaria, relativo a la
eliminacién de la volatilidad. de
los tipos ‘de ‘cambio nominales,
debe -evaluarse frente.a la even-
tual mayor volatilidad de las tasas
de interés. .. RN

En:sintesis;  la. puesta -en mar-
cha de la UME y la creacién de
una moneda inica, el euro, es una
gran oportunidad de aprendizaje
para-los esquemas integracionistas
de América'Latina.. - - ..

Pareceideseable.por lo'tanto; y
perfectamente: factible, que lare-
gion se interiorice:de los aspectos
monetarios: y-::macroeconémicos
de la’-integracién::europea,: tanto
en lo relativo:.a:aspectos:ipropios
de integracién financiera, como al
de su.eventual impacto:sobre.el
comercio; los flujos de:capitales y
la .inversidn- externa.'directa -con
Europa. . ST
» . Para. ello> puede- ser.:itil. una
participacion mas- programada -y
activa de-los Bancos-Céntrales de
la regién:en las reuniones periddi-
cas -a las-que:son invitados por
parte -del:Banco Internacional de
‘Pagos (BIS): de-Basilea:1Por.]o ide-
mas, hace poco'y:por primera-vez,
dos paises:de América Latina, Bra-
sil y México; han pasado a ser
miembros :delBIS. ‘Dicho Banco
puede constituirse en una instan-
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cia donde se analice cuestiones
cambiarias, monetarias y financie-
ras. por parte de las autoridades
monetarias de los paises de Améri-
ca Latina, en un marco de’ expe-
riencias. compartidas con otros
paises-de economias emergentes.

‘Ademas, el BIS ofrece la opor-
tunidad de intercambio de:cono-
cimientos y préacticas con paises
europeos, lo .que podria facilitar
aun.mas la interiorizacion en tor-
no al desarrollo de la UME por
partede:paises de la regién. En
una-linea; similar, cada vez mas
paises. de América Latina estin
participando..en diversas instan-
cias de-la OECD en Paris, y. se;es-
tan asociando-con ia Unién;Euro-
pea, astravés de la CEE en Bruselas;
la que:ha:jugado y.juega un rol de
importancia-en la. creacién de la
UME y. estard .activa en su segui-
miento. «

:La concrecién de la UME pue-
de ser.una buena oportunidad pa-
ra iniciar un-didlogo regional al
que.se puede invitar a participar a
alguna: contraparte europea, :qui-
z4s comenzando.con un intercam-
bio: sistemdtico: y comparable. de
informacién, sorientado hacia: fu-
turos:. criterios_para una eventual
coordinacién.-<macroeconémica
por parte de los Ministerios de Ha-
cienda,de los paises miembros de
algin esquema de integracién _de
América Latina.
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La UME y la economia de la

Reglon

En la década de los noventa
América Latina export6.a la Unién
Europea un promedio anual de USS
32.000 millones, que representan
19% de las exportaciones totales y
28% de las exportaciones de la re-
gion a la UE, Jap6n y EE.UU. La ta-
sa de crecimiento media anual ha
sido de 4,5%. (en términos de va-
lor). En 1994 y 1995, el valor me-
dio de las exportaciones hacia la
Unién Europea fue de US$ 35.500
millones, con un ritmo de creci-
miento promedio del 18% anual.'8

Durante los afios noventa la
regién ha importado un promedio
de USS 30 000 millones desde la
Unidén Europea, que representan
17,5% de las importaciones tota-
les de la region y 27% de las im-
portaciones totales desde la UE,
Japén y EE.UU. La tasa de cre-
cimiento media anual ha sido del
12%.(en .términos de wvalor). En
1994y 1995, el valor medio de las
importaciones desde la Unién Eu-
ropea fue de USS 39.500 millones,
con un ritmo de crecimiento-pro-
medio anual del 16%. :

Estas cifras sefialan-que la UE es
un importante: mercado comercial
para América Latina. Sin embargo,
durante los afios :noventa el dina-
mismo del sector -exportador de la

region ha sido bastante mayor hacia
mercados no europeos. En efecto, la
participacion de las exportaciones
de América Latina hacia Europa ha
caido sistemdticamente desde casi el
24% del total en 1990 a menos del
17% en 1995. Las importaciones re-
gionales desde la UE se han estabili-
zado en torno al 17,5% del total de
las importaciones, cifra-que en 1990
superd.el 20%.

Cabe destacar, que la participa-
cién de las exportaciones latinoa-
mericanas dentro del total de las
importaciones extrarregionales -de
la Unién Europea representa una
proporcién menor (5,5%) y de ten-
dencia levemente decreciente du-
rante los aflos noventa. Por su par-
te, las-exportaciones de la UE hacia
América Latina representan casi
6% del total de sus exportaciones
extrarregionales, cifra que ha subi-
do en casi 1.5 puntos porcentuales
durante los afos noventa.

‘La inversion externa directa de
la UE en América Latina ha au-
mentado en términos absolutos
durante los afios noventa, como
resultado de los cambios politicos
avances democratizadores y eco-
némicos, mayor apertura al exte-
rior, énfasis en equilibrios macroe-
conémicos y reformas estructura-
les, aunque en términos porcen-
tuales no alcanza al 23%."

18) The International Dimension of EMU, Working Paper No. 14, Association for the

Monetary Union of Europe, Paris, 1996.

19) Ibid pie pag. 11.
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El efecto de la UME sobre el
comercio exterior de América Lati-
na, y en particular sobre sus ex-
portaciones, dependera de lo que
ocurra con la actividad y el cre-
cimiento econémicos de la UE, asi
como de la evolucién del valor ex-
terno del “euro, principalmente
respecto del délar norteamerica-
no, dado que en la practica la ma-
yor parte de las monedas latinoa-
mericanas estdn estrechamente
vinculadas al délar.

" Considerand6 elementos de la
demanda agregada, existe cierto
consenso en que el BCE tendra
que crear y consolidar su credibili-
dad como ‘autoridad monetaria,
con un claro mandato antiinfla-
cionario. Ello 1o llevaria, al menos
en un principio, a-ejercer una po-
litica monetaria-mads bien restricti-
va, la que segliramente generaria
una tasa de interés' europea en
promedio algo mayor a la prevale-
ciente con anterjoridad a la crea-
cién del euro.

- Otra consideracién de impor-
tancia radica en los cambios que
ya se estan registrando en el sector
bancario europeo. En efecto, di-
cho sector es uno de los primeros
que debié adaptarse al euro, lo
que se traduce principalmente en
una mayor competencia, de ban-
cos mas grandes yfo fusionados.

Desde el lado fiscal, en la ac-
tualidad los paises de la UE estan
realizando un importarite esfuerzo
orientado a cumplir con los requi-
sitos estipulados en el Tratado de
Maastricht. Cabe sefialar que en
algunos casos, especialmente en
Italia, las expectativas y las accio-
nesde los agentes financieros pri-
vados han' contribuido a dismi-
nuir significativamente el déficit
fiscal originado en elevados stocks
de deuda publica y altas tasas de
interés, a través de flujos financie-
ros que, ademés de apreciar relati-
vamente sus monedas respecto:al
marco, han contribuido a la baja
de'las tasas.? ‘

. En cuanto a consideraciones
de ‘oferta, el euro reducird costos
de transaccién en los paises de la
UME y ddra mayor transparencia a
su mercado. Ademas, con el euro
dejaria de existir la inestabilidad
cambiaria al interior de la UME, lo
que seria ventajoso debido a que
histéricamente dichos movimien-
tos tuvieron un efecto de suma
negativa, ya que los beneficios de
los paises que devaluaron sus mo-
nedas habrian sido menores que
los costos en aquellos que.no de-
valuaron. Los argumentos anterio-
res, unidos a la percepcién de so-
lidez y sustentabilidad de los equi-
librios macroecondémicos y a-los

20) COMMISSION EUROPEAN COMMUNITIES, One Market, One-Money, European

Economy, 1990.
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probables avances en materia de
reformas estructurales, deberian
generar confianza y estimular la
inversién directa en esos paises y
contribuir, en el mediano plazo, a
incrementar el ritmo de creci-
miento econémico-en la UME. Sin
embargo, no puede dejar de men-
cionarse la visibn opuesta, que
también tiene adherentes en Euro-
pa, y que sostiene que las perspec-
tivas de crecimiento econémi,co
de la UME serian muy limitadas, si
no inferiores a las actuales, como
consecuencia de politicas fiscales
y monetarias con claro sesgo con-
tractivo, unidas a mercaddé labo-
rales caracterizados por la inmovi-
lidad e inflexibilidad. ‘

Si bien es muy dificil proyectar
los cambios envueltos en las dife-
rentes etapas, entre otras razones
porque dependeran crucialmente
de las percepciones y conductas
de los agentes financieros priva-
dos internacicnales, parece razo-
nable esperar que se consolide la
fortaleza del délar. Ello sobre la
base de tres hipdtesis que, siendo
diferentes, apuntan en la misma
direccién. Por.un lado, la inmi-
nencia del euro y las expectativas
de una moneda que incrementaria
la demanda de doélares y de algu-
nas monedas europeas, como la li-
bra esterlina. e irlandesa.

Otra linea argumental sostiene

N

que la fortaleza reciente del ddlar,
sobre todo con relacién al marco,
no se vincula con las expectativas
en torno a la UME sino que se ex-
plicaria sobre la base de “funda-
mentals”. Ello por cuanto se esta-
rfa actualmente, y en un futuro
cercano, en una fase del ciclo -tan-
to en EE.UU. como de buena par-
te de Europa (con Gran Bretana en
un ciclo similar al de los EE.UU.)-
que apunta hacia una mayor tasa
deinterés en EE.UU (y Gran Breta-

-fia) y a la mantencion o leve baja
_ de las tasas en Alemania, Francia y
de los paises del continente mas

vinculados a ellos. En términos
mas generales, en el futuro mas
cercano Europa llevaria a cabo
una politica fiscal bastante con-
tractiva y una politica monetaria
mas expansiva, con lo que cabria
esperar un fortalecimiento del dé-
lar y un debilitamiento de las
principales monedas europeas.?!
Por otro lado, los préximos
doce meses podrian registrar ma-’
yor volatilidad cambiaria entre las
monedas de los paises industria-
les, derivada de la definicidon sobre
la UME asi como sobre el funcio-
namiento del SME2 y la modali-
dad especifica de conversién. del
ECU. Dicha volatilidad podria ex-
tenderse en el tiempo, como con-
secuencia del cierre de la econo-
mia de la UME y la consecuente

21) Ibid pie pag. 16.
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menor importancia relativa en la
UME sobre ‘sus implicaciones ex-
ternas, y cambiarias ey particular.
" ! Cabe sefalar que-aunque suele
sostenerse que durante 10s prime-
ros afios; luego déla creacién de la
UME, el euro se fortaleceria como
consecuencia del sesgo antiinfla-
cionario que tendria el BCE, es im-
portante comprender que la poli-
tica concreta del BCE debe depen-
der de cuél sea el valor "inicial" del
euro con relacién al délar. En efec-
to, si se consolida y sobre todo si
se’ acrecienta la fortaleza reciente
del délar, la politica tendiente a
darle credibilidad al euro serd me-
nos costosa para el BCE, ya que

-

comenzaria a operar a partir de
una situacién relativamente maés
favorable para la competitividad
de las exportaciones de la UME.
Posteriormente, como la UME
serd una economia mas cerrada
parece tazonable suponer que no
seré tan urgente depreciar el euro
con'el objetivo de estimular al sec-
tor transable de la UME?. Elio,
unido a la necesidad de dar credi-
bilidad a la politica de estabilidad
del BCE, apunta a que desde la
perspectiva europea el euro debe-
ria fortalecerse frente al délar aun-
que, como se sefiald, a partir de
un valor inicial probablemente so-
bredepreciado. A partir de 2002,

22) Ibid pie pag. 17.
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con una UME mas amplia y por lo
tanto con una economia regional
mas cerrada al comercio interna-
cional, la tendencia a un "euro
fuerte" deberia consolidarse, sobre
todo si se considera el creciente
atractivo que deberia tener el mer-
cado de capitales de la UME para
inversionistas privados y oficiales.

En sintesis, y con todo lo ten-
tativo y preliminar de este tipo de
analisis, puede concluirse que lo
mas probable es que la UME tenga
un efecto positivo sobre el comer-
cio exterior de América Latina en
el mediano y largo plazo. Ello de-
bido a que tanto la demanda por
importaciones de la regién debe-
ria crecer, como a que el euro de-
beria pasar a ser una moneda im-
portante, estable y con tendencia
a fortalecerse paulatinamente, so-
bre todo respecto del délar, con la
consiguiente mejoria de rentabili-
dad de las. exportaciones regiona-
les a la.UME. En el futuro mas in-
mediato, en cambio, cabria espe-
rar que se mantenga-la tendencia
que han tenido.las exportaciones
regionales a la UE dado que en el
corto plazo no se ve probable una
mayor demanda de la futura UME,
por las exportaciones de la regién,
como consecuencia tanto de un
nivel débil de su actividad como
porque no se estima probable que
el euro, en sus comienzos, se apre-
cie respecto del ddlar.

A diferencia del impacto de la
UME sobre la actividad y el tipo de
cambio respecto de los cuales exis-
ten hipétesis alternativas, tiende a
haber acuerdo en la direccién y
significacién que adquirira el mer-
cado de capitales europeo dentro
del sistema financiero internacio-
nal, como consecuencia de la crea-
cién del euro. Este fenémeno de-
beria ampliar las oportunidades de
la regi6bn para captar recursos y
complementar su ahorro interno.
En efecto, un mercado de capitales
de la magnitud, profundidad, ho-
mogeneidad y liquidez como se
estima es el del euro, significa que
tanto los gobiernos como las em-
presas de América Latina tendran
mayores y mejores oportunidades
para lograr el financiamiento re-
querido, en condiciones de costos
y plazos més convenientes que lo
que es factible en la actualidad. Lo
anterior se fortaleceria si es que el
efecto “neto" del desarrollo del
mercado de capitales en euros es
que los inversionistas europeos
quieran diversificar su portafolio,
por considerarse con exceso de te-
nencias en instrumentos europeos
denominados en euros, y con me-
nos opciones de diversificacion de
riesgos dentro de la UME; en ese
caso es razonable proyectar que
incrementardn su demanda por
activos de “paises emergentes”,
entre los cuales cabrian varios de
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América Latina. Ello podria acen-
tuarse en el cdso que, como se ve
bastante probable, la tasa de inte-
rés media de la UME se posicione
en torno a un valor "bajo” como la
del marco-aleman’lo cual incenti-
vaiia movimientos de capitales
desde Europa hacia otros merca-
dos. Una creciente  presién para
diversificar los fondos de pensio-
nes’ de paises europeos -también
apuntarfa en la ‘misma direccién.
Sin embargo, un cierto efecto de
“desviacién" "de financiamiento
actuard en sentido opuesto, debi-
do a una probable mayor deman-
da por parte de inversionistas eu-
ropeos; de instrumentos ‘de otros
paises de la UME, una vez que se
haya eliminado el riesgo cambia-
rio, con'la-creaciéon del‘euro.?

‘Lo anterior no debe entender-
se ni interpretarse corno una stgé-
rencia-de reducir 'los esfuerzos de
América Latina por seguir adelan-
te con' los procesos de- estabiliza-
cién y -de reformas estructurales
orientados a dar solidez y susten-
tabilidad en el tiempo al desarro-
110 dé sus economias. La responsa-
bilidad en el manejo macroeconé-
mico doméstico, la promocién del
ahorro interno y un cuidado por
incrementar y financiar adecuada-
mente la inversién son condicio-
nes ineludibles para la regién. La
creacion del euro y el mayor acce-

so a una- fuente de costos proba-
blemente mas bajos, de plazos
mas -convenientes y que permita
diversificar las monedas en las que
se incremente el capital y/o el en-
deudamiento externo, debe en-
tenderse como un complemento a
una correcta formulacién y-res-
ponsable ejecucion de las politicas
econdémicas de América Latina.

El desarrollo del mercado de
capitales europeo permitird, ade-
més, un mejor manejo de 103 dcti-
vos y pasivos financieros de: los
Bancos Centrales asi como de las
empresas - privadas latinoamerica-
nas. Condiciones mas favorables
para avanzar en la optimiZacién
de la asignaci6én de los portafolios
privados y‘oficiales pueden contri-
buir a disminuir la vulnerabilidad
tipica del sector externo de diver-
sos paises de América Latina. Por
tltimo, y no menos importante, la
conformacion de bloques moneta-
rios podetosos, con una alta pro-
babilidad que aumenten los con-
tratos comerciales y financieros en
monedas diferentes al délar, Signi-
fica un desafio para una region ca-
da vez més'internacionalizada;ien
términos de mejorar y perfeccio-
nar su capacidad de manejar co-
berturas de riesgo de cambio. A
ello deberia contribuir la dimen-
sién 'y extensién del mercado:de
euros a través de una reduccién en

23) Ibid pie pag. 22.
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los costos para protegerse de ries-
gos cambiarios.

Finalmente, cabe sefialar que
la probable. conformacién de tres
grandes bloques, centrados en tor-
no a EE.UU,, .Europa y Japén,
plantea dos-desafios de importan-
cia a- América Latina. En primer
lugar, y de.naturaleza estratégica y
de negociacién, qué posicién de-
beria adoptar la regién respecto a
la riueva realidad que se generara
en materia de coordinacién y coo-
peracién internacional. En segun-
do lugar, y vinculado a la anterior,
es probable que a menos que haya
un esfuerzo consciente de coordi-
nacién entre los tres grandes blo-
ques, podria darse una desincroni-
zacidn mas intensa de los ciclos
econdmicos entre los paises indus-
triales, que Ia registrada hasta aho-
ra. Ella podria tener implicaciones
dentro de una visién mas "hacia
adentro" de parte de los tres blo-
ques, que serdn més equivalentes
en términos de poderio e influen-
cla econémica y menos depen-
dientes del desarrollo de la econo-
mia internacional que hasta aho-
ra. Cabe analizar si dichas implica-
ciones, tales como un eventual
sesgo recesivo global, mayor vola-
tilidad de las tasas de interés de los
paises industriales y mayor volati-
lidad de- sus tipos de cambio, pu-

diesen, con qué intensidad y de
qué manera, afectar al desarrollo
de América Latina.*

V Conclusiones

La historia econémica ensefia
que los cambios vihculados a crea-
ciones del tipo de la UME sélo se
presentan gradualmente. El proce-
so de desdolarizacién en las rela-
ciones comerciales, financieras y
de mantencién de activos interna-
cionales ha venido ocurriendo du-
rante un ya largo periodo de tiem-
po y no ha provocado efectos dis-
ruptivos mayores®. La UME es una
etapa superior de un proceso que
ha venido consolidandose en for-
ma exitosa: la integracién europea,
que ya es una importante realidad.
En la practica ya existe un movi-
miento hacia una moneda tnica,
sobre la base del funcionamiento
del SME y al rol del marco alemén
como "ancla" del sistema. La UME
tendra, a la larga, un peso en las
cuestiones monetarias internacio-
nales similar a su importancia en
la economia y comercio interna-
cional. Sin embargo, esa situacién
se ird dando gradualmente, tanto
por la inercia que caracteriza al
funcionamiento de las monedas
internacionales como a la necesi-
dad que los mercados tengan el

24) CONNOLLY, B., Hard Core, Soft Currency, The nternational Economy, 1996, No. 44.

25) Ibi pie pag. 19.
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tiempo suficiente coms para que
sus agentes se convenzan plena-
mente de la estabilidad del euro.
Cualquier conclusién hoy, en
torno al impacto de la-UME sobre
América Latina, es necesariamente
de caricter especulativo. Por un
lado, esta la incertidumbre en tor-
no a la definitiva puesta en mar-
cha de la UME, sus miembros, asi
como la evolucién concreta que
siga la economia de la UE y de los
demas ‘paises ‘industriales en los
préximos meses. Por otro lado, es-
tén las dudas y visiones contradic-

torias, ‘en circulos €uropeos influ-

yentes, en torno a la forimulacién
y ejecucién de las politicas mone-
taria y cambiaria por parte del
BCE. '

Con todo lo tentativas que
ellas puedan ser, se resumen las
principales conclusiones:

- América Latina deberia usar
esta oportunidad “para aprender
sobre - los aspectos institucionalés
y propiamente econémicos de la
integracién macroeconémica y-fi-
nanciera, con base en la experien-
cia qué ya ha tenido la UE y la que
se sigue en la UME.

-'El peso politico y la significa-
cién econdémica de la UME deberia
modificar, aunque en forma paula-
tina, la estructura de poder, el fun-
cionamiento, las politicas y el cua-
dro de alianzas del SMI. América
Latina, con la estrategia de desa-
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rrollo hacia afuera que estdn si-
guiendo la mayor parte de sus pai-
ses, y la consecuente probable di-
versificacién de su comercio y sus
finanzas, deberia interiorizarse y
prepararse para ese muy probable
nuevo escenario internacional.

- En el plano estrictamente
econémico la UME contribuird a
perfilar con mayor nitidez el rol
de los bloques econdémicos en la
economia internacional. Dichos
bloques, por su dimension y natu-
raleza, deberian ser menos sensi-
bles"a la repercusién econdédmica
externa de su:desarrollo y de-sus
politicas. Ello puede llevar a una
asincronia’ mas frecuente en-sus
ciclos econémicos como de volati-
lidad cambiana y eventualmente
de tasas de interés de las principa-
les monedas, entre ellas cierta-
mente el délar y el euro. América
Latina deberia prepararse para en-
frentar en los préximos afios posi-
blemente una mayor inestabilidad
en los ‘precios de las principales
monedas asi como, eventualmen-
te, de las tasas de interés interna-
cionales. La puesta en marcha y la
dimensién econémica de la UE y
su significacién en el comercio y
las finanzas internacionales, -asi
como la probable creciente impor-
tancia internacional del euro; de-
berian incentivar a una mayor
coordinacién y cooperacién en
asuntos macroecondmicos, mone-
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tarios y cambiarios que la que ha
habido hasta el momento, lo cual
contribuiria a mejorar el funcio-
namiento-global del SMI.

- Lo anterior no hace sino con-
firmar la necesidad que la regién
siga adelante con los procesos na-
cionales de estabilizacién y de re-
formas estructurales orientados a
dar solidez y sustentabilidad en el
tiempo al desarrollo de sus econo-
mias. La responsabilidad en el ma-
nejo macroeconémico doméstico,
la promocién del ahorro interno,
y un cuidado por incrementar y fi-
nanciar adecuadamente la inver-
sién son condiciones ineludibles
para el desarrollo econdémico de
América Latina.

- Las consecuencias econémi-
cas de la creacién del euro para
América Latina son inciertas, aun-
qué puede sostenerse que, al me-
nos en un comienzo seran meno-
res. Ello por cuanto no se advierte
que, como consecuencia de la
puesta en marcha de la UME, Euro-
pa vaya a registrar un-crecimiento
econémico muy diferente al que se
ha venido observando. Asimismo,
el impacto de la relacién del euro al
délar es muy dificil de ‘predecir,
aunque no parece probable que se
registren: cambios muy significati-
vos respecto de la evolucién del
ECU. En el mismo sentido, si bien
es probable que haya una mayor
disponibilidad de financiamiento

europeo para las zonas emergentes
en general, no se infiere un mayor
cambio de la inversién externa di-
recta desde la UE en América Lati-
na en el corto plazo.

- En la medida que se consoli-
de la importancia y solidez del eu-
ro, se abre una gran oportunidad
para los agentes econdmicos de la
regién, tanto oficiales como priva-
dos, de reasignar su portafolio de
activos y pasivos internacionales
como una forma de protegerse de
una eventual debilidad del délar y
de riesgos cambiarios en general.
Ademas, a medida que crezca el
rol del euro como moneda de de-
nominacién en el comercio inter-
nacional se reducirdn los costos de
transaccién y se cubrirdn riesgos
cambiarios para los importadores
desde la UME 'y los exportadores
hacia la UME. En términos maés
globales, la dimensién, profundi-
dad y liquidez del mercado de ca-
pitales de la UME contribuira' a re-
ducir la vulnerabilidad externa de
América Latina:

- En el mediano plazo es pro-
bable que la UME tienda a crecer a
un ritmo mayor que en los ulti-
mos afos, tanto por los menores
costos, la mayor transparencia y
competencia interna, como por-
que su concreciébn seguramente
estimulara a sus paises miembros a
llevar a cabo reformas econémicas
que deberian contribuir a dinami-
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zar sus economias. Un:mercado de
las -dimensiones_del conjunto ‘de
los paises de la UE, unificado y
mas creciente, deberia tener un
impacto favorable sobre las expor-
taciones de la regién.

En el mismo sentido, si en el
mediano plazo se consolida un eu-
1o fuerte, los paises de América La-
tina, que probablemente seguirén
vinculados principalmente al dé-
lar, se.verdn beneficiados por la
via de una mayor rentabilidad pa-
ra sus exportaciones.

Notas : |

1. Con el Tratado de Maas-
tricht, también llamado el Tratado
de la-Unidn, la UE, en su dimen-
sién econémica incluye a la CEE.
‘La UE incorpora, ademas, elemen-
tos de seguridad externa-y, defensa,
asi como otros de orden interno.

2. Una vez establecidg la pari-
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dad central-de cada moneda. en
términos del ECU, se determinan
los tipos de cambio centrales entre
cada par de monedas de paises
participantes. o
3. Si bien el magro crecimien-
to econémico reciente en la ma-
yor parte de los paises de la Unién
Europea ha dificultado el cumpli-
miento. de los. criterios de conver-

‘gencia. fiscal, también es efectivo

que dichos requisitos, que consti-
tuyen una condicién necesaria pa-
ra poder incorporarse a la UME,
han -permitido a las autoridades
econémicas nacionales adoptar
decisiones politicamente dificiles
vinculadas al ajuste fiscal.

4. Un interesante proyecto- de
investigacién, titulado “Options-for
the Future Exchange Rate Policy of
the Economic and Monetary

Union: A proposed Study for Direc-

torate General II”, en torno a las
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complejidades y opciones relativas
a la politica cambiaria de la UME se
llevé a:cabo por.el Center for Eco-
nomic Policy Research (CEPR), radi-
cado en Londres, Gran Bretafia.

5. Francia, el pais de la UE de
mds bajo coeficiente de importa-
ciones, registra un valor superior a
17%. Bélgica. Irlanda y Luxembur-
go, por su parte, superan el 50%.

6. Cabe destacar que la incor-
poracién a la UME de Alemania,
Francia, Bélgica, Holanda, Luxem-
burgo, Espafia, Finlandia, Holanda,'
Italia, Portugal, Austria e Irlanda, y
mas del 60% de su comercio exte-
rior se clasifica como doméstico.

7. Cabe destacar que la expe-
riencia del cambio de moneda en
Brasil, medianfg el cual se cred el
real, ha sido. considerada como.un
ejemplo por parte de investigado-
res europeos interesados en la
puesta en practica de la UME!

8. Existen recientes -acuerdos
bilaterales de.coordinacién mone-
taria entre varios paises no euro-
peos (Australia, Hong Kong, Indo-
nesia, Malasia y Tailandia, en no-
viembre de 1995, y entre Filipinas
y Singapur en -abril de 1996) los
que sin requerif de una estructira
formal institucional, estan. orien-
tados a darle estabilidad a sus mo-
nedas en caso' de crisis.

9. Cabe destacar, sin embargo,
que la importancia de la UE para la
regién es mayor. Ello se debe a la

significacién de los EE.UU.como
socio. comercial de México. En efec-
to, si excluimos a México, la UE re-
presenta casi el 30% del total de las
exportaciones de Ameérica Latina.

10. Es interesante preguntarse
sobre cudl. hubiera sido la reaccién
de las autoridades econémicas co-
munitarias si la unificacion alema-
na hubiera ocurrido dentro de la
UME vy con el BCE en funciones.
Lo més probable-es que la politica
del BCE, considerando la situacién
del conjunto de la UE, y no sélo la
de Alemania, hubiese sido bastan-
te menos contractiva de lo que fue
el accionar del Bundesbank.

11. Algunos' circulos de opi-
nién europeos cuestionan la con-
vergencia tan répida de tasas de in-
terés en algunos paises mediterra-
neos, sefialando que ella se deberia
mas. a expectativas del mercado
(las' que se reflejarian en menores
déflcits fiscales, dada la elevada
deuda publica de-esos paises) que a
esfuerzos de contenido més estruc-
tural'y perdurables.en el tiempo.

12. Cabe reiterar. que el.con-
cepto de “cierre” de la. UME se re-
fiere a la.importancia relativa que
tendrdn las exportaciones e im-
portaciones respecto-del PIB y no
a que la UME vaya a tener mayo-
res restricciones -arancelarias o pa-
rarancelarias que:las-actuales.

13. El valor internacional del
euro dependera también de la poli-

91|
AFESE 34



Temas Internacionales

tica fiscal de los:paises de la UME y
las acciones de las autoridades eco-
némicas, monetarias y fiscales, de
EE.UU. y Jap6n, principalmente.

14. Cabe destacar que Francia,
pablicamente, y Alemania, infor-
malmente, ya han anunciado que
redenominaran el.stock existente
de su-deuda publica a euros, lo
que deberia darle desde un co-
mienzo una gran profundidad y li-
quidez a ese mercado.

15. En efecto, lo mas probable
es que como.consecuencia de las

politicas fiscales -y :monetarias

maés:bien restrictivas del comien:
zo, junto-ala relativa inflexibili-
dad que han mostrado los sala-
rios reales; sobre todo en: Alema-
nia y Francia, en una primera eta-
pa la actividad y el empleo se re-
sientan mientras no se manifies-
ten los efectos de las eventuales
reformas laborales y a la seguri-
dad social.

16. Este fenémeno deberia inte-
resar a los paises de América Latina.
Por ejemplo, cabe preguntarse cuél
habria sido-la politica del FMI con
relacién a la crisis mexicana de
1994 sila UE;:con-fuerte influencia
de: Alemania;- hubiese tenido una
posicién de mayor homogeneidad
y peso politico que la actual.

17. En -el' mediano plazo, sin'

embargo, cabe: esperar un mayor
dinamismo de la economia de la
UME, con las consiguientes mejo-
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res oportunidades para las exporta-
ciones y la captacién de recursos
financieros de América Latina. G®)
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