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RESUMEN

En este trabajo se analizan las repercusiones de la creacion del euro
sobre el Sistema Monetario Internacional (SMI). Previsiblemente, la
aparicién de la nueva moneda no alterara las caracteristicas basicas del
actual SMI (tales como el régimen de libre flotacién entre las principales
monedas o la ausencia de mecanismos explicitos de coordinacién
internacional de politicas econémicas), aunque afectara potencialmente a
la utilizacién relativa de las distintas monedas, entre las que el euro
tendera a desempeiiar un papel relevante a largo plazo. La nueva divisa
sera previsiblemente una moneda sélida, sustentada por politicas
econdmicas capaces de garantizar, de manera permanente, la estabilidad
nominal.
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1. RESUMEN Y CONCLUSIONES

El estudio de las implicaciones de la creacién de un area monetaria
integrada en Europa ha adoptado una perspectiva basicamente regional,
al centrarse en sus efectos tanto para los paises integrantes de la Unién
Monetaria Europea (UME) como para aquellos otros Estados miembros de
la Unién Europea (UE) que permanezcan inicialmente al margen de ella.
Por conira, la dimensién mundial del acontecimiento ha recibido mucha
menor atencién, a pesar de que la creacién de la UME constituye uno de
los escasos sucesos histdéricos capaces de acarrear repercusiones de
primera magnitud para el orden econémico internacional. Este trabajo se
centra en la discusién del impacto de la aparicién del euro en el &mbito del
SMI.

Aunque resulta complicado entrever la configuraciéon del SMI
resultante, el surgimiento del euro no comportara, en si mismo, una
modificacién radical respecto al régimen vigente, en la medida en que sus
caracteristicas fundamentales (flotaciéon generalizada, libertad de eleccion
de activos de reserva y ausencia de un mecanismo de ajuste y de
coordinacién de politicas centralizado) no se veran alteradas de manera
esencial. Los cambios podrian ser mas pronunciados en cuanto a la
importancia relativa de las principales monedas. En particular, la creacién
del euro comporta el mayor desafio, hasta la fecha, a la supremacia
adquirida por el délar tras la posguerra, de manera que tal vez pudiera
verse acelerado el lento declive de la moneda norteamericana iniciado tras
la ruptura de Bretton-Woods. La dimensién internacional del euro
adquirirda como punto de partida la correspondiente a las monedas
europeas en la actualidad -de forma sefialada, la del marco, en su
condicién de segunda moneda internacional de mayor importancia-. Tras
una evolucién gradual, el punto final del proceso podria ser quizis, a muy
largo plazo, un SMI de naturaleza bipolar, en el que el délar y el euro
desempeiiarian papeles de relevancia comparable. Esta tesis estaria
avalada por el peso equiparable de Estados Unidos y de la futura UME
dentro de la economia y el comercio mundiales, asi como por su similar
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grado de apertura al exterior. Sin embargo, otros factores hacen mas
complejo precisar con exactitud la importancia relativa que una y otra
moneda alcanzaran en el futuro SMI, asi como la velocidad a la que se
produciran los cambios. En contra del délar cabe alegar el elevado
endeudamiento externo de Estados Unidos, mientras que, por un lado, la
inercia de cualquier orden monetario mundial establecido y, por otro lado,
la segmentaciéon y el reducido tamafio comparativo de los mercados
financieros europeos constituyen impedimentos potenciales al desarrollo
del euro.

El comportamientoinercial del SMI, explicado, en buena medida, por las
economias de escala de que goza una moneda empleada internacionalmente
-tanto mayores cuanto mas ampliamente difundida esta su utilizacién~-, ha
provocado en el pasado que los cambios en la importancia relativa de las
principales monedas se desarrollaran con notable lentitud. A este
respecto, la historia opera como guia: este fue el caso, por ejemplo, del
relevo de la libra esterlina por el délar como eje del SMI en el periodo de
entreguerras. En consecuencia, es previsible que el desarrollo del euro
en el SMI diste de ser inmediato.

Dado que el papel que desempeiiara el euro en el SMI se determinara
principalmente en los mercados financieros internacionales, el elemento
que posibilitaria la ruptura gradual de la inercia seria precisamente el
ritmo con que los mercados financieros europeos evolucionen hacia un
mayor grado de desarrollo. A su vez, este estara estrechamente ligado a
la previsible desaparicién paulatina de los obstaculos institucionales a su
integraciéon y a la percepcién de los agentes acerca del grado de
estabilidad macroeconémica en el area de la UME y, en particular, a la
eliminaciéon de hipotéticas incertidumbres acerca de la calidad de la nueva
moneda, que solo el tiempo sera capaz de despejar -y que no estaran
relacionadas, como a menudo se pretende, con la composicién y tamafio de
la UME-. Este ultimo factor solamente es relevante en la medida en que el
Reino Unido no se ha integrado por el momento en la moneda unica, pues
ello limita en alguna medida la capacidad del area de la UME para crear
mercados financieros liquidos y profundos.

A medida que estas condiciones se vean gradualmente satisfechas,
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pasara a denominarse en la nueva moneda una fraccién cada vez mas
elevada de las transacciones transfronterizas de los paises de la UE con
terceros paises y de fuera de ella, y estaran mds dispuestos los agentes
privados a mantener y emitir proporciones crecientes de instrumentos
financieros denominados en euros en relacion con las monedas europeas a
las que sustituira. En cuanto a las reservas oficiales, la evolucion sera,
probablemente, ain mas lenta. En el instante inicial, ello sera debido a la
conversion automatica, en activos interiores, de una parte de los activos
exteriores actuales de los paises de la UME (las reservas denominadas en
las monedas sustituidas por el euro). Posteriormente, es previsible que
la cuota del euro en las reservas mundiales tienda a crecer, a medida que
se intensifique la demanda de reservas en euros por parte de otras dreas
geograficas, aunque ello dependera de otros factores, entre los que cabe
destacar el uso que los paises de la UME hagan de sus -previsiblemente-

cuantiosas tenencias iniciales de ddlares.

Con respecto a las perspectivas acerca del comportamiento cambiario del
euro, es conveniente distinguir, por un lado, la fase inicial tras la
instauracién de la nueva moneda y, por otro, la evolucion previsible en el
largo plazo. En el periodo inicial, la principal incertidumbre acerca del
comportamiento tendencial de la nueva moneda estara constituida por los
cambios, previsiblemente intensos, en la composicién de las carteras de
los agentes por monedas. No obstante, predominan los argumentos que
hacen pensar que el euro serd, en este periodo, una moneda sélida: la
necesidad del BCE de establecer su reputaciéon antiinflacionista y el
probable exceso de demanda inicial de activos en euros frente a la oferta.
Esta solidez del euro seria el elemento que impulsaria que la nueva moneda
cobrase un peso creciente en el SMI. Los desplazamientos en las carteras
de los agentes privados constituiran, ademas, potencialmente, una fuente
de notable volatilidad, si bien el BCE velara previsiblemente por atenuar
tales efectos.

Una vez concluida esta fase de transicién, las politicas econdémicas
practicadas en los principales bloques de la economia mundial pasaran a
ser el principal factor determinante de la evolucion tendencial del tipo de
cambio de la nueva moneda. En el largo plazo, cabe pensar que,
probablemente, el euro serd una moneda firme, respaldada por una
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politica monetaria orientada hacia la estabilidad de precios. Sin embargo,
es posible que, al margen de esta firmeza, los movimientos cambiarios sean
no desdeiiables. Ello se debera, en parte, a que las autoridades de la UME
quizds atribuyan una importancia relativamente reducida al
comportamiento del tipo de cambio de su moneda, dado que el grado de
apertura de esta drea econémica no sera muy elevado y que los incentivos
iniciales a paliar la volatilidad del euro en tanto se establece la reputacion
de la nueva autoridad monetaria nabran desaparecido. La introduccién del
euro llevara aparejadas algunas implicaciones de interés para las politicas
econémicas aplicadas en los principales bloques de la economia mundial.

En cuanto a los efectos sobre el grado de coordinacién internacional de
politicas econémicas, existen dudas razonables acerca de la posibilidad de
que se vea facilitada por la reduccién del nuimero de autoridades a
coordinarse, aunque posiblemente aumenten los incentivos a la misma si
la volatilidad cambiaria fuese elevada. El poder de negociacién y decisién
del conjunto de la UME se vera acrecentado, de modo que esta drea podria
cobrar en el ambito monetario un peso andlogo al que ha adquirido en el
terreno comercial como interlocutor en el GATT y la OMC.

2. EL PAPEL DEL EURO EN EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

2.1. El SMI en perspectiva: el impacto del euro sobre sus eiementos
constituyentes

La configuracién concreta del SMI vigente en cada momento es el
resultado de la confluencia, por un lado, de la busqueda de las
caracteristicas que permitan que el sistema cumpla mejor sus objetivos y,
por otro, de los condicionamientos inducidos por la experiencia pasada y
por la situacion politica y econémica prevaleciente en ese instante. Esos
objetivos se enmarcan en una doble perspectiva. Desde el punto de vista
microeconémico se trata de que el sistema permita realizar cualquier tipo
de transacciones de forma eficiente y financiar operaciones de
endeudamiento, al menor coste posible; desde el punto de vista
macroecondémico, el sistema debe contribuir a facilitar los procesos de
ajuste, de modo que proporcione incentivos para que los distintos paises
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adopten politicas econémicas adecuadas y tendentes a eliminar las posibles
inconsistencias resultantes de las decisiones individuales. Desde esta
segunda perspectiva, la discusién acerca de las caracteristicas ideales del
sistema se centra en tres elementos bdasicos, que determinan a priori su
eficacia para cumplir los objetivos: el régimen cambiario, el régimen de
activos de reserva y los mecanismos de ajuste del sistema.

Como es sabido, el SMI vigente desde principios de los afios setenta
hasta la actualidad se basa en un régimen cambiario de flotacién
generalizada, dentro del cual son posibles los acuerdos bilaterales o
multilaterales para definir otro régimen; no existen pautas especificas
sobre los activos de reserva, que son libremente elegidos por cada pais de
acuerdo con sus propias necesidades, lo que ha configurado un sistema de
reservas en el que el oro desempefia un papel complementario y
relativamente marginal respecto al grueso de las reservas oficiales,
constituidas por activos denominados en las principales monedas del SMI,
y entre ellas, de forma casi hegeménica, por el délar, pese a su lento
declive. El sistema carece de un mecanismo automatico y centralizado de
ajuste o de coordinacién de politicas a nivel supranacional, si se
exceptuan las limitadas funciones que el FMI tiene asignadas a este

respecto.

El sistema vigente es el resultado de la herencia del surgido a partir de
Bretton-Woods y de su ruptura abrupta. De aquel sistema conservé el
papel preponderante del délar, si bien este dejé de ser explicito y ha
mostrado un debilitamiento gradual. Los acontecimientos que abocaron a
la quiebra de Bretton-Woods determinaron en buena parte la preferencia
de hecho por un sistema extremadamente flexible y carente de mecanismos
de coordinacién.

Desde el punto de vista de la eficiencia microeconémica, el
funcionamiento del sistema de flotacion presenta algunos problemas
considerables, derivados de la elevada volatilidad entre los tipos de
cambio de las monedas que no estan sujetas a acuerdos particulares, tanto
en términos de sus niveles habituales como, mds aln, en los episodios de
fluctuaciones intensas, aunque se haya alegado evidencia de que la
volatilidad cambiaria afecta poco al comercio internacional y se haya
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argumentado que los mecanismos de cobertura permiten limitar sus
efectos.

En lo que se refiere al ajuste macroeconémico, el principal problema del
sistema actual es la ausencia de mecanismos explicitos de coordinacién de
politicas econdémicas. La contrapartida de ese inconveniente es la
autonomia que ello proporciona a cada pais a la hora de establecer sus
prioridades de politica econémica, y en particular, su politica monetaria.
Ademas, la valoracion de las consecuencias de la falta de coordinacién ha
sido, en ocasiones, contradictoria. Por un lado, las carencias del sistema
se han puesto de manifiesto a través de los frecuentes y considerables
desalineamientos entre las principales monedas y de los escasos incentivos
existentes, a menudo, para adoptar ajustes necesarios. Por otro lado, se
ha argumentado que los episodios de grandes fluctuaciones y de
desalineamientos sostenidos -que se produjeron, sobre todo en los afios
ochenta~ fueron el resultado de una combinaciéon de circunstancias
negativas y de un grado de desentendimiento respecto al tipo de cambio
por parte de los grandes paises que, dado el aprendizaje que comporto,
no se volveria a repetir. En particular, se alega, se ha ido configurando,
a partir de los acuerdos del Plaza y del Louvre, una suerte de mecanismo
suavizado de coordinacion de politicas (a través del G7), compatible, al
mismo tiempo, con una elevada autonomia en la definicion de las politicas
monetarias de los grandes paises.

En otros términos, el funcionamiento del SMI, en lo que ataiie a las
principales monedas, ha evolucionado hacia la adopcién tacita de un
sistema de zonas objetivo no declarada, que proporciona una combinacién
adecuada entre coordinacién y autonomia. Por lo demas, segun esta
argumentacién, no seria viable ni deseable ir méas alla en el terreno de la
coordinacién, salvo en ciertos casos singulares de vinculacién cambiaria
bilateral o multilateral.

({Qué puede suponer, en este contexto, la aparicion del euro? Desde el
punto de vista global del funcionamiento del SMI, cabe pensar que el euro
no comportard modificaciones radicales en cuanto a sus grandes lineas.
Ello es particularmente cierto en el terreno de los regimenes cambiarios y
de la composicion de los activos de reserva. En el primer caso, no deberia
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verse alterado, en principio, el régimen de flotacién; el cambio mas
notable vendra dado por la fijacion definitiva de paridades entre monedas
que ya compartian un régimen de tipos de cambio semifijos. Tampoco en el
segundo caso habra alteraciones sustanciales, aunque tendra lugar una
recomposicién de las reservas de divisas, en paralelo a la reasignacién de
activos financieros por monedas en las carteras de otros tenedores,
cambios ambos tendentes a reflejar mas fielmente el peso relativo de cada
pais o grupo de paises en el contexto mundial. Las recomposiciones en las
carteras de los bancos centrales de las diferentes dreas del mundo y en las
carteras de los agentes privados son tratadas en la seccién 2.2, en el
marco mds amplio del estudio del papel que previsiblemente desempenara
el euro en el SMI.

Los cambios podrian ser mayores en relaciéon con la eficacia de los
mecanismos de ajuste, dado que es probable que la introduccién del euro
modifique los incentivos para la coordinacién de politicas monetarias y
cambiarias, aunque en un sentido dificil de precisar (véase la seccién 4).
Si estos incentivos se vieran acrecentados, el resultado podria ser un
sistema mas simétrico en cuanto a la adopcién de iniciativas de correcciéon
de desequilibrios y, por tanto, una mayor eficacia de los mecanismos de
ajuste.

2.2. La utilizacién del euro en el SMI

Habida cuenta de que, como se acaba de describir, las modificaciones
que la introduccién del euro pueda representar para los tres elementos
basicos de la arquitectura del SMI (régimen de tipos de cambio, régimen
de activos de reserva y mecanismos de ajuste) no serdn, en general,
drasticas (aunque algo mayores, posiblemente, en lo tocante a los
incentivos a la coordinacién de politicas), el cambio mas sustancial que
cabe pronosticar resulta ser la participacién de las principales monedas
en las operaciones financieras y comerciales mundiales. Por ello, en este
apartado se aborda la cuestiéon del papel que el euro desempeiiara
previsiblemente en el contexto del SMI en el largo plazo, una vez se hayan

producido los ajustes causados por su aparicion.
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Dentro de las fronteras de un pais, la utilizacién de la moneda nacional
viene dada por imposicién legal. Por tanto, en este contexto, carece de
sentido cuestionarse cudles son los motivos que hacen que sea demandada
una moneda y no otra, salvo en circunstancias excepcionales, tales como
una inflaciéon muy elevada (Alogoskoufis y Portes, 1997). En el ambito
internacional, tal imposicién no existe, por lo que, en este caso, si cabe
plantearse qué razones ayudan a explicar -siquiera de forma imperfecta-
el uso relativo de cada moneda. Estos factores determinantes podrian ser
(Bergsten, 1997):

(a) La ausencia de controles cambiarios en la economia emisora de la
moneda.

(b) Su estabilidad nominal.

(e) Su tamariio frente al conjunto mundial.

(d) Su participaciéon en el comercio mundial.

(e) Su grado de apertura al exterior.

(f) Su condicién acreedora o deudora frente al resto del mundo.

(g) El grado de desarrollo de sus mercados financieros.

Una manera de entrever cuadl sera el papel del euro dentro del SMI en
el largo plazo, una vez se hayan producido los ajustes, consiste en
proyectar hacia el futuro la posicién relativa de las principales monedas
frente a esos criterios (en particular, a través de la comparacion del euro
frente al ddlar, que sera su principal competidor). Adicionalmente, la
comparacion entre la posicién de las monedas europeas actuales y del euro
en el futuro permite conjeturar cudl sera la magnitud de las
transformaciones durante la transicién. La principal conclusiéon de la
evaluacion de ambos aspectos es que, potencialmente, el euro podria
llegar a desempeiiar, muy a largo plazo, un papel similar al del délar,
aunque la medida en que ello llegue a producirse, asi como el grado de
rapidez de los cambios -que seran, en todo caso, de notable magnitud-,
dependera, sobre todo, del ritmo de desarrollo de los mercados

financieros europeos.
La comparacion entre Estados Unidos y la futura area de la UME se

encuentra resumida en el cuadro 1. Los dos primeros criterios enunciados
tienen mas bien la naturaleza de prerrequisitos que una moneda debe
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cumplir para acceder a una utilizacion internacional amplia. Con
probabilidad muy elevada, estos prerrequisitos seran satisfechos en igual
medida por el euro que por el délar. En primer lugar, para que una
moneda desempelie un papel relevante en el SMI debe estar descartado el
recurso a los controles de cambios. Este sera el caso para ambas monedas:
en la prdctica, el actual grado de globalizacion de los mercados
internacionales haria inefectivo cualquier intento de alterar los flujos
financieros por esta via, por lo que resulta altamente improbable que o
bien la UME o bien Estados Unidos recurrieran a una medida de esta
naturaleza. En segundo lugar, para que una moneda sea demandada como
deposito de valor, los agentes deben percibir que la economia que la emite
es capaz de mantener un grado de estabilidad macroeconémica elevado. En
este terreno, la UME deberia encontrarse igualmente bien posicionada que
Estados Unidos, tanto mas cuanto mayor sea la rapidez con que el BCE
adquiera reputacion antiinflacionista. Presumiblemente, ellono tardaraen
ocurrir, gracias a las garantias del Tratado de Unién Europea (TUE)
acerca de su independencia y al mandato de estabilidad de precios.

Los restantes criterios resultan de mayor utilidad, en principio, para
dilucidar la posible importancia relativa del euro y eldélar dentro del SMI.
Sin embargo, varios de ellos (los enumerados como (c), (d) y (e)) seran
igualmente incapaces, en la practica, de marcar en mayor medida las
diferencias: el tamaiio relativo de ambas economias, su participacion en el
comercio mundial y su grado de apertura (como indicador de la
vulnerabilidad ante perturbaciones exteriores). En estos apartados, el
drea de la UME se situara en una posicion ligeramente mas favorable que

Estados Unidos, aunque las diferencias seran reducidas.’

En primer lugar, el conjunto de la UE representd, medido en ddlares,
en torno al 29% del PIB mundial en 1996, frente al 25%, aproximadamente,

% Bajo el supuesto de que la UME estara compuesta por los actuales

quince Estados miembros de la UE. Inicialmente, el nimero de paises
participantes sera inferior (ya que el Reino Unido, Suecia, Dinamarca y
Grecia se mantendréan en principio al margen). Sin embargo, a largo
plazo, cabe suponer que todos ellos se habran incorporado a la moneda
Unica.
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de Estados Unidos (cuadro 2).? A medio plazo, el peso relativo de ambas
areas con relacion al total mundial no deberia experimentar variaciones
importantes, puesto que la tasa de crecimiento del producto potencial no
deberia diferir significativamente entre las dos regiones. En segundo
lugar, una vez excluidos los flujos comerciales intra-europeos, la
participacién de la UE y de Estados Unidos en las exportaciones mundiales
de bienes y servicios alcanzé, en aquel periodo, el 15,2% y el 12,7%,
respectivamente. Por ultimo, el grado de apertura exterior de ambas
areas, medido por la participacién de las exportaciones e importaciones de
bienes y servicios en el PIB, fue, en ese afio, asimismo, muy similar (19%
en Estados Unidos frente al 18% en la UE) y, en todo caso, bastante
reducido, por lo que ambas regiones son relativamente independientes de
las restricciones exteriores, de forma que el riesgo de que sus politicas
econdmicas se vean interferidas por perturbaciones exégenas es escaso.

Por ultimo, las posiciones de la UE y Estados Unidos son claramente més
divergentes en torno a dos ultimos determinantes del papel de una moneda
en el SMI. Por un lado, la posicién exterior de Estados Unidos es
fuertemente deudora, como resultado de la acumulacién de voluminosos
déficit por cuenta corriente desde comienzos de los afios ochenta, mientras
que la UE presenta superdvit relativamente modestos por cuenta corriente
y una reducida posicién acreedora. En principio, a la hora de discutir los
efectos del saldo exterior neto de un pais sobre el papel internacional de
su moneda, cabe pensar en dos argumentos antagénicos. Por una parte,
una posicién deudora excesiva tiende a minar la confianza en la fortaleza
de la moneda y los incentivos de las autoridades a preservar su valor.
Pero, por otra parte, se ha argumentado que, para que una moneda sea
utilizada internacionalmente, es preciso que el pais que la emite incurra
en déficit exteriores para que pueda asi suministrarla al exterior. Sin
embargo, la validez de este segundo argumento es muy dudosa, al menos
en el contexto actual, en el que los emisores no residentes de pasivos en
una moneda dada pueden tener un peso muy relevante dentro del conjunto
de emisores. Por consiguiente, en este apartado, la situacién del euro es
més favorable que la del dédlar.

% Por su parte, el PIB de la UE-11 supuso, en ese mismo periodo,

un 23% del total mundial.
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Por otro lado, el desarrollo de los mercados financieros, en términos de
suamplitud, liquidez y profundidad, constituye, posiblemente, uno de los
elementos més esenciales -si no el que mas-. Obviamente, entre los paises
desarrollados, el tamafio de un pais -o drea que comparte la misma moneda-
y de sus mercados financieros estaran directamente relacionados (asi como
el tamafio de los mercados de activos denominados en la moneda del pais o
area y, por tanto, la presencia de esa divisa en el SMI). Sin embargo, la
relacién no es necesariamente tan inmediata, porque el grado de desarrollo
de los mercados financieros es explicado también por el conjunto de
factores institucionales -tales como el grado de regulaciéon- que tienden
a determinar aspectos tales como la liquidez y profundidad o la diversidad
de instrumentos existentes.

En este terreno, Estados Unidos ocupa una posicion mucho mas
ventajosa que la UE. La capitalizaciéon de los mercados de bonos
(domésticos e internacionales) y acciones alcanzé, en 1995, los 17,9 miles
de millones de délares en Estados Unidos, frente a 12,5 miles de millones
de ddlares en la UE (cuadro 3). La diferencia es mas holgada en el caso de
los valores de renta variable y de renta fija piblica que en el caso de la
renta fija privada.

En suma, el menor desarrollo relativo de los mercados financieros
europeos constituye el principal obstdculo para que el euro alcance un
peso andlogo al del délar en el contexto del SMI en el largo plazo, una vez
producidos los ajustes asociados a la introduccién de la nueva moneda
europea. En cuanto a la transicién, resulta mas problematica la utilizacién
de algunos de los criterios enunciados para medir la magnitud del salto
desde la importancia de las actuales monedas europeas hasta la que
potencialmente alcanzara el euro. Por ejemplo, en el caso del criterio
referido al PIB, no esta claro qué paises de la UE deben ser agregados
para construir el punto de partida actual que sirva como término de
comparacién. Claramente, resultaria inadecuada la consideracién del
conjunto de paises que formen parte de la UME, puesto que la escasa
utilizacién de las monedas de buena parte de ellos en transacciones entre
paises invalida su consideracién como monedas internacionales. En el otro
extremo, la consideracion exclusiva de Alemania y de su moneda como

término de comparacién resulta igualmente incorrecta, puesto que paises
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como Francia -o el Reino Unido que, previsiblemente, accedera a la UME
transcurrido un cierto tiempo- debieran ser incluidos probablemente. Sin
embargo, presenta la virtud de ofrecer una cota superior al tamaio del
salto, que seria desde el 8% del PIB mundial (y el 9,1% del comercio
mundial, incluido el comercio intra-UE) hasta el 29,1% anteriormente
referido (el 15% en el caso del comercio, excluido, en este caso, el que
tiene lugar dentro de la UE).

Como conclusién, los indicadores enumerados sefialan que el euro
deberia desempefiar un papel mds importante en el SMI que las monedas
europeas constituyentes, hasta adquirir posiblemente, en un futuro, un
papel de relevancia comparable al del délar. Sin embargo, es improbable
que -durante un plazo de tiempo relativamente prolongado- la supremacia
de la moneda norteamericana sea desafiada por el euro, por dos motivos
relacionados entre si. En primer lugar, porque de la historia del SMI se
desprende que lo mas probable es que el proceso sea lento. Aunque
existen ejemplos histdricos de cambios de cierta rapidez en la importancia
relativa de las principales monedas -por ejemplo, la caida en la utilizacién
del dolar en los afios setenta-, estos episodios fueron provocados en
mayor medida por un deterioro en los resultados del pais emisor de la
moneda dominante que por los méritos de sus rivales. En segundo lugar,
porque el atractivo del délar descansa, en gran parte, sobre el tamafio,
liquidez y profundidad de los mercados financieros de Estados Unidos. A
pesar de que la propia introduccién del euro y determinadas acciones
institucionales tenderan a contribuir a corregir la desventaja relativa de
los mercados financieros europeos (véase el anejo 1), no parece que tal
correccién se vaya a producir muy rdpidamente, debido, por ejemplo, a
que la homogeneizaciéon de las practicas entre los distintos mercados
nacionales de deuda publica no sera inmediata, en ausencia de un emisor
central de tamafio comparable al Tesoro de Estados Unidos. La cuestién
es, por tanto, en qué medida y a qué ritmo la creacién de un éarea
monetaria de tamaifio comparable a Estados Unidos, supuesto que esté
caracterizada por un rapido establecimiento de politicas econémicas
creibles, compensara las ventajas para el délar derivadas de la inercia y
del grado de desarrollo alcanzado por sus mercados financieros.

Para precisar en mayor medida el orden de magnitud de los cambios
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necesarios para que el euro alcance un peso andlogo al del délar en el SMI,
resulta util comparar el grado presente de utilizacién de la moneda
norteamericana y de las actuales divisas europeas en cada uno de los
diversos dmbitos en que estd presente una moneda internacional (en la
denominacién del comercio internacional, en los mercados de divisas y en
las carteras de los inversores privados y de los Bancos Centrales de las
distintas dreas geograficas) , asi como evaluar las perspectivas futuras del
euro en cada uno de ellos. Es importante notar que, en cualquiera de
estos cuatro terrenos, la cuota de participacién inicial del euro se vera
reducida de forma subita en relacion con la correspondiente a las actuales

monedas europeas a causa del mero cambio en la moneda de denominacién.

2.2.1. El uso del euro en la denominacion del comercio mundial

Segun las estimaciones disponibles mds recientes, aproximadamente la
mitad de las exportaciones mundiales fueron denominadas en délares en
1992, frente al 16% en el caso del marco alemén y al 15% en el conjunto de
la libra esterlina, el franco francés y la lira italiana (cuadro 4).

A priori, cabe esperar que estas cuotas estén determinadas, en parte,
por la participacién de los distintos paises en el comercio mundial, de
manera que cada uno de ellos tienda a facturar una parte mds o menos
elevada de sus propias exportaciones en la moneda nacional. Por ello, es
conveniente contrastar cémo afecta este hecho a los datos anteriores.
Como se puede observar, la relacién entre las cuotas de una moneda y del
pais que la emite dista de ser automdtica. Tampoco parece clara la
existencia de economias de escala: no necesariamente es cierto que el uso
de una moneda tienda a exceder el peso del pais que la emite en el comercio
mundial tanto mds cuanto mayor sea este ultimo. La gran excepcién la
constituye el délar =-con gran diferencia, la principal moneda de
denominacién del comercio~, cuyo uso supera al peso de Estados Unidos
en el comercio mundial por un amplio margen. Por el contrario, las
participaciones del conjunto de monedas de los paises de la UME para los
que existe informacién son andlogas al peso de estas economias en el

comercio internacional.
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La relacion imperfecta entre las cuotas de las monedas y de los paises
que las emiten induce a pensar en la existencia de factores explicativos
adicionales. Un prerrequisito para un empleo extenso de una moneda en
la denominacién del comercio internacional es la estabilidad relativa de
precios en el pais emisor. En el pasado reciente, Estados Unidos, Alemania
y Japon han presentado resultados en materia de inflacién acumulada
relativamente equiparables, por lo que este factor debe tener poca
incidencia a la hora de explicar sus pesos relativos como monedas de
denominacién del comercio.?

Unltimo conjuntode factores encierra probablemente un elevado poder
explicativo, aunque su importancia relativa sea de dificil verificacion.
Entre ellos, se incluirian la composicién del comercio exterior de cada pais
y las preferencias de los importadores y exportadores, a su vez
dependientes de aspectos institucionales tales como la naturaleza del
régimen de tipo de cambio, la disponibilidad de instrumentos para la
cobertura del riesgo cambiario o el grado de regulacién de los mercados.

De este modo, el uso relativamente poco difundido del yen en la
denominacion del comercio mundial podria explicarse por una combinacion
de algunos factores tales como la alta participacion de las materias primas
-generalmente denominadas en délares- en las importaciones japonesas,
el elevado grado de regulaciéon comercial y financiera en ese pais o los

vinculos de las monedas de sus socios comerciales asiaticos con el délar.

Con la constitucion de la UME, la utilizaciéon relativa de las principales
monedas deberia verse alterada. En primer lugar, una parte significativa
del comercio exterior actual de los paises de la UE pasara a ser comercio
interior en el area del euro. Puesto que estas operaciones deben estar,
mayoritariamente, denominadas en las monedas de estos paises, el efecto
inicial sera una menor utilizacién del euro como moneda de denominacién
del comercio internacional respecto al uso de las actuales monedas

' Para el periodo 1970-1997, la tasa media de variacién del deflactor

del PIB ha sido incluso mayor en Estados Unidos (5%) que en Alemania
(3,7%) o Japén (4%). El diferencial de inflacion entre las economias
norteamericana y japonesa ha sido ain mas elevado en los subperiodos méas
recientes.
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europeas.® Es dificil evaluar las perspectivas del euro a mas largo plazo,
dado que, como se acaba de describir, el conocimiento acerca de los
determinantes de la eleccién de las monedas de denominacién del comercio
internacional es escaso. No obstante, algunos de los factores
determinantesenumeradosapuntan (aunque deforma imprecisa) hacia una
importancia creciente del euro. En primer lugar, aunque la correlaciéon
observada entre el tamaiio del drea econémica que emite cada moneda y la
utilizaciéon de esta ultima como moneda de denominacién del comercio
mundial sea tan imperfecta, la constitucién de un drea monetaria de tamario
comparable a Estados Unidos deberia favorecer el desarrollo del euro en
este ambito. Asi lo corroboraria la importancia de las exportaciones de la
UE en las exportaciones mundiales totales (excluido el comercio intra-UE,
esta drea fue, como se ha indicado anteriormente, el principal exportador
mundial en 1995) . Ademés, el mandato del BCE de preservar la estabilidad
de precios en el area de la UME constituye un punto de partida idéneo
para el uso del euro en las relaciones comerciales internacionales. Sin
embargo, el conjunto de factores restantes, cuya importancia y
determinantes son dificiles de precisar, induce alguna incertidumbre
acerca de la medida en que el tamario de la UME o su cuota en el comercio
mundial se reflejaran en el uso de su moneda en la denominacién del

comercio.

2.2.2. El euro en los mercados de divisas

Actualmente, el délar es la moneda con un mayor volumen de
negociacién en los mercados cambiarios: en abril de 1995, intervino en un
83,3% del conjunto de transacciones realizadas en los mercados de
contado, plazo y swaps (BIS, 1996). Las participaciones respectivas del
yen y las monedas del SME alcanzaron, aproximadamente, el 24% y el 60%

4 Obviamente, la reducciébn del comercio en monedas

europeas/euros ira acompaiada por una disminucién, en la misma cuantia,
del comercio mundial total. Por tanto, caera la proporcién del primero
dentro del segundo. En alguna medida, este hecho se vera contrarrestado
por la desaparicion de la parte del comercio intra-UME que puede estar
actualmente denominada en la moneda norteamericana.
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(cuadro 5).° En los ultimos afios, la cuota de las monedas del SME ha
tendido a expandirse, en cierta medida, a costa de la correspondiente a
la moneda norteamericana. En buena medida, la primacia del délar se
explica por el papel desempefiado por la divisa norteamericana como
vehiculo en aquellas transacciones entre dos monedas con mercados
estrechos.

Tras la implantacién del euro, no resulta facil estimar cudl sera la
participacion de la nueva moneda en el conjunto de transacciones
desarrolladas en los mercados cambiarios. Por un lado, la desaparicion de
las transacciones en las que las dos monedas intervinientes se encuentren
entre las que hayan accedido a la UME determinard una reduccién respecto
a la cuota actual de las monedas del SME. En particular, el marco
-presente en un 37% de las transacciones actuales- cumple funciones de
vehiculo en las operaciones entre monedas europeas. Por este motivo, una
forma de aproximar las cuotas iniciales del ddlar y del euro consiste en
restar a las transacciones actuales en las que intervienen monedas del
SME, las que tienen lugar entre dos de ellas. Hecha esta operacion, las
participaciones respectivas serian, al inicio de la UME, del 89,5% para el
délar y del 56,7% para el euro.®

Al margen de este impacto inicial, el eventual mayor peso del eurc en
la denominacién del comercio y en los mercados financieros que el de las
monedas nacionales a las que reemplaza augura un aumento gradual de las
transacciones en la nueva moneda. Es altamente probable que las
operaciones de délares contra euros sean las mas frecuentes. Ademds, el
euro podria desemperiar un papel muy relevante como vehiculo de las
transacciones entre monedas de la UE que no accedan a la UME o entre
monedas europeas de paises no pertenecientes a la UE. Por ultimo.
también serd relevante la evolucion de la participacion relativa del yen,

5 Los porcentajes suman 200, puesto que, en toda transaccién, hay

dos monedas implicadas.

® La diferencia entre las cuotas iniciales de la moneda norteamericana
y de la nueva moneda europea seria aun mayor, en la medida en que
existan transacciones entre monedas de los paises de la futura UME que
tienen lugar a través del délar.
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que dependera, en buena medida, del impulso que puedan recibir los
mercados financieros japoneses como resultado de la aplicacién de las
propuestas existentes tendentes hacia su desregulacién, posiblemente
acelerada como consecuencia de la actual crisis.

2.2.3. El euro en los mercados financieros internacionales privados

Para examinar la situacion de partida de las principales monedas, seria
preciso disponer de informacién detallada acerca de las emisiones
realizadas en cada una de ellas por no residentes (independientemente de
la nacionalidad del tenedor) y por residentes en el territorio nacional (y
con tenedor extranjero) o en el extranjero. Sin embargo, la escasez de
informacién disponible impide llevar a cabo el andlisis en estos términos.
Una posibilidad alternativa ~de alcance mas limitado- consiste en examinar
las cuotas de las distintas monedas en el saldo vivo de emisiones
internacionales de renta fija.’

En marzode 1997 (FMI, 1997), aproximadamente un tercio del saldo vivo
de activos internacionales de renta fija estaba denominado en monedas de
la UE, frente al 40% en doélares y al 15% en yenes (cuadro 8). Entre las
primeras, destacaba la cuota del marco aleman (aproximadamente, un
15%); algunas otras monedas potencialmente participantes en la tercera
fase de la UME poseian asimismo cuotas de cierta consideraciéon. Si, en
lugar de los saldos, se consideran los flujos de nuevas emisiones referidos
en este caso al total de financiacion obtenida en 1995, la cuota del délar
fue superior (55% aproximadamente) y la de monedas europeas, inferior
(cuadro 7).

Si se atiende a las cuotas en funcién de la nacionalidad del emisor, las
participaciones respectivas de los paises de la UE y de Estados Unidos

7 Por emisiones internacionales de bonos se entienden las

colocaciones publicas y privadas de eurobonos (aquellas emisiones
colocadas simultdneamente en el mercado de, al menos, dos paises y
denominadas en una moneda que no es necesariamente ni la del prestamista
ni la del prestatario) y bonos extranjeros (aquellas emisiones colocadas en
el mercado de un unico pais, distinto del emisor).
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fueron del 45,6 y 12,9%. La elevada participacion de las emisiones de la UE
inducen a pensar que, probablemente, una proporcién elevada de ellas se
lleve a cabo en otros paises del drea. En la medida en que estas
consideraciones sean trasladables al ambito de la UME, una parte de las
emisiones en las monedas participantes dejarian de ser internacionales en
sentido estricto tras la introduccion del euro, por lo que -con las debidas
cautelas motivadas por el alto grado de imprecisién de la informacién- la

cuota de la nueva moneda sufriria también una reduccién sustancial.

En la etapa posterior a la creacién de la UME, existen argumentos que
apuntan hacia un incremento de la participacién del euro en las carteras
privadas internacionales. En primer lugar, tanto la demanda como la
oferta internacional de activos en euros tenderan a aumentar porque los
mercados financieros del area de la UME estaran caracterizados por una
mayor profundidad y eficiencia, un abanico de instrumentos financieros
mas amplio y una competencia mas pronunciada, a causa de la propia
fusion de los mercados y monedas nacionales. En segundo lugar, la
existencia de un entorno macroeconémico estable derivado de las politicas
econdomicas previsiblemente aplicadas en la UME favorecerael atractivo del
euro. En tercer lugar, es posible que la evolucién de las politicas
econémicas en Estados Unidos pudiera contribuir asimismo en esta
direccioén. Si, en consonancia con las propuestas formuladas, el déficit
publico estructural fuera efectivamente eliminado -incluso con antelacion
a la fecha prevista del afio 2002-, ello podria resultar, a priori, en niveles
algo menores de tipos de interés y una cierta presién depreciadora sobre
el délar, que contribuyera a corregir el déficit por cuenta corriente de
aquel pais. Aunque este argumento es enormemente discutible y debe ser
manejado con gran cautela, la oferta relativa de activos en ddlares podria
tender, de esta manera, a verse mermada.

Finalmente -en orden de exposicioén, pero no de importancia-~, la inercia
favorable al délar ha comenzado a romperse ya en las ultimas dos décadas,
de forma que la participacién de las monedas europeas en los mercados
financieros internacionales ha tendido a aumentar a expensas de la moneda
norteamericana, por lo que quiza siguiera haciéndolo aun en ausencia de
la unién monetaria.
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Un factor cuya incidencia tendrda un caracter mas incierto esta
relacionado con la posibilidad de que el euro of rezca menores posibilidades
de diversificacion que las monedas constituyentes. Puesto que el riesgo
cambiario se vera anulado al adoptarse lamoneda unica, las rentabilidades
en los paises de la UME convergeran hasta reflejar exclusivamente el
riesgo crediticio. Como resultado, las posibilidades de diversificacion
dentro de la UE seran menores y, por tanto, por este motivo, la demanda
internacional de activos en euros ejercida por agentes no europeos seria
inferior a la suma agregada de las demandas de activos en las monedas
nacionales individuales, puesto que la diversificacién tendra que llevarse
a cabo en otros mercados. En este sentido, la diversificacién entre
monedas europeas ha operado, en épocas precedentes, como una
diversificacién indirecta en el délar, dada la correlacién que han tendido
a mostrar los movimientos de los tipos de cambio frente al marco de la
moneda norteamericana y de algunas monedas de la periferia europea.

2.2.4. El euro en las reservas oficiales

En principio, la presencia del euro en las carteras privadas tendra una
mayor relevancia en la determinacién del papel internacional de la nueva
moneda que las reservas en poder de los bancos centrales, dado que el
saldo de los activos de los tenedores privados es muy superior. No
obstante, la relevancia de las decisiones adoptadas por los bancos
centrales en relacién con la composicién de sus carteras trasciende su
mera importancia cuantitativa, enlamedida en que aquellas ejerzan alguna
influencia sobre las decisiones de los agentes privados.

En la actualidad, el délar permanece como la principal moneda de
reserva del mundo, si bien su cuota ha ido menguando paulatinamente
-sobre todo en los paises industrializados- desde la ruptura de
Bretton-Woods (cuadro 8). A finales de 1995, al menos un 16% de las
reservas mundiales estaban denominadas en las monedas que seintegraran
en el euro (de las que casi la totalidad corresponden al marco). Tras el
inicio de la UME, no existiran en esta area, obviamente, reservas en
euros, y las tendencias denominadas en las monedas de estos paises con

anterioridad al inicio de la tercera fase pasaran a ser activos en moneda

-27 -



nacional; por tanto, si se considera este efecto aisladamente, la cuota
inicial del euro como moneda de reserva sera inferior a la del conjunto de
monedas cuyos paises emisores accedan a la tercera fase de la UME,
mientras que la del délar subiria por encima del 67% del total.

A maés largo plazo, esta reduccién de las reservas en euros (en relaciéon
con las actuales monedas de la UE) se compensara, en una cuantia dificil
de precisar, por la demanda ejercida por terceros paises, cuyas
decisiones acerca de la composiciéon de sus reservas estaran gobernadas
principalmente por la naturaleza de su régimen cambiario (y, por tanto,
por la elecciéon de cada pais acerca de la moneda de denominacién de las
intervenciones mas idénea), pero también por su valoracién acerca de la
estabilidad del euro y por la combinacién de rentabilidad y riesgo asociada
al mismo.® En primer lugar, es previsible que los paises de la UE que no
accedan a la UME desde el inicio ejerzan una demanda elevada de reservas
en euros. Este sera el caso, al menos, de los paises cuyas monedas
pertenezcan al nuevo mecanismo de cambios. La demanda de euros por
parte de estos paises serda tanto mayor cuanto mds estrecha sea la
vinculacién con la nueva moneda y cuanto mayor sea el papel de las
intervenciones en el mantenimiento de los acuerdos cambiarios. Sin
embargo, conviene precisar, por un lado, el caracter temporal de este
componente de la demanda de reservas en euros -puesto que, tarde o
temprano, estos paises terminaran por acceder al euro- y, por otro lado,
las perspectivas de que el numero de paises en esta situacién sea
reducido.

En segundo lugar, es probable que el euro desempeiie un papel de
"moneda ancla" en los regimenes cambiarios de los paises inscritos en
determinadas areas geograficas ajenas al ambito de la UE. En particular,

e En todo caso, la demanda de reservas en euros podria verse

favorecida, con relaciéon al marco en la actualidad, por la mayor
disponibilidad de instrumentos en los cuales los Bancos Centrales puedan
materializar sus tenencias denominadas en la nueva moneda. Mientras que
la inversion en marcos debia hacerse, casi forzosamente, en depésitos
bancarios, desde la escasez de deuda publica a corto plazo emitida por
Alemania, en la UME, la demanda de reservas en euros podra realizarse a
través de los activos a corto plazo emitidos por los Tesoros de los demés
paises.
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es previsible que las economias en transicién del centro y el este de
Europa adopten vinculos unilaterales frente al euro o frente a una cesta
de monedas en la que el euro tenga un peso predominante. Este sera
probablemente también el caso de los paises africanos cuya moneda esta
vinculada al franco francés en la actualidad.

Resulta mds incierto el papel que desempeiiara el euro en las carteras
de activos exteriores de los bancos centrales del resto del mundo. En
principio, es posible que, en la fase inicial, estos bancos centrales no
incrementen sus tenencias de activos en euros en relacién con sus
tenencias actuales de monedas europeas. Los paises en desarrollo poseian,
en conjunto, aproximadamente la mitad de las reservas mundiales en 1995
(cuadro 9) .° En ese periodo mantenian en torno al 60% de sus reservas en
ddlares y el 20% en monedas europeas, incluida la libra esterlina (cuadro
8). Tras la introduccién del euro es probable que algunos paises de este
grupo no pertenecientes a las areas geograficas mencionadas en el parrafo
anterior tiendan a equilibrar ambas posiciones, en cuantia y ritmo dificiles
de precisar. Sin embargo, es probable que las reservas de los paises del
sudeste asiatico y de China -importantes por su cuantia, aunque no tanto
en el primer caso tras la crisis- permanezcan denominadas en délares en
proporciones similares a las actuales durante un periodo de tiempo
prolongado. *°

En cuanto a los paises desarrollados, Japén, cuyas reservas estan
denominadas casi exclusivamente en doélares, posiblemente diversificara
una fraccién de las mismas a euros. También cabria esperar que las
autoridades de Estados Unidos, pais que mantiene en la actualidad un
nivel global de reservas bajo, desearan mantener unas tenencias de euros
mayores que las actuales de monedas europeas, debido a su posible mayor
interés por el comportamiento del tipo de cambio del délar, tras la
aparicion de un competidor tan cualificado en el SMI.

7 Es posible que esa proporciéon se haya reducido sustancialmente

tras la reciente crisis de las economias asiaticas.
0 - . n .
t Asi parecen confirmarlo, en el caso de China, las declaraciones
realizadas por sus autoridades.
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Por ultimo, es probable que la demanda global de reservas disminuya,
a pesar del posible aumento de las mantenidas por algunas areas como
Estados Unidos (Masson y Turtelboom, 1997). La razon seria la reduccion
de la demanda en el area del euro en comparacion con la etapa previa a la
UME debido, en primer lugar, al menor grado de apertura del area (ya
que, desde el punto de vista de cada uno de los paises que la integran,
sus transacciones con el resto deberian pasar a ser consideradas como
interiores) y, en segundo lugar, a la desapariciéon de la demanda de
reservas vinculada a la necesidad de intervenir en los mercados para
defender los tipos de cambio intraeuropeos en el marco de los acuerdos
cambiarios del SME.

Una parte de esta reducciéon en la demanda de reservas de los paises de
la UME recaera sobre el délar (moneda que ha desempefiado un papel
importante en las intervenciones llevadas a cabo en el seno del mecanismo
de cambios). Dada la alta proporcion del délar entre las reservas de los
paises de la UE (cuadro 10) y el elevado peso de las reservas mantenidas
por estos paises en el total mundial (cuadro 9), este factor
contrarrestaria, hastacierto punto, elimpactoautoméatico sobrelas cuotas
de las principales divisas en el total de reservas mundiales de la
desaparicion de las monedas sustituidas por el euro, a través de la
transformacion en activos en moneda nacional de las reservas denominadas
en estas monedas.

A muy largo plazo, las recomposiciones de reservas previsibles apuntan
en conjunto en la direccién tendente a reforzar la cuota del euro en el total
y, por tanto, el papel internacional de esta moneda, aunque resulta
notablemente dificil predecir el ritmo al que ello se producira. Segun
algunas estimaciones (Bergsten, 1997), el aumento de la demanda de euros
por parte de los Bancos Centrales en relacién con las tenencias de las
actuales monedas europeas ascenderia, una vez realizados todos los
ajustes, a una cuantia entre 100 y 300 miles de millones de ddlares
(notablemente inferior a la correspondiente a las carteras privadas,
estimada en 700 miles de millones de délares), y se produciria a expensas
de la moneda norteamericana principalmente, pero también quizas del yen
y el franco suizo. La demanda de la nueva moneda asi generada tenderia
a apuntar, considerada como factor aislado hacia una apreciacion de su
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tipo de cambio ~véase el apartado 3-.
3. EL COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO

La discusién acerca del comportamiento probable del tipo de cambio de
la futura moneda unica frente a las principales divisas =en particular, el
délar- ha tendido a centrarse en su evolucién tendencial en funcién del
tamario inicial de la unién monetaria. A este respecto conviene realizar dos
puntualizaciones. Por un lado, mientras que la posible fortaleza o
debilidad del euro -esto es, su tendencia a apreciarse o depreciarse en los
mercados cambiarios- constituye efectivamente una faceta del
comportamiento de la nueva moneda que resulta de interés estudiar, ha
tendido a ignorarse otra de andloga relevancia: el grado previsible de
volatilidad de su tipo de cambio frente a las principales monedas.

Por otro lado, estd completamente injustificado vincular el futuro
comportamiento del euro con la composicién de la UME. De acuerdo con
ciertas lineas de argumentacion, se ha identificado el hecho de que la UME
estard constituida por un numero elevado de paises con una futura
debilidad del euro. La participacién en la unién monetaria de paises cuyos
logros en materia de estabilidad nominal hasta converger con los paises del
denominado nucleo se han producido en la etapa mds reciente daria lugar
a politicas de demanda més laxas que se traducirian en mayores tasas de
inflacién para el conjunto del drea y en una depreciaciéon del tipo de
cambio del euro. Sin embargo, esta argumentaciéon es completamente
errénea, toda vez que los Estados miembros que han accedido a la UME
han alcanzado un grado similar de convergencia nominal y demostrado
andlogas convicciones antiinflacionistas, independientemente de que sus
progresos se hayan producido en la etapa mds reciente. Ademds, las
garantias de independencia del BCE y su obligacién estatutaria de velar
por la estabilidad de precios no guardan relacién alguna con la
composicién de la UME. Por estas razones, resulta injustificado y
arbitrario asociar una UME amplia con un euro débil. Adicionalmente, las
politicas econdémicas aplicadas en el area de la UME no serédn el inico factor
determinante del grado de fortaleza del euro: las variaciones en la
demanda y la oferta de instrumentos financieros denominados en las

principales monedas pueden constituir un factor de tanta o mayor
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importancia.

En relacién con los dos aspectos citados del comportamiento cambiario
del euro -nivel y volatilidad-, es conveniente distinguir dos fases
diferenciadas: un periodo inicial, de duracién incierta, a lo largo del cual
el tipo de cambio del euro tendera a ajustarse hacia su nivel de equilibrio,
quizd en un contexto de volatilidad; y el largo plazo, cuando, una vez
terminados los ajustes asociados a la creacién de la nueva moneda, su
comportamiento en los mercados cambiarios esté determinado por factores
analogos a los que caracterizan a cualquier otra moneda ya establecida.

3.1. El nivel del tipo de cambio del euro

3.1.1. El periodo de transicion

Como se acaba de mencionar, la argumentaciéon dominante acerca de la
evolucién del nivel del tipo de cambio del euro se ha centrado en las
politicas econdmicas prevalecientes al inicio de la UME. No obstante,
aunque en la etapa inicial sea asimismo muy relevante este factor (si bien
no en el sentido erréneo de que su orientacién vaya a estar ligada a la
composicion de la nueva area), los ajustes en las carteras de emisores y
tenedores constituirdan el elemento verdaderamente idiosincrasico
determinante del comportamiento del tipo de cambio de la nueva moneda.
Ademas, en este periodo, la evolucion del tipo de cambio del euro estara
sometida a algunas incertidumbres que emanan basicamente de dos
fuentes. Por un lado, el nacimiento de la nueva moneda, al representar un
cambio estructural de grandes proporciones, tendra implicaciones sobre
los tipos de cambio reales entre las principales monedas, cuyo sentido
resulta dificil de prever. Por otro lado, el area de la UME estara
caracterizada, al comienzo de su andadura, por la innovacién histérica
que supone el funcionamiento del nuevo marco institucional y, en
particular, del BCE. Con posterioridad, una vez alcanzado el equilibrio
tras los cambios iniciales, sera la orientacion de las politicas econémicas,
no solo en la UME, sino también en los principales paises de la economia
mundial, la que determine la evolucién cambiaria del euro.
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En todo caso, durante la fase de los ajustes, las recomposiciones de
carteras y las politicas econémicas aplicadas se condicionardan mutuamente
con elevada probabilidad: en la medida en que las politicas econémicas se
orienten hacia la estabilidad de precios, serd mds rdpido el establecimiento
de la credibilidad del BCE, de forma que la confianza en la nueva moneda
impulsard la demanda y la oferta de activos denominados en ella; de igual
manera, los desplazamientos en las carteras de los agentes pueden
interferir con las decisiones de politica monetaria, al incidir sobre los
plazos més largos de la curva de rendimientos de forma quizds no deseada
por las autoridades.

La introduccién del euro llevard aparejada previsiblemente un aumento
tanto de la demanda como de la oferta de instrumentos financieros
denominados en la nueva moneda -cuestién intimamente ligada a la relativa
a la importancia del euro dentro del SMI-. Aunque el ritmo al que se
producird la recomposicién de carteras resulta altamente incierto, es
concebible que los inversores internacionales deseen mantener
inmediatamente mds activos denominados en euros, mientras que la oferta
existente de tales activos podria ajustarse solo paulatinamente, por lo que
no seria descartable, si se considerase este factor aisladamente, una
tendencia a la fortaleza del tipo de cambio de la nueva moneda, cuyas
proporciones estarian directamente relacionadas con el tamarfio del exceso
de demanda.

Si los inversores tanto privados como publicos desearan equilibrar las
participaciones en sus carteras del délar y del euro -hipétesis que no
resulta implausible a tenor de la discusién del comienzo de la seccién 2-,
los efectos sobre los tipos d e cambio podrian ser muy sustanciales, incluso
en el caso en que los ajustes se repartieran a lo largo de un amplio periodo
de tiempo. Sin embargo, esta supuesta apreciaciéon podria verse
atemperada o incluso plenamente contrarrestada por un conjunto de
factores, que incluyen la respuesta de los tipos de interés a tales
desplazamientos, el propio aumento en la oferta de activos y las acciones
de los tenedores oficiales para evitar desestabilizar los mercados (en

= Bergsten (1997) piensa que el exceso de demanda puede ser muy

sustancial; McCauley (1997) se muestra mds escéptico al respecto.
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particular, el retraso en la diversificacién de sus propias reservas).*?

En primer lugar, la hipotética fase inicial de fortaleza del euro, en la
que este pudiera verse temporalmente empujado por encima de su valor de
equilibrio a largo plazo, podria ser transitoria, en la medida en que diera
lugar a un déficit por cuenta corriente de los paises del drea de la UME y,
por tanto a una mayor oferta de activos en euros que tenderia a
contrarrestar el exceso de demanda inicial (Alogoskoufis y Portes,
1997) .'° Sin embargo, el actual excedente de ahorro en la UE sugiere que
la magnitud de la apreciacion inicial deberia ser considerable para llegar
a generar tales efectos sobre el saldo exterior.

En segundo lugar, la introduccién de la nueva moneda no se traducira
tan solo en una mayor preferencia de los inversores por los instrumentos
denominados en euros (en comparacion con los instrumentos denominados
en las actuales monedas nacionales), sino también en un aumento de la
oferta de estos activos por parte de los emisores privados, en la medida
en que la integracién de los mercados financieros europeos suponga una
reduccion del coste del endeudamiento, via ganancias de eficiencia, que
impulse a los prestatarios de la UME y del resto del mundo a emitir pasivos
en la nueva moneda.

12 Posiblemente, el mayor ejemplo recientede brusca diversificacion

internacional de carteras fue el ocurrido en Japon después del
levantamiento de los controles cambiarios a fines de los afios ochenta. En
aquella ocasidn, las nuevas posibilidades que se abrian a los inversores
japoneses se aliaron con una combinacién de politicas econémicas en
Estados Unidos que generd tipos de interés reales muy elevados. El
resultado fue, por un lado, un importante trasvase en las carteras de los
tenedores japoneses hacia activos en délares y, por otro lado, una
apreciacion del délar en el periodo en torno al 25%. Sin embargo, este
episodio no resulta comparable con los previsibles desplazamientos de
carteras asociados al inicio de la UME porque en aquella ocasién no
existieron factores que contrarrestaran tal evoluciéon. En particular, el
fenoémeno no fue acomparnado por cambios paralelos por el lado de la oferta.
Ademas, la particular combinacion de politicas econémicas practicadas en
Estados Unidos en aquella época sera posiblemente muy diferente de la que
caracterice a la UME tras la introduccién del euro.

13 Ademas, la mayor demanda inicial de activos en euros presionaria
a la baja los tipos de interés reales, lo que tenderia a frenar la apreciacion
de la moneda.
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Finalmente, un factor adicional que podria influir en el comportamiento
del tipo de cambio del euro seria el ajuste en las reservas de los BCNs de
los paises de la UE. Sin embargo, es incierto que las transacciones con
reservas oficiales lleguen a ejercer una influencia determinante sobre la
evolucién cambiaria, dado el volumen global que alcanzaran
previsiblemente las transacciones entre agentes privados en un marco de

cambio estructural de estas proporciones.

Las politicas econémicas que seran aplicadas previsiblemente al inicio
de la UME -en particular, la politica monetaria- apuntan en la direccién de
que el euro sea una moneda con un alto grado de estabilidad nominal, lo
que reforzara su atractivo para los inversores internacionales. Ello no
excluye una posible fase, inmediatamente posterior al lanzamiento del
euro, en la que una cierta incertidumbre opere como factor que tienda a
limitar en alguna medida la confianza relativa de que goce el euro. Sin
embargo, el BCE tratara de reducir con la mayor rapidez posible esa
incertidumbre inicial. Es probable que los agentes perciban con prontitud
que las politicas econémicas aplicadas en el drea estaran encaminadas a
garantizar, de manera permanente, la estabilidad nominal.

La contribucion a la fortaleza inicial del euro de las politicas fiscales
practicadas por los Estados miembros resulta quiza algo mas incierta. En
principio, el escenario mas probable apunta hacia una continuacién del
proceso de consolidacion fiscal en curso, dada la experiencia adquirida en
etapas recientes acerca de los efectos nocivos de la laxitud fiscal y los
incentivos a la disciplina proporcionados por las reglas del Tratado de
Unién Europea (TUE) y del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). A
corto plazo, sila gestién de la politica fiscal se correspondiera con este
escenario, de forma que los distintos gobiernos se limitaran a aprovechar
el margen limitado que el PEC les concede para la ejecucion de politicas
fiscales contraciclicas -dada la renuncia a nivel nacional al uso de la
politica monetaria como instrumento de ajuste-, la presiéon a la baja
generada sobre los tipos de interés tenderia a moderar eventuales
tensiones apreciadoras sobre la nueva moneda. Ahora bien, bajo el
escenario alternativo -ciertamente mucho menos verosimil a priori- en el
que se produjera un incumplimiento generalizado del PEC, la fortaleza
relativa del euro tenderia a verse reforzada, al menos inicialmente. El
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resultado seria una combinacién de politicas econémicas andloga a la
practicada por Estados Unidos en la primera mitad de la década de los
ochenta: politica monetaria rigurosa y politicas fiscales expansivas en
parte como reaccién a esa orientaciéon monetaria restrictiva.

Por ultimo, también serdn relevantes las politicas econémicas puestas
en marcha por el resto del mundo -sobre todo, por Estados Unidos-. En
particular, la solidez del euro frente al délar se veria respaldada si -como
parece que ocurrird incluso con bastante antelacion a la fecha prevista-
las propuestas para la correcciéon del déficit norteamericano fueran

llevadas a la préctica.

En suma, el conjunto de argumentos anteriores (referidos tanto a las
decisiones de los agentes de recomponer sus carteras como a las politicas
econdmicas aplicadas) apunta mds bien hacia una solidez relativa del euro
en los mercados cambiarios en los afios inmediatamente posteriores al inicio
de la UME, aunque no existen razones para pensar que este escenario, si
se mantuviera dentro de unos margenes razonables de intensidad y
duracién, pudiese llegar a dafar gravemente la competitividad de las
exportaciones europeas (véase al respecto la seccién 5 y, en particular,
el cuadro 12).

3.1.2. El largo plazo

Una vez que el reajuste inicial de carteras haya tenido lugar
-probablemente a lo largo de un periodo prolongado- y que se haya
desvelado por completo el comportamiento de las autoridades fiscales y
monetarias de la UME, los elementos que dominardn el comportamiento del
tipo de cambio del euro estardn mds relacionados con las politicas
econdémicas aplicadas tanto en el drea de la UME como fuera de ella. En este
sentido, el marco institucional de la UME aboga por un euro caracterizado
por la estabilidad nominal.

1 Ello no seria 6bice para que, a mas largo plazo, la correccion

resultante en el desequilibrio por cuenta corriente favoreciera la fortaleza
del délar.
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Por otro lado, el hipotético mantenimiento, en el largo plazo, de la
dependencia de Estados Unidos respecto del ahorro exterior -dada su
condicién de principal deudor mundial y su déficit corriente croénico-
podria reducir la fortaleza del délar.

3.2. La volatilidad del tipo de cambio del euro

Al inicio de la UME, tan complicado es vislumbrar cudl sera el grado de
volatilidad del tipo de cambio del euro frente a otras monedas como
entrever la tendencia de los movimientos cambiarios. De hecho, es posible
enumerar argumentos que apuntarian tanto a un aumento como a una
reduccién de la volatilidad en comparacién con la registrada en la
actualidad por las divisas europeas frente a terceras monedas. En la
primera de estas direcciones, la intensidad de los desplazamientos de
carteras -principalmente privadas- podria dar Iugar a bruscas
oscilaciones cambiarias.

Ademas, es concebible a priori que las autoridades monetarias de la
UME pudieran conceder una menor atencion a las fluctuaciones cambiarias
de su moneda frente al délar y al yen de lo que lo hacen en la actualidad
los Bancos Centrales europeos, a causa de la desapariciéon de algunas de
las razones por las que los paises europeos han prestado atencién a los
movimientos cambiarios de sus monedas en los ultimos afios: su elevado
grado de apertura exterior y el impacto del comportamiento del délar (en
particular, en fases de debilidad del mismo) sobre los tipos de cambio
intraeuropeos.

En la direccién opuesta, existen también incentivos potenciales para
que el BCE preste, al inicio de la UME, una cierta atencién al
comportamiento del tipo de cambio del euro frente al délar. Es probable
que la interpretacién de los indicadores econémicos presente, en un
primer momento, limitaciones de cierta importancia y que el BCE no posea
un conocimiento preciso acerca del funcionamiento de los mecanismos de
transmision de las decisiones de politica monetaria. Estas incertidumbres
supondrian, en principio, una motivacion para que el BCE sea mas
sensible al valor del euro. Ello conllevaria una mayor disposicién a

-37-



promover o participar en iniciativas tendentes a limitar la volatilidad
cambiaria (aunque la responsabilidad a este respecto corresponderia
también al Consejo Ecofin -véase el apartado 4-).

Un determinante adicional del grado de volatilidad cambiaria en la fase
mas temprana de la UME sera la permanencia inicial al margen de ella de
varios paises de la UE. La volatilidad del tipo de cambio del euro frente a
las monedas de los paises "out" podria tender a ser relativamente elevada,
dado que, en primer lugar, las mas importantes de ellas (de forma
sefialada, la libra esterlina) no ingresaran en el mecanismo cambiario que
sustituya al actual del SME y, en segundo lugar, que las caracteristicas
de este ultimo asi lo favoreceran (ya que las bandas de fluctuacién seran
previsiblemente amplias y las intervenciones seran efectuadas de tal forma
que no se ponga en riesgo el objetivo de estabilidad de precios del BCE y
corresponderdn ademds bdsicamente a los paises que queden al margen de
la UME). Una cuestiéon mas dificil de responder es la relativa a la
influencia del comportamiento de las monedas de la UE que han quedado al
margen del euro sobre la volatilidad de su tipo de cambio frente al délar.

A maslargo plazo, puede argumentarse que, puesto que la economia de
la UME tendra una naturaleza mds cerrada que la de cualquiera de los
paises que constituyen la UE en la actualidad, el tipo de cambio tendera
a desempeifiar un papel mas reducido como objetivo de la politica
econdémica, dada la menor incidencia de las oscilaciones cambiarias sobre
la actividad y los precios (y las disposiciones del TUE, que enfatizan como
prioridad el control de la inflacién, frente a la estabilidad del tipo de
cambio). El drea del euro seria tan cerrada como Estados Unidos en el
presente, por lo que posiblemente el BCE podria actuar, al igual que la
Reserva Federal en la actualidad, con cierta despreocupacién acerca del
comportamiento del tipo de cambio, ya que el reducido grado de apertura
se traduciria en un efecto limitado de un alza en el precio de las
importaciones sobre el nivel de precios interiores, lo que permitiria a las
autoridades monetarias europeas desentenderse del riesgo de inflacién
importada. Adicionalmente, las fluctuaciones de competitividad debidas a
la volatilidad del tipo de cambio efectivo nominal del euro podrian ser
ignoradas, dado su escaso efecto sobre el crecimiento.
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Sin embargo, la mayor parte de las economias de la UE -en particular,
algunas de las mds abiertas- poseen monedas cuya volatilidad frente a las
restantes monedas del drea ha sido muy baja en épocas recientes, por lo
que la volatilidad relevante, para comparar las situaciones anterior y
posterior a la introduccién del euro, es la registrada frente a las monedas
de terceros paises, de forma que el grado de apertura "relevante" no
experimentaria modificaciones significativas.

Por otra parte, resulta discutible en qué medida el comercio exterior
constituye un criterio adecuado para la medicién de los incentivos de las
autoridades a preocuparse por la volatilidad cambiaria, puesto que el
proceso de globalizacion no se manifiesta exclusivamente en la
intensificacion de los intercambios comerciales, sino en la decision de
producir en distintos paises y en la colocacién por parte de los
ahorradores de sus flujos financieros excedentarios en activos con
diferente localizacion geografica (y de manera analoga desde la 6ptica de
los agentes deficitarios de recursos). Por este motivo, contrarrestar la
volatilidad cambiaria podria convertirse, para un grado de apertura
comercial dado, en un objetivo de politica econémica crecientemente mas
importante que en el pasado (de hecho, la apertura exterior de la UE y
Estados Unidos no se ha intensificado significativamente en el tiempo y,
por tanto, tampoco los flujos asociados a operaciones comerciales, pero si
los flujos de capitales, que han sufrido -y pueden continuar sufriendo-

bruscas oscilaciones causadas por la volatilidad cambiaria) L

Un argumento mas discutible que sefialaria hacia una disminucién de la
volatilidad es la proposicién segin la cual cuanto mayor sea el tamario de
sus mercados financieros, menos expuesta estara una moneda a la
volatilidad cambiaria (dado que los flujos tendrian un menor impacto sobre
el stock) . Esta afirmacion olvida que, a corto plazo, la volatilidad debe ser
atribuida, en gran medida, a movimientos de capital volubles, altamente
dependientes entre si y de elevado volumen, de tal modo que las monedas
de reserva internacionales estan expuestas en mayor grado a fluctuaciones

15 . . . . .
Estas consideraciones tendrian una especial relevancia desde el

punto de vista de Estados Unidos -tal y como se discute en el epigrafe 4-,
dada su posicion externa deudora.
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en las preferencias de los inversores. Como atestiguan los intensos
movimientos del délar en los aifios ochenta, el tamafio del 4&rea monetaria
ofrece escasa proteccion frente a las perturbaciones en los mercados
cambiarios .

3.3. El comportamiento cambiario y la reaccién de las autoridades

En esta seccidn, se discute la conveniencia de que las autoridades
europeas trataran de contrarrestar los movimientos cambiarios tanto
durante la transiciéon como una vez terminados los ajustes.

Durante el periodo de transicién, la magnitud, duracién y distribucién
en el tiempo de los movimientos cambiarios son esencialmente
impredecibles. En estas circunstancias, cualquier nocién de tipo de cambio
de equilibrio podria resultar particularmente confusa. Hay razones para
esperar que la UME suponga una modificacién de los tipos de cambio reales
de equilibrio, aunque en un sentido dificil de prever, por lo que es
improbable que el mantenimiento de la paridad de poder de compra sea una
buena guia del rumbo que deberian tomar los tipos de cambio. Por este
motivo, resulta altamente discutible hasta qué puntosera deseable limitar,
de forma indiscriminada, los movimientos cambiarios durante esta etapa,
dada la inexistencia de orientaciones fiables acerca del nivel al que los
tipos de cambio deberian tender. No obstante, estara mas justificado
tratar de contrarrestar dos tipos de fluctuaciones: en primer lugar, las
que supongan depreciaciones excesivas, tanto por razones relativas a la
reputacion inicial de la moneda como por los riesgos inflacionistas que
podrian acarrear (aunque estos sean relativamente reducidos, dada la
naturaleza cerrada de la economia de la UE) ; y, en segundo lugar, las que
respondan a un excesivo grado de volatilidad.

En el largo plazo, dado el papel que desempefiaran previsiblemente el
doélar y el euro en el concierto del SMI, las implicaciones para la economia
mundial de la existencia de desalineamientos prolongados y cuantiosos en
el tipo de cambio bilateral entre ambas monedas podrian resultar
profundamente negativas. Por ello, una vez producidos los reajustes
transitorios, cuando la nocién de tipo de cambio de equilibrio tenga un
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mayor significado, probablemente sea razonable tratar de limitar los
movimientos cambiarios.

4. IMPLICACIONES INTERNACIONALES DE POLITICA ECONOMICA

En este apartado se analizan las repercusiones que la introduccién del
euro puede acarrear, por una parte, sobre las politicas econdémicas
practicadas en Estados Unidos y, por otra, sobre la coordinacién de
politicas dentro del drea de la UME y con los restantes bloques de la
economia mundial.

4.1. Repercusiones sobre la politica economica de Estados Unidos

La condicién de Estados Unidos como principal deudor mundial podria
implicar que la creacién de la UME introdujera mayores restricciones sobre
las politicas econdémicas aplicadas por este pais. En primer lugar, la
emergencia de una alternativa al délar mas atractiva que las actuales
puede mermar la capacidad de Estados Unidos para financiar sus
voluminosos déficit exteriores en el largo plazo. En la actualidad, el
enorme nivel de los pasivos exteriores de Estados Unidos actia ya como
una cierta cortapisa a la autonomia de la politica econémica en este pais.
Tras la introduccién del euro, esta situacién podria acentuarse, de modo
que los Estados Unidos se verian asi forzados a adoptar politicas
econémicas mas consistentes o a aceptar una mayor depreciacion del délar.

En segundo lugar, si la introduccién del euro llevara aparejada una
eventual mayor volatilidad cambiaria entre las principales monedas del
SMI, la preocupacion de Estados Unidos por el comportamiento del tipo de
cambio del délar podria verse acrecentada en la medida en que esa mayor
volatilidad se tradujera en un encarecimiento de la financiaciéon de su
posicion deudora externa. El mecanismo seria el siguiente: puesto que con
una mayor volatilidad del tipo de cambio del délar la renta y la riqueza de
los prestamistas extranjeros serian asimismo mas volatiles, estos exigirian
tipos de interés nominales mayores, que, en definitiva, habrian de ser
soportados por los prestatarios norteamericanos. Por tanto, frente a la
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situacién actual -en la que son los bancos centrales de paises distintos de
Estados Unidos los que se preocupan en mayor grado de la estabilidad
cambiaria-, la UME proporcionara un incentivo a la Reserva Federal a
encargarse de paliar las fluctuaciones del tipo de cambio del délar.

4.2. La coordinacion internacional de politicas econémicas tras la
introducciéon del euro

La creacién de la UME supondra la emergencia de un drea econémica con
un poder de negociacién y decisién muy superior, en el ambito monetario,
al de los paises constituyentes. El modo en que este hecho inicidira sobre
los mecanismos de coordinacién internacional de politicas econémicas es
incierto.

En este terreno, dos son las principales cuestiones planteadas. En
primer lugar, si la UME intensificara los incentivos a la coordinacién de
politicas y, en segundo lugar, si existen argumentos que induzcan a
pensar que esta se vera simplificada en la préactica.

En relaciéon con la primera cuestiéon, la deseabilidad de que la
coordinacién de politicas se intensifique estara influenciada en buena
medida por los efectos cambiarios de la UME en términos de magnitud y
frecuencia de los desalineamientos y de nivel de volatilidad. Si la
inestabilidad cambiaria fuera mayor con relacién al periodo previo a la
UME, aumentarian los incentivos a intensificar la coordinacién con el fin
de limitar esa inestabilidad, desde el punto de vista tanto de Estados
Unidos (por las razones que se acaban de explicar) como de la UME. En el
caso de esta drea, los incentivos tenderian a concentrarse en el periodo
inicial tras la introduccién del euro, dado que la incertidumbre en la
ejecucidn de la politica monetaria haria al BCE mds receptivo a este tipo de
iniciativas, al verse obligado a conferir un cierto peso a los movimientos
cambiarios en la elaboracién de su estrategia de politica monetaria.*®

16 Noobstante, como se ha discutido con anterioridad, en esta etapa

sera dificil poner en practica cualquier iniciativa de coordinacién, dada
la incertidumbre acerca del nivel de los tipos de cambio reales de
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En cuanto a la posibilidad de que la coordinacién de politicas se vea
simplificada, lareduccion del nimero de autoridades monetarias auténomas
apuntaria, a primera vista, en esta direccién. Sin embargo, un examen
mas cuidadoso conduce a un juicio menos benevolente. Por un lado, de la
literatura sobre coordinacién internacional de politicas econémicas se
desprenden dudas acerca de que una reduccién en el nimero de agentes
proporcione un mayor grado de coordinacién. Por otro lado, la
disminucion de agentes no seria trasladable, en principio, a otras esferas
de la politica econémica, dado el reparto de responsabilidades dispuesto
en el TUE: mientras que la politica monetaria sera controlada por el BCE,
la politica fiscal sera competencia, dentro de los limites impuestos por el
PEC, de los gobiernos nacionales, y, por ultimo, el Consejo Ecofin
desempefiard un papel importante en la determinacién de la politica
cambiaria.'’ Adicionalmente, las relaciones entre los paises que accedan
a la UME desde el comienzo y los que permanezcan fuera de ella al inicio
afectardn potencialmente al grado de coordinacién.

El mantenimiento de la soberania nacional en el ambito de las politicas
fiscales y una cierta ambigiiedad en el de la politica cambiaria podrian
dificultar la coordinacién de politicas en foros como el G-7, al impedir que
los Estados miembros de la UME adopten posturas comunes. Sin embargo,
la coordinacion de politicas fiscales se ha intensificado mas alla de lo
dispuesto en el Tratado a través de la adopcién del PEC. De la misma
forma, las responsabilidades en materia de politica cambiaria han sido
delimitadas con alguna mayor precision por la Cumbre de Luxemburgo. La
potestad asignada en el TUE al Consejo Ecofin de formular las
orientaciones generales de politica cambiaria se entiende restringida a

equilibrio.

7 De acuerdo con el articulo 109 del TUE, es prerrogativa del
Consejo Ecofin la formalizacion de acuerdos internacionales, para lo que
se requiere unanimidad. Aunque el Ecofin debera consultar al BCE, en
caso de discrepancia entre ambas instituciones, prevaleceria el criterio del
Ecofin. El Ecofin adoptara ademas las orientaciones generales de la politica
cambiaria, aunque estas no podran afectar al objetivo de estabilidad de
precios y la ejecucion de la politica cambiaria correspondera al BCE. La
participacion del area del euro en los foros internacionales exigira, por
tanto, una estrecha coordinacion entre ambas instituciones.
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circunstancias excepcionales (tales como un desalineamiento notorio de los
tipos de cambio), y estd, ademds, sometida a la inexistencia de
interferencias con la independencia del SEBC y con su objetivo primario

de mantenimiento de la estabilidad de precios.
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ANEJO

EL DESARROLLO POTENCIAL DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS EUROPEOS TRAS EL INICIO DE LA UME

En principio, la aparicién del euro deberia operar como catalizador del
desarrollo de los mercados financieros europeos, aunque la magnitud y
rapidez con que estos cambios se produzcan estaranestrechamente ligadas
a la evolucion de aspectos tales como la homogeneizacion de practicas en
los distintos mercados nacionales, la regulacién de la actividad de los
agentes participantes y las preferencias de los inversores.

Potencialmente, la introduccién del euro supone la creacién del mercado
financiero doméstico de mayores dimensiones del mundo. De acuerdo con
los datos del FMI (cuadro 3, suma de las columnas (d) y (e)), el valor de
mercado de los bonos, acciones y activos bancarios emitidos en los paises
de la UE ascendi6, a finales de 1995, a 27 miles de millones de ddlares (el
94% del PIB mundial), frente a 23 miles de millones en Estados Unidos y 16
miles de millones en Japén. Si la UME excluyera inicialmente al Reino
Unido, Suecia, Dinamarca y Grecia (UE-11), el mercado del euro
ascenderia a 21 miles de millones de délares.

Por tanto, el tamaiio de los mercados domésticos de la UME sera similar
al de sus equivalentes de Estados Unidos. Sin embargo, la composicién por
instrumentos financieros es muy diferente en ambos casos. En comparacién
con Estados Unidos, los flujos desintermediados tienen un peso relativo
inferior entre las fuentes de financiacion de la economia, de forma que el
sector privado no financiero de la UE tiende a financiarse de forma casi
abrumadora a través del crédito bancario frente a la emisién de valores,
mientras que el sector privado de Estados Unidos se financia en mucha
mayor medida por esta ultima via (véase el cuadro 11 para el sector de
empresas no financieras en el periodo mas reciente). Una posible razén
explicativa de este fenémeno viene dada por la menor amplitud del abanico
de instrumentos financieros de renta fija disponibles en Europa, debido
a que el desarrollo de mercados grandes y liquidos en algunos segmentos
se ha visto impedido por la combinacién del menor tamario de las economias
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y la desconexidn entre si de los mercados privados de valores, de forma
que, salvo las empresas de mayor tamaiio, casi todos los prestatarios se
financian a través de prestamistas locales.

Sin embargo, el tamario de los mercados de capitales en euros no solo no
se correspondera inicialmente con el de los mercados financieros de la UE
-debido a ese menor uso de la financiacion a través de valores de renta
fija- sino que, ademds, el uso en los mercados de capitales mundiales de
las monedas europeas existentes en la actualidad tampoco se corresponde
con el propio tamaiio de los mercados de capitales europeos. A finales de
marzo de 1997 (cuadro 4), el 34% del saldo vivo de bonos en los mercados
internacionales de estos activos estaba denominado en monedas de la UE
(incluido el ecu), mientras que el 46% de ese saldo se correspondia con
emisores de la UE.

Por tanto, la participacién de las monedas de la UE en la actividad en
los mercados de capitales internacionales, aunque significativa, no solo no
se corresponde con el tamafio de la economia de la UE sino tampoco con el
tamario relativo de sus mercados financieros domésticos.

En épocas recientes, ha aumentado la integracién y liquidez de los
mercados europeos de valores, como resultado de la desregulacién
financiera, el avance de la desintermediaciéon y, de manera destacada, el
aumento de la deuda publica, que proporcioné incentivos al desarrollo de
mercados secundarios de valores publicos eficientes. La integraciéon de los
mercados ha sido impulsada ademds por la mayor movilidad del capital,
junto con la convergencia de las politicas macroeconémicas. Como
resultado, los mercados nacionales han tendido a entrelazarse mas, loque
ha reducido los diferenciales y aumentado las correlaciones entre la
rentabilidad de los mercados de bonos y acciones en los paises de la UE.

La aplicacion completa de la Directiva de Servicios de Inversién, que
permitird la culminacion del mercado unico de servicios financieros en la
UE y, sobre todo, la introduccién del euro, deben suponer un paso
adicional en el desarrollo de los mercados de valores europeos por los
siguientes motivos:
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(a) Seelimina un elemento muy volatil del riesgo (elriesgo cambiario)
y se reducen los costes de transaccién. Con ello aumentan las
posibilidades de diversificacion de cartera dentro del drea de la UME.

(b) Con la eliminacién del riesgo cambiario, aumenta la importancia
relativa de los restantes componentes del riesgo (crediticio, de liquidez,
de liquidacion), de forma que el riesgo crediticio se convertird en el
principal determinante de los diferenciales de rentabilidad entre
instrumentos andlogos. La persistencia de otros componentes de
determinacion del coste de la financiacion (las diferencias entre paises en
cuanto a los procedimientos de compensacién y liquidacién, de
emision, . ..) proporcionara incentivos a mejorar esos procedimientos, con
el fin de atraer a los oferentes de financiacion. En unién de la eliminacion
del riesgo cambiario, este proceso competitivo tendera a eliminar la
segmentacién de los mercados europeos y a aumentar su liquidez y
profundidad.

(c) El progreso tecnolégico tendera a acelerar la integraciéon de los
mercados de valores europeos (de forma que la localizacion de la
negociacién y de la liquidacién y compensacién tenderda a hacerse
irrelevante) y a impulsar el proceso de desintermediacién, dada la
reduccién de los costes de transaccién resultante.

(d) La eventual consolidacién fiscal inducida por el PEC tenderia a
hacer aumentar el peso relativo de los valores privados frente a los
publicos.

(e) Las reglas que limitan la exposicién de los intermediarios
financieros al riesgo cambiario dejardan de ser aplicables a las posiciones
intraeuropeas.

(¢3) La mayor demanda de instrumentos financieros de renta fija a
largo plazo ejercida por inversores institucionales complementarios del
sistema publico de pensiones deberia contribuir al desarrollo de los
mercados de renta fija europeos y a la reduccion del peso de los
intermediarios en la financiacion de la economia.
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Las transformaciones mds importantes que se operaran en los

principales mercados financieros seran las siguientes:

1. Mercados de deuda piiblica

La introduccién del euro repercutirda en una reduccién del coste de
emision e inversion en valores publicos, dada la eliminacién del riesgo
cambiario en las operaciones entre paises europeos y la reduccion de los
costes de transaccién. La desaparicion del riesgo cambiario para los
inversores europeos hara que los diferenciales de rentabilidad tiendan a
reflejar exclusivamente el riesgo crediticio asociado a cada emisor.

Tanto la oferta como la demanda se veran influidas por los incentivos
para la armonizacién de las practicas de mercado (técnicas de subasta,
calendarios de emisién, rango de vencimientos) hacia las practicas mas
transparentes y menos costosas tanto para los emisores como para los
tenedores. La segmentacion de los mercados deberia disminuir, puesto que
los inversores tenderan a adquirir los valores emitidos por aquellos paises
cuya combinacién de riesgo y rentabilidad sea mas acorde con sus
preferencias. Los gobiernos emisores deberan dejar de considerar como
garantizada la base de tenedores nacional y tendran que dirigirse a una
base de inversores mas amplia.

2. Mercados de renta fija privada

Los mercados de deuda privada deberian verse impulsados por la
probable reduccion del coste de la financiacién desintermediada ligado a
eventuales ganancias de eficiencia, de forma que el inicio de la UME
supondria, junto con la redenominaciéon en euros de los pasivos
denominados en las monedas nacionales, un aumento de la preferencia de
los emisores internacionales por el endeudamiento en euros frente a las
actuales monedas nacionales.

Sin embargo, es improbable que el desarrollo del mercado europeo de
deuda privada ocurra rapidamente, debido a la persistencia de algunos
impedimentos, entre los que destaca la estrechez de la base de inversores
institucionales, necesaria en este tipo de valores.
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3. Mercados de acciones

La introduccién del euro acelerara probablemente el proceso de
competencia e innovacién tecnolégica registrado en estos mercados en
épocas recientes. Es posible que emerja un nuevo mercado a escala del
conjunto de la UME, donde se negocien los valores mas liquidos, mientras
que los mercados nacionales se especializarian en la negociacién de
empresas de menor capitalizacién.

4. Mercados de derivados

Determinados contratos de los mercados de derivados desaparecerdn o
se consolidardn en uno solo con la introduccién del euro -en particular,
aquellos contratos sobre tipos de interés y tipos de cambio de las monedas
de la UME-. Es probable que la negociacién de los contratos de derivados
sobre tipos de interés subsistentes se concentre en alguno de los tres
mayores mercados europeos (Londres, Frankfurt y Paris). En particular,
el primero y el ultimo estdn mas especializados en ese tipo de contratos.
La posicion dominante del mercado de Londres podria no verse dafiada por
la exclusioén inicial del Reino Unido de la UME si, como parece probable,
suacceso al TARGET y a la liguidez intradia no se ve finalmente limitado.

También los derivados sobre los tipos de cambio de las monedas de la
UME desaparecerdn. Este efecto es tanto mds relevante por cuanto el drea
de la UME sera amplia, puesto que los volumenes de contratos entre las
monedas del nucleo central son mucho mds reducidos que entre monedas
del nucleo y la periferia. Por otro lado, sila UME hace aumentar los flujos
de capitales al drea del euro, la demanda de contratos de derivados entre
el euro, de una parte, y el délar y el yen, de otra, aumentara.

Por ultimo, es dificil prever si, en el mercado de futuros sobre bonos,

existird demanda de contratos para cada bono nacional o si surgirda un

contrato genérico.
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FACTORES DETERMINANTES DE LA UTILIZACION
INTERNACIONAL DE UNA MONEDA

Cuadro 1

Ausencia de controles de cambios

Mantenimiento de la estabilidad
nominal

Tamaiio de la economia (con relacién
al total mundial)

Participacién en el comercio mundial
Grado de apertura al exterior

Posicién financiera frente al resto
del mundo

Grado de desarrollo de los mercados
financieros

UE EEUU

Cumplimiento previsible

Cumplimiento previsible

29% 25%
15% 13%
17% 19%

Acreedora Deudora (méds
desfavorable
para el doélar)

Mucho mayor
(méds favorable
para el délar)

Fuentes: FMI, Eurostat y elaboraciéon propia.
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Cuadro 2

INDICADORES DE LA IMPORTANCIA DE LAS PRINCIPALES MONEDAS
EN EL FUTURO SMI

(a) PIB (% sobre el total mundial)

b) Parficipacién en el comercio mundial (% sobre el total de exportaciones mundiales)
media 1979-88 1990 1996
Estados Unidos 12,2 12,8 12,7
UE-15'* 17,2 16,4 15,2
Alemania 9,7 10,7 9,1
Japén 7,6 7,4 7,7
Fuentes: FMI (World Economic Outlook y Estadisticas Financieras Internacionales)
y Comisién Europea.
c) Gradodeapertura exterior (participacién de la suma d e exportaciones e importaciones
en el PIB)
media 1979-88 1990 1996
Estados Unidos 15,0 16,0 19,0
UE-15% 19,2 16,0 18,0
Alemania 48,9 49,1 41,4
Japén 21,3 17,4 17,6

media 1979-88 1990 1996

Estados Unidos 26,8 24,4 24,6

UE-15 26,0 29,4 29,1

UE-111" 20,2 23,1 23,3

Alemania 6,6 6,7 8,0

Japén 11,4 13,3 15,5
Fuentes: FMI (World Economic Outlook y Estadisticas Financieras Internacionales)

y Comisién Europea.

Fuente: Eurostat.
1)

(2)
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Cuadro 4

PARTICIPACION DE LAS PRINCIPALES MONEDAS EN
LA DENOMINACION DEL COMERCIO INTERNACIONAL (%)

1980

Participacién en las

exportaciones wundiales

denominadas en

reslizadas por el
pais emisor de

1992

Participacidén en las

exportaciones mundiales

dencminadas en

reslizadas por el
pais emisor de

Délar USA

Marco aleman
Libra esterlina
Franco francés
Lira italiana
Florin holandés

Yen japonés

Otras

56
14

11

48
16

14

Fuentes: Direction of Trade Statistics (Fondo Monetario Internacional) y

Mc Cauley (1997).
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Cuadro 5

PARTICIPACION DE LAS PRINCIPALES MONEDAS EN
LOS MERCADOS DE DIVISAS
(en porcentaje del total)

Abril 1989 Abril 1992 Abril 1995
Doélar USA 90 82 83
Yen japonés 27 23 24
Franco suizo 10 9 7
Monedas del SME 48 70 70
Marco alemdan 27 40 37
Libra esterlina 15 14 10
Franco francés 2 4 8
Ecu 1 3 2
Otras monedas del SME 3 9 13
Otras monedas 25 16 16

Fuente: BIS (1996).

Nota: La suma para todas las monedas es 200, porque en cualquier transaccién
intervienen dos de ellas.
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Cuadro 6

SALDO VIVO DE VALORES INTERNACIONALES DE RENTA FIJA:
DESGLOSE SEGUN MONEDAS Y PAISES
(en % sobre el total, marzo de 1997)

POR MONEDAS
Délar USA 40,2
Yen japonés 15,4
Monedas de la UE 34,2
(incluido el ecu)
Otros 10,2
POR PAISES
Estados Unidos 12,9
Japén 10,6
Paises de la UE 45,6
Otros 30,9
Pro memoria
Saldo vivo total 3.240,7
(en miles de millones de ddlares)

Fuente: FMI (International Capital Markets, 1997).
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Cuadro 7

FINANCIACION OBTENIDA EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES (FLUJOS):

DESGLOSE POR PAIS EMISOR DEL PASIVO Y MONEDA DE EMISION'"
(porcentajes sobre el total)

1970 1985 1995
Emisor Moneda  Emisor Moneda Emisor = Moneda
Paises de la OCDE 74,6 100 82,1 99,5 86,0 99,7
Bstados Unidos/délar 16,0 63,1 25,7 68,8 32,3 56,2
Japbn/yen 2,1 3,8 8,4 7.1 4,7 10,0
Paf{ses/nmonedas de la UE 28,8 27,8 30,2 14,1 40,4 28,6
Alemania/marco 2,2 17,3 1,3 4,7 10,6 10,7
Reinc Unido/libra 4,5 0,2 8,1 3,5 7.4 6.4
Francia/franco 4,5 0,4 5,8 0,6 4,4 2,3
Italia/lira 7,5 -- 3,6 0,1 3,2 1,7
sapaha/peseta 0,5 -- 1,0 -- 2,1 0,5
Resto(?) 9.6 2,9 10,5 5,2 12,7 701
Otros paises OCDE 22,8 5,4 13,0 9,4 6,9 4,9
0rg. internacionales(? 3,5 - 3,0 - 2,1 -
No clasificados 1,3 -- 1,8 -- 1.5 --
- 4
Paises en desarrollo!” 25,4 - 17,9 0,5 12,0 0.3
Promemoria
(miles de rillanes da ddlares)
Total 5752,8 5752,8 259766.8 259766, 8 832242,8 832243,0
Total paises desarrollados 4292,5 5752,8 213321,7 258350,5 732169,1 829569,8
Total paises en desarrollo 1460,3 -- 46445,2 1416,2 100073,7 2673,2

Fuentes: OCDE (International Capital Markets Statistics, 1950-1995) y elaboracién

propia.

(1)

(2)
(3)

(4)

Incluye las siguientes fuentes de financiacién: emisiones internacionales de
bonos (eurobonos y bonos ), préstamos sindicados y otros instrumentos de deuda
(por ejemplo, pagarés de empresa).

Entre las monedas se incluyen la Unidad Europea de Cuenta y el ecu.

Incluye Comunidad Europea del Carbén y del Acero, Banco Europeo de
Inversiones, Unién Europea, Euratom, Banco Nérdico de Inversiones y Consejo
de Europa.

Incluye organismos internacionales de ayuda al desarrollo: Banco de Desarrollo
Africano, Banco de Desarrollo Asidtico, Banco Centroamericano para la
Integracion Econémica, Banco Mundial y Banco Interamericano de Desarrollo.
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Cuadro 8

COMPOSICION DE LAS RESERVAS CAMBIARIAS
POR MONEDAS DE DENOMINACION
(a fin de afio)

1977 1987 1995
TODOS LOS PAISES
Délar USA 80,3 70,2 62,9
Monedas futura UME ¥
Marco aleman 9,3 13,4 13,7
Franco francés 1,3 0,8 1,8
Florin holandés 0,9 1,2 0,4
Libra esterlina 1,8 2,2 3,4
Yen japonés 2,5 7,0 7,1
Franco suizo 2,3 1,8 0,9
Otras monedas o monedas
no especificadas 1,6 3,4 9,7
PAISES INDUSTRIALIZADOS
Délar USA 89,4 74,7 65,1
Monedas futura UME V)
Marco aleman 5,5 14,1 15,7
Franco francés 0,3 0,3 2,1
Florin holandés 0,6 1,1 0,2
Libra esterlina 0,9 1,0 2,1
Yen japonés 1,8 6,3 6,9
Franco suizo 0,8 1,5 0,1
Otras monedas o monedas
no especificadas 0,7 1,0 7,8
PAISES EN DESARROLLO
Délar USA 70,9 59,1 60,5
Monedas de la UE ¥
Marco aleman 13,3 11,5 11,4
Franco francés 2,3 2,0 1,5
Florin holandés 1,2 1,3 0,8
Libra esterlina 2,8 5,4 4,9
Yen japonés 3,2 8,6 7,3
Franco suizo 3,9 2,7 1,8
Otras monedas o monedas
no especificadas 2,5 9,5 11,8

Fuente: FMI (Informe anual, 1986 y 1996).
(1) Incluye exclusivamente las listadas a continuacién.
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COMPOSICION DE LAS RESERVAS CAMBIARIAS
POR PAISES TENEDORES
(final de 1995)

Cuadro 9

PAISES INDUSTRIALIZADOS
Estados Unidos
Japon
UE
Otros

PAISES EN DESARROLLO
Asia
Ameérica Central y del Sur
Otros

Pro memoria:
Total (en miles de millones de délares)

1.326,9

49,4
3,7
13,0
26,4
6,4

50,6
27,8

9,4
13,4

Fuentes: Masson y Turtelboom (1997), "Characteristics of the euro,
the demand for reserves and policy coordination under EMU",

WP/97/58, FMI, y elaboracion propia.

—60-



Cuadro 10

TENENCIAS DE RESERVAS EN LOS PAISES DE LA UE
(porcentajes sobre el total, fin de 1995)

Tenencias declaradas (1) Tenencias tms la
eliminacién de las

monedas de la UE

Délar USA 58,0 83,17
Yen japonés 6,1 8,7
Franco suizo 0,3 0,4
Monedas de la UE 30,7 -
Marco alemén 23,3 --
Franco francés 4,0 -
Libra esterlina 3,1 -
Florin holandés 0,3 --
No especificada 5,0 7,2

Pro memoria:
Reservas totales 295,5 204,7
(miles de millones
de délares)

Fuentes: Masson y Turtelboom (1997), op. cit., y elaboracién propia.
(1) Tras la conversién de los ecus en délares y oro.
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FINANCIACION OBTENIDA EN LOS MERCADOS DE CAPITALES
POR LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
EN ALGUNOS PAISES, 1990-1995
(en porcentaje del total)

Cuadro 11

Renta fija Renta variable Otros‘

Paises de la UE

Espaiia 1,7 29,3 69,0

Italia -0,7 25,5 75,1

Paises Bajos 1,2 42,4 56,7

Suecia -0,9 33,7 67,1
Estados Unidos 50,9 13,2 35,8
Japon 5,5 11,4 83,1

Fuente: FMI (International Capital Markets, 1997).

(1) Capitulo residual que incluye la financiacién bancaria.
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