El papel del euro

en el Sistema
Monetario Internacional
y sus implicaciones
para Espana

Este articulo ha sido elaborado por José M.
Gonzalez Minguez y Javier Santillan, del Servi -
cio de Estudios (1).

1. INTRODUCCION

La creacion de la Unién Monetaria Europea
(UME) y la introduccion del euro constituyen un
acontecimiento historico que, sin duda, tendra
repercusiones de primera magnitud para el or-
den econémico mundial. A pesar de ello, el es-
tudio de sus implicaciones ha adoptado una
perspectiva basicamente regional, al ocuparse
sobre todo de los efectos de la Unién Monetaria
para los propios paises integrantes del area.
De ahi que este trabajo se centre en examinar
el impacto potencial de la aparicién del euro so-
bre el Sistema Monetario Internacional (SMI).
El enfoque es fundamentalmente global, aun-
gue también se recogen algunas implicaciones
para Espafa.

Idealmente, las caracteristicas del SMI de-
ben responder al cumplimiento de determina-
dos objetivos: desde un punto de vista micro-
econémico, el sistema debe permitir realizar
cualquier tipo de transacciones y financiar toda
clase de operaciones de endeudamiento del
modo mas eficiente posible; y, desde un punto
de vista macroeconomico, debe proporcionar
incentivos para que los distintos paises adop-
ten politicas econdmicas adecuadas y consis-
tentes entre si. En la préactica, la configuracion
concreta vigente en cada momento es, en gran
medida, deudora de condicionantes historicos.
De este modo, el sistema actual es heredero de
la ruptura abrupta, a comienzos de los afios se-
tenta, del que surgio a partir de Bretton-Woods.
De él se ha mantenido, aunque de forma no ex-
plicita, el papel preponderante del dolar. Por lo
demas, el presente SMI se caracteriza por su
extremada flexibilidad, manifestada en sus prin-
cipales elementos constituyentes: el régimen
cambiario de flotacion generalizada —que per-
mite, no obstante, la existencia de acuerdos bi-
laterales o multilaterales que definan regime-
nes alternativos—; la libre eleccién de la cuan-
tia y composicion de los activos de reserva; y la
ausencia de mecanismos centralizados y auto-
maticos de coordinacién de politicas econémi-
cas a nivel supranacional. Aunque se ha argu-
mentado que existen mecanismos implicitos
gue incentivan una combinaciéon adecuada en-
tre coordinacién y autonomia de las politicas
econdmicas, los desalineamientos entre las
principales monedas han sido relativamente
frecuentes, intensos y prolongados.

(1) El articulo es un resumen del Documento de Traba-
jo del Servicio de Estudios con el mismo titulo, de proxima
publicacion.
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En si mismo, el surgimiento del euro no
comportara probablemente una modificacién
radical respecto al régimen actualmente vigen-
te, en la medida en que cabe esperar que no se
vean alteradas de manera esencial las caracte-
risticas fundamentales que se acaban de des-
cribir, salvo en lo tocante a la fijacién definitiva
de paridades entre un conjunto de monedas
gue compartian ya un régimen de tipos de cambio
semifijos y a una posible modificacién de los
mecanismos actuales de coordinacion de politi-
cas —aunque en un sentido dificil de precisar—.
Ademas, previsiblemente tendra lugar una re-
composicién de las reservas de divisas, en pa-
ralelo a la reasignacion de activos financieros
por monedas en las carteras de otros tenedo-
res y a las modificaciones en el uso relativo de
cada moneda en operaciones comerciales in-
ternacionales, cambios todos ellos tendentes a
reflejar mas fielmente el peso relativo de cada
pais o grupo de paises en el contexto mundial.
La cuestion del papel que el euro podria de-
sempefiar en el SMI, tanto inmediatamente
después de su implantacién como a mas largo
plazo —una vez se hayan producido los ajustes
causados por su aparicibn—, es abordada en la
segunda seccion del trabajo. El apartado 3 se
ocupa de la evolucion previsible del tipo de
cambio de la nueva moneda frente a las princi-
pales divisas mundiales, tanto en términos de
su comportamiento tendencial como del grado
de volatilidad. La seccion 4 recoge algunas re-
percusiones para las politicas econémicas de
los principales bloques mundiales, derivadas
del nacimiento del euro. Finalmente, se esbo-
zan algunas implicaciones para la economia
espafiola de las consideraciones desarrolladas
en los apartados precedentes (seccién 5).

2. LA UTILIZACION DEL EURO
EN EL SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL

La aparicion del euro comporta el mayor de-
safio, hasta la fecha, a la supremacia adquirida
por el délar tras la posguerra en el contexto del
SMI. Probablemente, el lento declive que la
moneda norteamericana inicié tras la quiebra
de Bretton-Woods se vea gradualmente acele-
rado, de modo que comience un proceso cuyo
punto final a largo plazo estaria representado
por un sistema de naturaleza bipolar, en el que
el délar y el euro desempefiarian papeles de
relevancia comparable. Esta tesis esta respal-
dada por el examen de un conjunto de factores
[Bergsten (1997)] que, aunque de forma imper-
fecta, contribuyen a explicar el grado de utiliza-
cion internacional de una moneda (cuadro 1).
Los dos primeros (la ausencia de controles
cambiarios en la economia que la emite y su
estabilidad nominal) tienen mas bien la natura-

leza de prerrequisitos que una moneda debe
cumplir para acceder a una utilizacién interna-
cional amplia; con elevada probabilidad, ambos
seran satisfechos en igual medida tanto por el
dolar como por el euro. Ademas, la relevancia
del papel de la nueva moneda europea en el fu-
turo SMI estaria avalada, a muy largo plazo,
por el peso equiparable de Estados Unidos y
de la UME dentro de la economia y el comercio
mundiales, asi como por su similar grado de
apertura al exterior. Otros factores hacen mas
complejo precisar con exactitud la importancia
relativa que una y otra moneda alcanzaran en
el SMI. En primer lugar, la posicién exterior
fuertemente deudora de Estados Unidos podria
operar en contra de la demanda de dolares en
el largo plazo, en la medida en que tendiera,
en caso de mantenerse, a minar la confianza en
la fortaleza de esta moneda y los incentivos de
las autoridades a preservar su valor (2). En
sentido opuesto, la segmentacion y el reducido
tamafio comparativo de los mercados financie-
ros europeos (frente a los de Estados Unidos)
constituyen un serio obstaculo potencial al de-
sarrollo del euro (3). De ahi que, para que la
nueva moneda pueda rivalizar con el délar a ni-
vel internacional, sera preciso que esta desven-
taja se corrija. Ello ocurrira, en parte, como
resultado del estimulo proporcionado por la
propia UME a la integracion y liquidez de los
mercados financieros en el area del euro; sin
embargo, cabe esperar que el proceso sea len-
to, debido a que la homogeneizacion de las
practicas no serd inmediata y a la inexistencia
de un prestatario central equivalente al Tesoro de
Estados Unidos.

Parece, por tanto, relativamente bien esta-
blecida la conclusion que apunta a un papel muy
relevante de la nueva moneda europea en el
SMI a muy largo plazo. Sin embargo, es mucho
mas incierto el ritmo al que ir4 creciendo el peso
del euro. Esa incertidumbre se vera alimentada
por el comportamiento inercial de cualquier
orden monetario establecido, explicado por las
ventajas de que goza la moneda dominante. Por
esta razon, los cambios en la importancia relati-
va de las principales monedas se han desarro-
llado histéricamente con gran lentitud.

(2) Aunque se ha argumentado con frecuencia que,
para que una moneda sea utilizada internacionalmente, es
preciso que el pais que la emite incurra en déficit de balan-
za de pagos para que pueda asi suministrarla al exterior, la
validez de esta afirmacion es discutible en el contexto ac-
tual en que los emisores no residentes de pasivos en una
moneda dada tienen un peso muy relevante dentro del total
de emisores.

(3) En particular, la capitalizacion de los mercados de
bonos y acciones alcanzo, en 1995, los 17,9 billones de d6-
lares en Estados Unidos —dos veces y media el PIB de
este pais—, frente a 9 billones, aproximadamente, en los
paises de la UME (esto es, 1,3 veces su PIB).
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CUADRO 1

Factores determinantes de la utilizacién internacional de una moneda

Ausencia de controles de cambios

Mantenimiento de la estabilidad nominal

Tamafo de la economia (en relacion con el total mundial)
Participacion en el comercio mundial

Grado de apertura al exterior

Posicién financiera frente al resto del mundo

Grado de desarrollo de los mercados financieros

Fuentes: FMI, Eurostat, Bergsten (1997) y elaboracion propia.
(@) Excluidos los flujos intraeuropeos.

Para precisar en mayor medida el orden
de magnitud de los cambios necesarios para
gue el euro alcance un peso analogo al del
dolar en el SMI, resulta Gtil comparar el grado
presente de utilizacién de la moneda norte-
americana y de las actuales divisas europeas
en los distintos ambitos en que esta presente
una moneda internacional (en la denomina-
cion del comercio mundial, en los mercados
de divisas y en las carteras de los inversores
privados y de los bancos centrales de las dis-
tintas areas geograficas), asi como evaluar
las perspectivas futuras del euro en cada uno
de ellos. Es importante notar que, en cual-
guiera de estos cuatro terrenos, la cuota de
participacion inicial del euro se vera reducida
de forma subita en relacidn con la correspon-
diente a las actuales monedas europeas, a
causa del mero cambio en la moneda de deno-
minacion.

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

Segun las estimaciones disponibles mas re-
cientes (cuadro 2), el délar es, con gran dife-
rencia, la principal moneda de denominacion
del comercio entre los distintos paises. Su uso
supera al peso de Estados Unidos en las ex-
portaciones mundiales por un amplio margen.
Por el contrario, las participaciones del conjunto
de monedas de los paises de la UME para las
que existe informacién son analogas al peso de
estas economias en el comercio internacional.
Ademas, probablemente, una parte muy eleva-
da de las transacciones exteriores en las que
intervienen estas monedas europeas tienen lu-
gar entre los paises que las emiten, por lo que
cabe esperar que la cuota inicial del euro sea
muy reducida.

UE EE UU

Cumplimiento previsible
Cumplimiento previsible
29 % 25 %
15 % (a) 13 %
17 % (a) 19 %
Acreedora Deudora (més desfavorable
para el délar)
Mucho mayor (mas favora-
ble para el délar)

Es dificil evaluar las perspectivas ulteriores
del euro, dado el escaso conocimiento acerca
de los determinantes de la eleccion de las mo-
nedas de denominacién del comercio internacio-
nal. En términos muy generales, la utilizacion de
una moneda tiende a exceder el peso en el co-
mercio mundial del pais que la emite tanto mas
cuanto mayor sea este Ultimo, aunque esta pau-
ta no es sistematica, como muestra el caso de
Japon. Este factor y la estabilidad de precios en
la economia emisora son relevantes, al menos
como prerrequisitos, y en ambos aspectos, la
UME se encontraria bien posicionada. Otro con-
junto de factores encierra probablemente un
elevado poder explicativo, aunque su importan-
cia relativa sea de dificil verificacion. Entre ellos
se incluirian la composicién del comercio exte-
rior de cada pais, la naturaleza de su régimen
de tipo de cambio o la disponibilidad de instru-
mentos de cobertura del riesgo cambiario.

2.2. El euro en los mercados de divisas

En abril de 1995 [BIS (1996)], el dolar inter-
vino en un 83,3 % de las transacciones lleva-
das a cabo en los mercados de divisas, frente a
unas participaciones respectivas del yen y de
las monedas del SME del 24,1 % y del 59,7 %,
respectivamente (cuadro 3). La cuota del marco
aleman ascendio al 36,1 %. En buena medida,
la primacia del ddlar se explica por el papel de-
sempefiado por la divisa norteamericana como
vehiculo en aquellas transacciones entre pares
de divisas con mercados estrechos. El marco
cumple una funcién analoga entre las monedas
del SME. Por este motivo, una forma de aproxi-
mar las cuotas iniciales del dolar y del euro
consiste en restar, a las transacciones actuales
en las que intervienen monedas del SME, las
gue tienen lugar entre dos de ellas. Hecha esta
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CUADRO 2

Participacion de las principales monedas y paises en el comercio internacional

Participacion en las exportaciones mundiales

1980 1992
Denominadas en Reallzgﬁ]&;:oecareel PalS  pbenominadas en Realizggﬁ:oe(geel pais
Délar USA 56 11,9 48 11,9
Marco aleman 14 10,4 15 11,3
Franco francés 6 6,2 6 6,3
Lira italiana 2 42 3 4,7
Florin holandés 3 4,0 3 3,3
Libra esterlina 7 6,2 6 51
Yen japonés 2 7,0 5 9,1
Otras 10 43,1 14 48,3

Fuentes: Direction of Trade Statistics (Fondo Monetario Internacional) y Mc Cauley (1997).

operacion, las participaciones respectivas serian,
al inicio de la UME, del 89,5 % para el délar y
del 56,7 % para el euro (4).

Al margen de este impacto inicial, el even-
tual mayor peso de la nueva moneda en la de-
nominacion del comercio y en los mercados
financieros augura un aumento gradual de las
transacciones en euros, al que no sera ajena la
mayor importancia de las operaciones con mo-
nedas de la Union Europea (UE) que no acce-

(4) En la medida en que existen seguramente transac-
ciones entre monedas de los paises de la futura UME que
tienen lugar a través del délar, la diferencia entre las cuotas
iniciales de esta moneda y del euro seria aiin mayor.

CUADRO 3

Participacion de las principales monedas
en los mercados de divisas
(en porcentaje del total) (a)

Abril Abril Abril

1989 1992 1995
Délar USA 90 82 83
Yen japonés 27 23 24
Franco suizo 10 9 7
Libra esterlina 15 14 10
Monedas del SME 33 56 60
Marco aleman 27 40 37
Franco francés 2 4 8
Ecu 1 3 2
Otras monedas del SME 3 9 13
Otras monedas 25 16 16

Fuente: Bank for International Settlements (1996).

(a) Las cifras representan la participacion de cada moneda
dentro del volumen total negociado en los mercados cambia-
rios mundiales. La suma para todas las monedas es 200, por-
que en cualquier transaccion intervienen dos de ellas.

dan inicialmente a la UME o de otros paises
europeos (ya sean cruces directos o bien inter-
medios frente a terceras divisas).

2.3. El euro en los mercados

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 residen-
tes (independientemente de la nacionalidad del
tenedor) y por residentes en el territorio nacio-
nal (y con tenedor extranjero) o en el extranje-
ro. Sin embargo, la escasez de informacion dis-
ponible impide llevar a cabo el andlisis en estos
términos. Una posible alternativa —de alcance
més limitado— consiste en examinar las cuotas
de las distintas monedas en el saldo vivo de
emisiones internacionales de renta fija (5). Con
datos del FMI [FMI (1997)], la presencia en es-
tos mercados de las monedas del conjunto de
la UE era, en marzo de 1997, de un 34,2 % del
total (frente al 40,2 % del ddlar). Si se atiende a
las cuotas en funcion de la nacionalidad del
emisor, las participaciones respectivas de los
paises de la UE y de Estados Unidos fueron del
45,6 % y 12,9 %, respectivamente. La elevada
participacion de las emisiones de la UE induce
a pensar que, probablemente, una proporcion
elevada de ellas se lleve a cabo en otros pai-
ses del area. En la medida en que estas consi-

(5) Es decir, las colocaciones publicas y privadas de
eurobonos (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 (emisiones coloca-
das en el mercado de un Unico pais, distinto del emisor)
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deraciones sean trasladables al ambito de la
UME, una parte de las emisiones en las mone-
das participantes dejarian de ser internaciona-
les, en sentido estricto, tras la introduccion del
euro, por lo que —con las debidas cautelas mo-
tivadas por el alto grado de imprecision de la in-
formacién— la cuota de la nueva moneda sufri-
ria también una reduccion sustancial.

Posteriormente, en la medida en que la
UME se traduzca en una mayor integracion de
los mercados nacionales, cabe esperar que la
presencia internacional del euro tienda a acre-
centarse con fuerza. Tanto la demanda como
la oferta internacional de activos en la nueva
moneda europea tenderan a aumentar porque
los mercados financieros del area de la UME
estaran caracterizados por una mayor profundi-
dad y eficiencia, un abanico de instrumentos
mas amplio y una competencia mas pronuncia-
da, a causa de la propia fusiéon de los merca-
dos y monedas nacionales. Ademas, la exis-
tencia de un entorno macroecondémico estable
derivado de las politicas econémicas previsi-
blemente aplicadas en la UME favorecera el
atractivo del euro. Finalmente, su peso en las
carteras de los agentes tendera a acrecentarse
en la medida en que ofrezca mayores posibili-
dades de diversificacion que las monedas
constituyentes (porque la correlacion entre las
rentabilidades de los activos en euros y los ins-
trumentos denominados en terceras monedas
sea menor).

2.4. El euro en las reservas oficiales

En la actualidad, el délar permanece como
la principal moneda de reserva del mundo, aun-
que su cuota ha ido menguando paulatinamen-
te —particularmente en los paises industrializa-
dos— desde la ruptura de Bretton-Woods (cua-
dro 4). En las monedas que se integraran en el
euro estan denominadas actualmente al menos
el 16 % de las reservas mundiales. Con la lle-
gada de la UME, las tenencias de los bancos
centrales de los Estados participantes denomi-
nadas en las monedas de estos paises con an-
terioridad al comienzo de la tercera fase pasa-
ran a ser activos en moneda nacional. Si se tie-
ne en cuenta este hecho, la participacion inicial
del euro en las reservas mundiales sufriria una
cierta reduccién respecto a la cifra anterior,
mientras que la del délar subiria por encima del
67 % del total.

A mas largo plazo, este efecto sera compen-
sado, en una cuantia dificil de precisar, por la
demanda ejercida por terceros paises, cuyas
decisiones acerca de la composicién de sus
reservas estaran gobernadas principalmente
por la naturaleza de su régimen cambiario (y, por

CUADRO 4

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 (a)

Marco aleméan 9,3 134 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 34 9,7

PAISES INDUSTRIALIZADOS:

Délar USA 89,4 74,7 65,1
Monedas futura UME (a)

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 15 0,1
Otras monedas o monedas

no especificadas 0,7 1,0 7,8

PAISES EN DESARROLLO:

Doélar USA 70,9 59,1 60,5
Monedas futura UME (a)

Marco aleman 13,3 115 11,4

Franco francés 2,3 2,0 15

Florin holandés 1,2 1,3 0,8
Libra esterlina 2,8 54 4,9
Yen japonés 3,2 8,6 7,3
Franco suizo 3,9 2,7 1,8
Otras monedas 0 monedas

no especificadas 25 9,5 11,8

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
(@) Incluye exclusivamente las citadas a continuacion.

tanto, por la eleccion de cada pais acerca de la
moneda de denominacion de las intervenciones
mas idénea), pero también por su valoracién
acerca de la estabilidad del euro y por la combi-
nacion de rentabilidad y riesgo asociada al mis-
mo. Por areas geograficas, es previsible que
los paises de la UE que no accederan a la
UME desde el inicio —sobre todo, aquellos cu-
yas monedas pertenezcan al nuevo mecanismo
de cambios— ejerzan una demanda elevada de
reservas en euros. Este sera el caso también
de las economias en transicion del Centro y el
Este de Europa, que probablemente manten-
dran vinculos unilaterales frente al euro o frente
a una cesta de monedas en la que este tenga
un peso dominante.

El papel que pueda desempenar la futura
moneda europea en las carteras de activos ex-
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teriores de los bancos centrales del resto del
mundo resulta mas incierto. Es posible que las
autoridades de Estados Unidos, pais que man-
tiene en la actualidad un nivel global de reser-
vas bajo, deseen mantener unas tenencias en
euros relativamente elevadas, en el posible
caso en que la aparicién de la nueva moneda
lleve aparejado un mayor interés por su parte
en el comportamiento del tipo de cambio del
dolar. En cuanto a los paises en desarrollo, es
probable que tiendan a conceder un mayor
peso al euro en sus carteras, aungque en cuan-
tia y ritmo dificiles de precisar.

En todo caso, es concebible que las reser-
vas requeridas en el area del euro sean meno-
res que en la situacion previa a la UME, debido
al menor grado de apertura del area y a la de-
saparicion de la necesidad de intervenir en los
mercados para defender los tipos de cambio in-
traeuropeos.

3. EL COMPORTAMIENTO DEL TIPO
DE CAMBIO DEL EURO

Los determinantes del comportamiento del
euro, tanto en términos de la evolucion tenden-
cial de su tipo de cambio como de su variabili-
dad, diferiran muy probablemente en dos fases:
un periodo inicial, de duracion incierta, a lo lar-
go del cual el tipo de cambio de la nueva mone-
da tendera a ajustarse hacia su nivel de equili-
brio; y el largo plazo, cuando, una vez termina-
dos estos ajustes, la marcha del euro en los
mercados cambiarios esté determinada por fac-
tores andlogos a los que caracterizan a cual-
quier otra moneda ya establecida.

En la etapa inicial, la evolucién del tipo de
cambio del euro estard sometida a algunas
incertidumbres, que emanan, basicamente, de
dos fuentes. Por un lado, el nacimiento de la
nueva moneda representa un cambio estructu-
ral de grandes proporciones, con implicaciones
para los tipos de cambio reales entre las princi-
pales monedas cuyo sentido resulta dificil de
prever. Por otro lado, el area de la UME estara
caracterizada, al comienzo de su andadura, por
la innovacion histérica que supone el funciona-
miento del huevo marco institucional y, en par-
ticular, del Banco Central Europeo (BCE).

En este periodo, la evolucion de los merca-
dos cambiarios estara determinada por la con-
fianza relativa de que gocen las principales mo-
nedas, que, a su vez, dependera de que las po-
liticas econdmicas sean capaces de garantizar,
de manera permanente, la estabilidad nominal.
Dado el mandato de estabilidad de precios y
el elevado grado de independencia con que el
BCE ha sido dotado, asi como las implicacio-

nes del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
para las politicas fiscales del area, cabe espe-
rar que el euro sea inicialmente una moneda
con un alto grado de estabilidad nominal, lo que
se traducira en un elevado atractivo para los
inversores internacionales.

De hecho, al inicio de la UME, las variacio-
nes en la demanda y la oferta de instrumentos
financieros denominados en las principales divi-
sas constituiran un condicionante muy impor-
tante del grado de fortaleza de la futura mone-
da europea. La introduccién del euro se vera
acompafada, previsiblemente, por el deseo de
los inversores internacionales de mantener in-
mediatamente mas activos denominados en
esta moneda, mientras que la oferta solo podria
ajustarse paulatinamente. Si ello fuera asi, este
elemento apuntaria a una cierta fortaleza del
euro, cuya magnitud estaria directamente rela-
cionada con el tamafio del exceso de demanda.
Este factor podria verse, no obstante, atempe-
rado o incluso plenamente contrarrestado por la
presién a la baja sobre las rentabilidades en
euros derivada de tales desplazamientos. Con
el transcurso del tiempo, la mayor preferencia
de los emisores por los instrumentos de endeu-
damiento denominados en euros —en la medi-
da en que la integracion de los mercados finan-
cieros europeos repercuta en una reduccion del
coste de esa financiacion, via ganancias de efi-
ciencia— compensara el exceso de demanda
inicial.

Una vez que el reajuste inicial de carteras
haya tenido lugar —probablemente a lo largo
de un periodo prolongado— y que se haya des-
velado por completo el comportamiento de las
autoridades fiscales y monetarias de la UME,
las politicas econdmicas practicadas en los
principales bloques de la economia mundial
pasarian a ser el elemento dominante en la
evolucién tendencial del tipo de cambio de la
moneda europea. En este sentido, el marco
institucional de la UME aboga por un euro ca-
racterizado por la estabilidad nominal.

Es posible que la variabilidad del tipo de
cambio del euro frente a otras divisas sea algo
mayor, tanto en la etapa de transicién como en
el largo plazo, a la que ha caracterizado a las
monedas europeas frente a terceras monedas
en las Ultimas décadas, aunque en este terreno
el peso de los distintos argumentos esta mas
equilibrado. Al inicio de la UME, la intensidad
de los desplazamientos de carteras podria dar
lugar a algunas oscilaciones cambiarias. Ade-
mas, es concebible que las autoridades mone-
tarias de la UME pudieran conceder una menor
atencion a las fluctuaciones de su moneda que
los bancos centrales europeos en la actualidad,
dada la desaparicién de uno de los motivos por
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los que estos se han preocupado de tratar de
contrarrestar los movimientos de sus divisas en
los dltimos afios: el impacto del comportamien-
to del dolar sobre los tipos de cambio intraeuro-
peos. En la direccion opuesta, es posible que,
al comienzo de la UME, el BCE otorgue cierta
relevancia a las fluctuaciones cambiarias en la
adopcion de decisiones de politica monetaria,
en un hipotético contexto inicial de incertidum-
bre acerca de los efectos de estas Ultimas.

A mas largo plazo, puede argumentarse que,
puesto que la economia de la UME tendra una
naturaleza mas cerrada que la de cualquiera de
los paises que constituyen la UE en la actuali-
dad, el tipo de cambio tendera a desempefiar un
papel mas reducido en la politica econémica,
dada la menor incidencia de las oscilaciones
cambiarias sobre la actividad y los precios. No
obstante, también es cierto que la mayor apertu-
ra actual de las economias europeas no es muy
relevante a efectos de la volatilidad global de
sus monedas, segun indica la gran estabilidad
registrada por los tipos de cambio intraeuropeos
en épocas recientes. Ademas, el comercio exte-
rior no es, posiblemente, un criterio muy ade-
cuado para la mediciéon de los incentivos de las
autoridades a preocuparse por la variabilidad
cambiaria, puesto que el proceso de globaliza-
cion no se manifiesta exclusivamente en la in-
tensificacién de los intercambios comerciales,
sino también en las decisiones de producir en
distintos paises y de colocar —o captar— recur-
sos financieros en diversas areas geograficas.

4. IMPLICACIONES INTERNACIONALES
DE POLITICA ECONOMICA

La creacion de la UME supondra la emer-
gencia de un area econémica con un poder de
negociacion y decisién muy superior, en el &m-
bito monetario, al de los paises constituyentes.
En este sentido, la reduccion resultante en el
namero de autoridades monetarias autbnomas
podria facilitar la coordinacién internacional de
politicas monetarias. A priori, podria parecer
gue tal simplificacién no seria trasladable a
otros terrenos de la politica econémica, dado
gue las competencias sobre politica fiscal per-
maneceran depositadas sobre los gobiernos
nacionales; sin embargo, el Pacto de Estabili-
dad constituye un mecanismo implicito de coor-
dinacion fiscal dentro de la UME. En lo que se
refiere a la politica cambiaria, las competencias
dentro de la UE estan compartidas entre el
Consejo ECOFIN y el BCE, de manera que la
participacion del area del euro en los foros in-
ternacionales exigira una estrecha coordinacién
entre estas instituciones. No obstante, en un ré-
gimen de flotaciéon como el actual y como el
gue regira a partir de la implantacion del euro,

la evoluciéon cambiaria a medio y largo plazo
esta determinada fundamentalmente por la po-
litica monetaria. En todo caso, las prerrogativas
asignhadas al Consejo ECOFIN en materia cam-
biaria se entienden limitadas a circunstancias
excepcionales (tales como un desalineamiento
notorio de los tipos de cambio) y estan, ade-
mas, sometidas a la inexistencia de interferen-
cias con la independencia del Sistema Europeo
de Bancos Centrales (SEBC) y con su objetivo
primario de mantenimiento de la estabilidad de
precios.

Ademas, la UME podria intensificar los in-
centivos a la coordinacién internacional de poli-
ticas economicas entre los principales bloques,
especialmente durante el periodo inmediata-
mente posterior a la introduccion del euro, en la
medida en que las hipotéticas incertidumbres
iniciales acerca del disefio y ejecucién de la po-
litica monetaria pudieran hacer que el BCE fue-
se mas receptivo a este tipo de iniciativas. En
cuanto a Estados Unidos, es posible que la
aparicion del euro impligue mayores restriccio-
nes sobre sus politicas econémicas, dada su
condicion de principal deudor mundial. Su ca-
pacidad para financiar sus voluminosos déficit
exteriores en el largo plazo tal vez podria verse
afectada si la posicion hegemaénica del dolar
como moneda internacional se viera disminui-
da. Ademas, si la volatilidad cambiaria se acre-
centase en el nuevo SMI, su financiacion exte-
rior podria verse encarecida, dado que sus
prestamistas extranjeros exigirian tipos de inte-
rés superiores como compensacion del mayor
riesgo cambiario. Por ambas razones, la UME
podria proporcionar, en comparaciéon con la si-
tuacion actual, mayores incentivos a la Reserva
Federal a preocuparse por paliar las fluctuacio-
nes del tipo de cambio del ddlar.

5. REPERCUSIONES PARA ESPANA

A partir de las consideraciones desarrolla-
das en cada uno de los tres apartados prece-
dentes, se deducen otros tantos bloques de
consecuencias para Espafia derivadas de los
cambios que el SMI pueda experimentar a raiz
de la creacién del euro. En primer lugar, la sus-
titucién de una moneda —la peseta— de esca-
sa proyeccién internacional, por otra que alcan-
zara previsiblemente un uso internacional muy
amplio (segun se ha descrito en el apartado 2),
comportara una serie de beneficios y, en menor
medida, algunos costes para nuestro pais. En-
tre las ventajas, un eventual empleo creciente
del euro en la denominacion del comercio exte-
rior espafiol frente a paises ajenos a la UME
permitiria, al menos en el corto plazo, un cierto
aislamiento respecto a las fluctuaciones cam-
biarias con terceras monedas, de modo que los
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ingresos de los exportadores y los pagos de los
importadores se mantendrian mas estables.
Ademas, cabe esperar que la financiacion exte-
rior de la economia espafiola se vea facilitada,
tanto en su cuantia como en su coste, puesto
gue, previsiblemente, los tenedores de activos
financieros —tanto privados como oficiales—
residentes fuera de la UME concederan una
mayor ponderacion en sus carteras a los instru-
mentos denominados en euros que la otorgada
en la actualidad a las monedas que se integra-
ran en el euro (y, en todo caso, a la peseta). La
financiacion de los agentes espafioles podria
verse facilitada adicionalmente por la mayor au-
tonomia de la evolucién de los precios de los
activos en los mercados de capitales de la UME
frente al comportamiento de los mercados de
deuda y de acciones de Estados Unidos. Por
ultimo, la economia espafiola podria verse be-
neficiada por los ingresos en concepto de sefio-
riaje exterior, aunque su cuantia sera probable-
mente reducida. Frente a estas ventajas, habria
que contrapesar el riesgo potencial de fluctua-
ciones en la demanda exterior del euro asocia-
das a su condicion de moneda de reserva.

El segundo bloque de consecuencias para
Espafia se refiere al comportamiento del tipo de
cambio del euro. Como se ha discutido en la
seccion 3.1, parece probable que el euro sea
una moneda sélida en términos relativos en el
largo plazo, respaldada por una elevada estabi-
lidad nominal. De acuerdo con algunas simula-
ciones [OCDE (1997)], los efectos sobre la eco-
nomia espafola de las variaciones del tipo de
cambio del euro frente al délar —en términos
de crecimiento econdmico y evolucion de los
precios y del saldo exterior— no diferirian signi-
ficativamente de los que se registrarian para el
conjunto del area de la UME. Los paises de la
UME, en general, manifiestan una sensibilidad

parecida a la evolucion del tipo de cambio del
euro, por lo que cabe pensar que, previsible-
mente, tenderian a prevalecer intereses comu-
nes respecto a la orientacion de la politica cam-
biaria.

Por ultimo, el tercer grupo de implicaciones
hace referencia a los efectos sobre el grado de
participacion de los paises de la UME en los
mecanismos internacionales de coordinacion
de politicas econémicas. En este terreno, Espa-
fla verd acrecentado su papel por dos vias. En
primer lugar, se beneficiara, al igual que el res-
to de paises participantes, del peso fortalecido
gue adquirira la nueva area como interlocutora
de Estados Unidos. Aparte de estos efectos,
que se produciran con caracter general, cabe
afiadir que, para Espafia y para los restantes
paises que actualmente no participan en los fo-
ros de coordinacién monetaria (G3 y G7) se
producira una modificacion, en sentido positivo,
de su status, al pasar a tener voz, tras el co-
mienzo de la UME, en la nueva configuracion
de dichos foros.

22.5.1998.
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