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1. ANTECEDENTES

1.1 El Origen de la Unién Europea

La idea de establecer una confederacién de naciones en Europa, aunque data en su
forma primigenia de la Edad Media (el suefio de unificar la Cristiandad bajo un solo
monarca), realmente solo empez0 a tomar cuerpo y ser tomada en serio en el presente
siglo. En los afios 30 Aristide Briand propuso la creacion de los Estados Unidos de
Europa. El resurgimiento de los nacionalismoslvirulentos encarnados en el Fascismo y
el Nazismo, y la creciente tensién en el continente hicieron que estas ideas fuesen
consideradas poco realistas, y el advenimiento de la Segunda Guerra Mundial frustro

definitivamente los anhelos de integracion pacifica en Europa.

La conclusién de la Segunda Guerra Mundial dej6 .a Europa devastada: ciudades
bombardeadas, campos destruidos, la infraestructura industrial en ruinas, millones de
muertos y heridos, y una poblacion sufriendo los efectos del racionamiento de
alimentos, medicinas y suministros. Ante esta calamitosa realidad la idea de establecer
organizaciones de ayuda mutua para afrontar los esfuerzos de reconstruccion y lograr la
reconciliacién entre las naciones europeas tomé cuerpo; en 1947 el lanzamiento del Plan
Marshall - la ayﬁda econémica de Estados Unidos para la reconstruccion de las naciones
europeas - obligé al establecimiento de la Organizaciéon de Cooperacién Econoémica
Europea (en Abril de 1948), que seria la encargada de coordinar la recepcion y
distribucion de los recursos (17 mil millones de délares en total), siendo este organismo
el embrion de las futuras instituciones comunitarias europeas. Poco después los
movimientos internacionales en pro de la construccion de la Unién Europea impulsan la

creacion, en 1949, del Consejo de Europa, organismo con sede en Estrasburgo (en la



frontera franco-alemana) y que consta de una Asamblea consultiva y un Consejo de
Ministros de los paises miembros; el Consejo de Europa juega mas que todo el papel de
foro de exposicion de los problemas del continente europeo, y su miembros incluyen
paises como Noruega o Rusia que no son parte de la UE. Después de estos primeros
pasos, gente como el alemén Robert Schuman y el francés Jean Monnet relanzaron la
idea de una confederacién europea, ahora con un objetivo que trascendia lo meramente
econémico: fortalecer los lazos de amistad e interdependencia de las naciones europeas
(especialmente Francia y Alemania) para que una guerra entre ellas se volviese

impensable.

En Paris en el afio 1951 Alemania, Francia, Bélgica, Paiscs Bajos y Luxemburgo
ﬁrmarbn el Tratado de Creacién de la Comunidad Europea del Carbén y el Acero
(CECA) a instancias de Robert Schuman quien deseaba organizar la cooperacion
econdémica entre la naciente Republica Federal Alemana y sus vecinos de Europa
Occidental. Después de varios afios en que la CECA demostré su efectividad, los paises
miembros decidieron profundizar su cooperacion econémica y en 1957 los Seis
firmaron en Roma el Tratado que dio nacimiento a la Comunidad Econémica Europea
(CEE) que contemplaba el establecimiento de un mercado comin y una unién aduanera

y que sentaba las bases para una futura coordinacion en otras areas.

Paralelamente, Gran Bretafia, organiz6 la Asociacion Europea de Libre Comercio
(EFTA, por sus siglas en inglés) junto a Suecia, Suiza, Austria, Portugal e Islandia, a
manera de contraparte a la "Europa de los Seis" no obstante lo cual solicité formalmente
su ingreso en 1961, siendo este vetado por Francia debido a que segun el General De

Gaulle "los britanicos realmente no desean ser parte de la CEE". No pasé mucho tiempo



antes que otros paises pidiesen ingresar en el Club de los Seis y en 1973 se produjo la
primera ampliacion de la Comunidad: Gran Bretafia, ya sin la oposicién de Francia y
con su ingreso convertido en asunto prioritario para ese gobierno, logré ser aceptada, al
igual que Dinamarca, Irlanda y Noruega (la cual finalmente no se incorpor6 ingreso ya

que sus ciudadanos

Es a finales de los 60 y comienzos de los 70 que se empieza a pensar €n una
profundizacion del proyectb de la CEE, y las primeras ideas acerca de una Union
Monetaria son puestas a consideracién al mismo tiempo que se formulan politicas
comunes en 4reas como la agricultura, industria, salud y medio ambiente. Hasta ese
momenfo aunque la integracién economica habia dado grandes pasos, en el aspecto de
la unién politica el retraso era mas que evidente, debido a la firme oposicion de Francia
que abogaba por la creacién de una "Europa de las Patrias" de corte confederal para
evitar tener que ceder la soberania de Francia a una entidad supranacional. Mientras este
debate interno tomaba lugar la Comunidad seguia expandiéndose: en 1981 Grecia fue
aceptada como pais miembro, después de largas negociaciones y recelos de Francia e
Italia, que temian la competencia de la barata mano de obra agricola griega; y en 1986
Espafia y Portugal finalmente lograron su admision tras afios de ostracismo provocadas
por sus regimenes autocraticos (franquismo y salazarismo, respectivaﬁente) y su atraso

econdmico.

El 17 de Febrero de 1986, tras una larga época de la llamada "Euroesclerosis” de
finales de los Setenta y comienzos de los Ochenta, periodo en el que la CEE pareci6
agobiada por la burocracia y la falta de voluntad politica de los jefes de estado y de

gobierno, los doce paises firmaron el Acta Unica Europea en el cual se establecia a



Enero 1° de 1993 como el plazo para crear un mercado Unico sin barreras para la
circulacién de capitales, bienes, servicios y personas entre los paises miembros. La

Comunidad Econémica Europea se revigorizo.

Tras la unificacion de Alemania (1990) y ante la cercania de la entrada en vigor del
mercado Gnico, los paises miembros se dieron cuanta que la CEE requeria cambios y
profundizaciones en su nivel de coordinacion, mas aiin después de la presentacion del
Informe Delors (Junio 1990) sobre la posibilidad de unién econémica y monetaria, por
lo cual se empez6 a discutir un nuevo tratado que abordase dichos temas, y el resultado
fue la firma el 7 de Febrero de 1992 del Tratado de Maastricht (ver Anexo 4), en el cual
se establecié como uno de sus objetivos centrales la creacién de una moneda comin y
rebautizé a la CEE como Uni6én Europea a partir de 1993. Después de la ratificacion del
Tratado de la Unién Europea realizé la que, hasta el momento, es la ultima ampliacion:
el 1° de Enero de 1995 Austria, Finlandia y Suecia ingresaron, llevando a 15 el mimero
de miembros, mientras que Suiza y Noruega, cuyas aplicaciones habian sido aceptadas
finalmente no entraron debido a que los referéndums alli realizados dieron como

respuesta una negativa al ingreso a la UE.

En 1994 se establecié el Instituto Monetario Europeo, precursor de un futuro Banco
Central Europeo, y el proyecto de la moneda tnica empez6 a tomar cuerpo. En Abril
1995 la Comisién Europea lanzé el Documento Verde llamado "Aspectos Practicos de
la Introduccion de una Moneda Unica", seguido por un reporte de Instituto Monetario
Europeo en Noviembre del mismo afio, lo cual prepaf(’) el terreno para que en Diciembre

de 1995 en la Conferencia de Madrid se decidiese llamar a la nueva moneda "Euro" y se



fijaran los criterios de convergencia macroeconémica (inflacién, déficit fiscal, deuda

publica, entre otros) para participar en la misma.

En 1997 se suscribié el Tratado de Amsterdam en el que se hacen algunas
enmiendas y modificaciones al Tratado de Maastricht, especialmente en lo referente a
las instituciones monetarias comunes y a los objetivos que estas deben perseguir, y en el
Consejo Europeo de junio de ese afio se dictaron las normas regulatorias de la
introduccién del Euro y la conversion de las monedas nacionales a la nueva divisa (ver
Anexos 1 y 2). Aunque en los ultimos afios la Union Europea ha concentrado sus
energias en el lanzamiento del Euro, eso no ha impedido que se hayan efectuado
contactos y conversaciones preliminares con paises de Europa Central y Oriental, y del
Mediterraneo para una futura ampliacién de la Unién Europea, que tentativamente se
sittia entre los afios 2005 y 2008 después de la consolidacién de la moneda comun, a la
que obligatoriamente los nuevos miembros deben acceder. Después de evaluar a los
paises candidatos, se decidi6 clasificarlos en dos grupos segiin cumpliesen con los
requerimientos econémicos (liberalizacion econdémica, déficit pablico, etc.) y politicos
(sistema democratico, respeto a los derechos humanos, etc.), en el primero se
encuentran Polonia, Repiblica Checa, Estonia, Hungria, Eslovenia y Chipre, y en
segundo estan Letonia, Lituania, Eslovaquia, Rumania, Bulgaria, mientras que Malta, a
quien se le habia extendido una invitacién finalmente la declino, y las candidaturas de
Albania y Turquia fueron desestimadas, por la inestabilidad politica y extrema pobreza

albanesa, y por el irrespeto a los derechos de la minoria kurda turca.



1.2 Instituciones y Funcionamiento'

Las instituciones europeas fueron creadas para impulsar una "Unioén cada vez mas
estrecha entre los paises miembros" (segin lo declara el Tratado de la Union Europea
firmado en Maastricht), y a medida que han crecido las responsabilidades de la Union,
también lo han hecho sus instituciones. Durante los primeros veinte afios (1957-1977)
los roles estaban definidos claramente: la Comisién proponia, el Parlamento
dictaminaba, el Consejo de Ministros decidia y el Tribunal de Justicia interpretaba el
derecho comunitario. Pero en los ultimos veinte afios las cosas han cambiado: el
Parlamento se elige ahora por sufragio universal y directo y ha adquirido nuevos
poderes y se han creado el Tribunal de Cuentas Europeo, el Banco Europeo de

Inversiones, el Comité Econémico y Social y el Comité de las Regiones.

1.2.1 Las Instituciones mas relevantes relacionadas con el Euro:

1.2.1.1 El Parlamento Europeo

Elegido por el voto de los 370 millones de ciudadanos de la UE, y sus objetivos basicos
son, como cualquier Parlamento, el de aprobar leyes y' controlar al poder ejecutivo (en
este caso la Comisién). En un principio el Tratado de Roma (1957) concedid al
Parlamento una funcion de mera consulta, mientras que la -Comisién hacia las
propuestas y el Consejo de Ministros tomaba las decisiones. En los tratados posteriores
han aumentado la influencia del Parlamento para modificar € incluso proponer
legislaci()t; lo cual ha significado que la Comisién y el Parlamento ahora comparten la
capacidad de decision en muchas 4reas. Mas atin el reciente escandalo en el seno de la
Comision presidida por Jacques Santer, el mal uso de los dineros asignados para el
fomento a la agricultura y el despilfarro y el nepotismo de varios miembros de la

comision, y que desembocaron en la renuncia de Santer y los otros 19 comisionados y la

! Comisién Europea, www.europa.eu.int
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eleccion como presidente de la misma del ex - primer ministro italiano Romano Prodi,
ha traido como consecuencia que ahéra el papel fiscalizador del Parlamento haya
cobrado mas relevancia y que se estudie la posibilidad que este cuerpo elegido
directamente por los ciudadanos tenga un papel preponderante en la toma de las
decisiones. La funcion legislativa se puede llevar a cabo a través de los siguientes
mecanismos:

El procedimiento de consulta que obliga a que haya un dictamen del Parlamento antes

de que el Consejo de Ministros pueda sancionar una propuesta legislativa realizada por

la Comision.

El procedimiento de cooperacién permite al Parlamento modificar la legislacion
propuesta por medio de enmiendas. Incluye dos lecturas en el Parlamento y da a los
diputados una amplia oportunidad de revisar y enmendar la propuesta de la Comisién y
la posicion previa del Consejo sobre la propuesta.

El procedimiento de codecisién reparte la capacidad de toma de decisiones entre el

Parlamento y el Consejo de Ministros.

El dictamen conforme del Parlamentd se requiere para acuerdos internacionales de
importancia tales como la adhesién de nuevos Estados miembros, los acuerdos de
asoéiaci(m con terceros paises y las tareas y poderes del Banco Central Europeo.

En el siguiente cuadro se muestra la composicién del Parlamento Europeo y la
cantidad de miembros por pais, nimero que es determinado segun el tamafio de la

poblacion de cada nacion.



Cuadro No. 1

iDiputados: 626 elegidos cada 5 afios:

lemania ) 99
{Francia 87
ﬂl_?alia _ 87
}[eTReino Unido , 87
fﬁispaﬁa 64
flos Paises Bajos__ 31
Bélgica 25

ecia 25
Mrtuégl 25
Suecia ‘ ] 22

ustria N 21
{Dinamarca 16
[Finlandia I 16
{Trlanda , A , 15
ﬁLuxemburgo 6

Fuente: HSBC Euroland FactBook; Elaboracion: Autor

Poderes presupuestarios: el Parlamento Europeo aprueba cada afio el presupuesto de

la Unién. El procedimiento presupuestario permite al Parlamento proponer

modificaciones a las propuestas iniciales.

Fiscalizacion al Ejecutivo (Comisiéon Europea): el control del gasto es el trabajo

permanente de la Comision parlamentaria de Control Presupuestario, cuya finalidad
es garantizar que el dinero se invierte en los fines acordados y mejorar la prevencion
y deteccion del fraude; a principios del afio en curso se presentd un informe que

sefialaba a los Comisionados como responsables de malos manejos financieros.

Parlamento v Comisién: el Parlamento tiene la responsabilidad cada cinco afios de

proponer candidatos para el cargo de Presidente y los miembros de la Comision (la
que acaba de ser nombrada estara en funciones hasta el 2004) en concordancia con

los Jefes de Estado y Gobierno de los 15 paises miembros. Realiza un examen



minucioso de los informes mensuales y anuales que la Comision estd obligada a
presentarle. En un caso extremo, que no se habia producido hasta este afio, el
Parlamento presenté una mocioén de censura contra la Comision presidida por

Jacques Santer y la oblig6 a dimitir, eligiendo en su reemplazo a Romano Prodi.

Parlamento y Consejo de Ministros: el Presidente en ejerciéio del Consejo (un cargo
que se rota cada seis meses entre los miembros segin un orden predeterminado)
presenta su programa y realiza una evaluacion del mismo al Parlamento al final su
periodo de seis meses. También le informa de los resultados de los Consejos
Europeos de Jefes de Estado y de Gobierno. Los Ministros asisten a las sesiones
plenarias y participan en los debates de importancia. Estan obligados, asimismo, a
responder a las preguntas escritas. Al principio de cada reunion del Consejo
Europeo, el Presidente del Parlamento presenta las principales posiciones de la
institucién en cuanto a los temas que van a debatir los Jefes de Estado y de

Gobierno.

1.2.1.2 La Comisién Europea

Se puede considerar a la Comision Europea, que consta de 20 miembros, dos por

Francia Alemania, Gran Bretafia, Italia y Espafia, y 1 por los cada uno de los otros

miembros, como el organismo ejecutor de las politicas comunes, a semejanza de un

poder ejecutivo de un pais. El Consejo y el Parlamento Europeo necesitan la propuesta

de la Comision antes de adoptar legislacion, las "leyes" de la UE son aplicadas por la

Comision, la aplicacién de la legislacion del mercado unico es controlada por la

Comisién, la Comision gestiona y desarrolla las politicas comunes a los paises

miembros (agro, medio ambiente, etc.).



Los veinte comisionados estan obligados a ser independientes de los gobiernos de sus
paises y a actuar sélo en interés de la Union Europea; el Presidente es elegido por los
Jefes de Estado o de Gobierno reunidos en el Consejo Europeo, previa consulta al
Parlamento Europeo, que debe después ratificar su nombramiento. Los demas miembros
de la Comisién son nombrados por los quince Gobiernos miembros, de acuerdo con el
nievo Presidente y también estdn sujetos a ratificacion, y posible censura, del
Parlamento. La Comisién se retne semanalmente para organizar los asuntos, los
comisarios asumen todas las politicas, incluso cuando son adoptadas por mayoria y no
por unanimidad.

El trabajo de la Comisién: la Comisién no es una institucién con poder absoluto, pues

no toma las principales decisiones en cuanto a las politicas y prioridades de la Union,
ésta es la prerrogativa del Consejo de Ministros y, en algunos casos, del Parlamento

Europeo. En la descripcién del papel de la Comision se sefialan tres funciones:

presentar las propuestas legislativas;

vigilar la aplicacion de los Tratados;

gestionar y ejecutar las politicas de la Unién y las relaciones comerciales

internacionales.

Propuestas legislativas: El proceso legislativo comienza con una propuesta de la

Comisién, pues el Derecho comunitario no puede elaborarse sin la propuesta. Al realizar
las propuestas, la Comisién tiene como objetivos defender los intereses europeos,
consultar tanto como sea necesario y respetar el principio de subsidiaridad.

Los intereses europeos significan que una propuesta legislativa refleja el juicio de la
Comisi6n acerca de lo que es mejor para la Unidn y sus ciudadanos en su conjunto, mas

que intereses sectoriales o de cada pais.



La subsidiaridad esta contemplada en el Tratado de la Uni6n Europea y es aplicada por
la Comision de tal forma que se garantiza que la Unién actua sélo cuando el resultado
va a ser ms efectivo que si delegase en la accién individual de los Estados miembros.

Una vez que la Comisién ha enviado formalmente una propuesta de legislacién al
Consejo y al Parlamento, el proceso de elaboracion de normas de la Uni6n depende de

la cooperacion efectiva entre las tres instituciones.

- Guardian de los Tratados: es competencia de la Comision asegurarse de que los

Estados miembros aplican correctamente la legislacion de la Unién. Si incumplen las
obligaciones con respecto al Tratado, se enfrentaran a la accion de la Comision,

incluyendo procedimientos legales ante el Tribunal de Justicia.

- Direccion y negociacion: la Comision gestiona el presupuesto anual de la Unién que

ultimamente ha estado dominado por el gasto agrario asignado por el Fondo Europeo de
Orientacién y Garantia Agraria, que fomenta la agricultura, y por los Fondos
Estructurales y de Cohesién, creados para reducir las diferencias entre las areas ricas y
pobres. Sus responsabilidades ejecutivas son muy amplias: se le han delegado poderes
para la elaboracién de normas que completan la legislacion del Consejo, puede
introducir medidas preventivas durante un periodo limitado para proteger el mercado
comunitario del dumping por parte de terceros paises, aplica las normas de competencia

del Tratado y regula las fusiones y adquisiciones por encima de determinado tamafio.

1.2.1.3 El Consejo de Ministros

El Consejo de la Unién Europea, cominmente conocido como el Consejo de Ministros,

es el ambito en el que los Estados miembros legislan para la Unién, establecen los



objetivos politicos, coordinan las politicas nacionales y resuelven las diferencias

existentes entre ellos. En este cuerpo con caracteristicas supranacionales e

intergubernamentales, se deciden algunos asuntos por mayoria calificada, es decir dos

terceras partes de los votos, y otros por unanimidad.

En cada reunién del Consejo participan representantes de los Estados miembros,

normalmente ministros, responsables ante sus parlamentos nacionales y la opinién

publica de los respectivos paises.

La Presidencia: la Presidencia del Consejo cambia cada seis meses: de enero a junio y

de julio a diciembre y se ha ido rotando entre los paises miembros desde Julio de 1995

segun este orden: Espafia, Italia, Irlanda; Paises Bajos, Luxemburgo, Gran Bretaiia,

Austria, Alemania, Finlandia, Portugal, Francia, Suecia, Bélgica, Dinamarca y Grecia.

El papel de la Presidencia ha tomado una importancia creciente al tiempo que las

responsabilidades de la Unién se han ampliado y profundizado. La Presidencia debe:

- organizar y presidir todas las reuniones;

- elaborar compromisos aceptables y encontrar soluciones pragmaticas a los
problemas expuestos ante el Consejo;

- buscar la coherencia y continuidad en la toma de decisiones.

Toma de decisiones: el Tratado de la Unién Europea (Maastricht) baso las actividades

de la Union en tres "pilares” y establecio que las decisiones fundamentales deben
tomarse por mayoria calificada o por unanimidad.

El primer pilar abarca una amplia gama de politicas comunitarias, tales como
agricultura, transporte, medio ambiente, energia, investigacién y desarrollo, disefiadas y
llevadas a cabo de acuerdo con un procedimiento bien probado de toma de decisiones

que comienza con una propuesta de la Comision. Tras un examen detallado realizado



por expertos, el Consejo puede, en el ambito politico, adoptar, enmendar o ignorar la

propuesta de la Comision.

El Tratado de la Unién Europea increment6 el papel del Parlamento Europeo por medio
de un procedimiento de codecision, lo que significa que el Parlamento adopta junto al
Consejo una amplia gama de actos legislativos, sobre‘temas tales como el mercado
interior, la politica de consumo, las redes transeuropeas, la educacion y la salud.

En la gran mayoria de los casos (incluidos la agricultura, la pesca, el mercado interior,
el medio ambiente y el transporte) el Consejo decide por mayoria cualificada de los
Estados miembros, con la siguiente ponderacién:

Cuadro No. 2

Ponderacion de Votos por Pais:

Alemania, Francia, Italia, Gran Bretaiia 10 votos

Espafia 08 Votos

Pélgic& Grecia, los Paises Bajos y Portugal 05 votos

Austria y Suecia 04 votos
Irlanda, Dinamarca y Finlandia 03 votos
Luxemburgo 02 votos

Fuente: Comisién Europea; Elaboracion E1 Autor

Cuando se trata de una propuesta de la Comisién, al menos 62 votos deben ser a favor.
En otros casos, la mayoria calificada es también de 62 votos, pero €stos deben proceder
de al menos diez Estados miembros. En la préctica, el Consejo intenta alcanzar el
mayor consenso posible antes de tomar una decision, de modo que, por ejemplo, solo
alrededor del 14 % de la legislacion adoptada por el Consejo en 1994 obtuvo votos en

contra y abstenciones.



ALas areas politicas del primer pilar en que debe votarse por unanimidad incluyen los
recursos propios, la industria, la cultura, los fondos regionales y sociales y el programa
marco para la investigacion y el desarrollo tecnologico.

Para los otros dos pilares establecidos en el Tratado de la Unién Europea: politica
exterior y de seguridad .coml'm, segundo pilar; y cooperacién en los dmbitos de la
justicia y de los asuntos de interior, fercer pilar; es el Consejo es el que toma las
decisiones y promueve las iniciativas. La unanimidad es la norma para ambos pilares,
excepto para llevar a cabo una accion conjunta que puede decidirse por mayoria
calificada.

Los objetivos de la politica exterior y de seguridad comun consisten en definir y levar a
cabo una politica externa que abarque todos los aspectos exteriores y de seguridad.

La cooperacion en los 4mbitos de la justicia y de los asuntos de interior aspira a
conseguir la libre circulacion de personas dentro de la Unién y a promover medidas de
interés comun en los campos del control fronterizo exterior, la politica de asilo, la
politica de inmigracién y la lucha contra el terrorismo, el trafico de drogas y otras

formas graves de delincuencia internacional.

El Conseio Europeo: desde 1974, los Jefes de Estado o de Gobierno se retinen por lo

menos dos veces al afio en un Consejo Europeo o cumbre Europea. Entre los miembros
participantes también se encuentra el Presidente de la Comision. Se invita al Presidente
del Parlamento Europeo para hacer la presentacion de las posiciones de su institucion en
la sesidn de apertura.

El Consejo Europeo se ha convertido en un elemento de creciente importancia en la UE.
Alli se establecen las prioridades, se ejerce la direccion politica, se proporcionan

impulsos a su desarrollo y se resuelven contenciosos dificiles que no resueltos por el «



Consejo de Ministros.
El Consejo Europeo presenta un informe al Parlamento Europeo después de cada

reunioén y un informe escrito al afio sobre el progreso logrado por la Uni6n.

Legislacion comunitaria: el derecho comunitario, adoptado por el Consejo, o por el

Parlamento y el Consejo en el marco del procedimiento de la codecision, puede adoptar

las siguientes formas:

- Reglamentos: se aplican directamente sin necesidad de medidas de los gobiernos
nacionales para llevarlos a efecto;

- Directivas: obligan a los Estados miembros en cuanto a los objetivos perseguidos,
al tiempo que dejan a los gobiernos nacionales la facultad de elegir la forma y los
medios que han de utilizarse;

- Decisiones: obligan en todos sus aspectos a quienes estan dirigidas. Una decision
puede ir dirigida a cualquiera de los Estados miembros, a empresas 0 a personas
fisicas;

- Recomendaciones y dictimenes: no son vinculantes.



1.3 Logros de la Union Europea

Haciendo un recuento de lo ocurrido desde 1957 a la fecha no podemos sino concluir
que la Unién Europea ha sido beneficiosa para los paises miembros. Si usamos como
criterio el comercio en estos 42 afios los niveles de intercambio intra UE se han
incrementado significativamente- tomemos por ejemplo el cuadro acerca del destino de
las exportaciones de los paises miembros respecto a su PNB:

Cuadro No. 3

Destino de las exportaciones
(porcentaje del PNB) '
No Area Euro Area Euro

Irlanda 24.90% 45.40%
Finlandia 18.80% - 12.20%
Bélgica/Lux 18.20% 42.60%
Suecia 17.40% 16.40%
Dinamarca 12.70% 14.30%
Paises Bajos 12.00% 33.20%
Gran Bretana 11.60% 10.90%
Alemania 10.60% 11.30%
ltalia 10.00% 10.70%
Austria 9.70% 15.60%
Francia 7.50% 11.20%
Espaia 5.50% 12.00%
Portugal 5.40% 18.10%
Grecia 3.20% 3.80%

Fuente: FMI Direccién de Estadisticas; Elaboracion: Autor
Aqui se ve claramente la importancia que tiene para la economia de cada pais los
socios dentro de la UE, en otras palabras la importancia que ha tenido la union aduanera

y el mercado tnico.

Aunque el comercio no es el nico criterio que debemos tener en cuenta, ya que
también podemos sefialar los niveles de inversion intra UE o la elevacion del nivel de
vida de los paises con menor desarrollo relativo como Grecia, Espafia, Irlanda ,que en

los tltimos 5 afios ha crecido a tasas del 5%, ademas Portugal. Es el gran logro de la



integracion europea es al haberse convertido a un pais que histéricamente fue rival y
enemigo en un socio comercialesestos paises se han transformado en mutuamente

dependientes al punto que una guerra entre cualquiera de ellos es ahora impensable.

Por supuesto hay una contraparte al éxito de la Uniéon Europea en el plano
econdmico, y esta es la incapacidad de Europa para transformar su poderio econémico,
pues es el mayor bloque comercial y la segunda economia del mundo, en influencia
politica, lo cual se ha puesto de manifiesto en la reciente crisis en los Balcanes donde
fue necesaria una intervencion de Estados Unidos ante la incompetencia de la UE para

lidiar con un problema a pocos kiloémetros de su frontera.



1.4 Los Origenes de la Idea del Euro

Durante los primeros afios de la CEE su politica monetaria reflejaba las decisiones
tomadas por los Estados Unidos e institucionalizadas a través del FMI, por lo tanto las
monedas europeas tenian tipos de cambio fijos entre si por virtud de estar atadas al
délar. Pero a medida que el sistema Bretton Woods empezo a sentir los efectos de la
presion, pues de hecho actuaba como un freno al crecimiento del comercio mundial, por
nombrar solo uno de sus efectos perniciosos, los paises europeos empezaron a sentir las
consecuencias negativas y sus puntos de vista al respecto empezaron a diferir: por
ejemplo en Alemania el sistema fue percibido como una fuente de importaciéon de
inflacion, y Francia veia al délar como un instrumento de dominacién econdémica de

Estados Unidos.

En el Consejo de Ministros en La Haya en 1969 se acordd en principio el plan de
integracién monetaria, como una manera de protegerse de la inestabilidad de los
mercados, y estas intenciones tomaron forma en el Reporte Werner de 1970, que fijaba
la ambiciosa meta de lograr la integracién monetaria en 1980, objetivo que se convirtio
en papel mojado cuando el sistema Bretton Woods colapsd, primero con la declaratoria
de Estados Unidos de no convertibilidad a oro del ddlar en 1971 y luego en 1973,
cuando los tipos de cambio fijos fueron abandonados definitivamente y la mayoria de

paises industrializados empezaron a flotar sus monedas frente al ddlar.

En contraposicién al Plan Werner que demostré ser meramente tedrico, los
esfuerzos de coordinacidon monetaria europea se cristalizaron en la “serpiente” un
sistema de bandas para estabilizar los tipos de cambio entre las monedas europeas, pero

a finales de los Setenta era claro que habia sido un fracaso. Es asi que en 1979 surge el



Sistema Monetario Europeo (SME), un esfuerzo para defender colectivamente unos
tipos de cambio fijos acordados por los paises participantes; el sistema funcioné y se
sobrepuso a crisis como la subida del petrdleo (1980) o el alza que hizo Paul Volcker,
entonces Presidente de la Reserva Federal, de las tasas de interés en 1980, lo cual
revivié la idea de una integracion monetaria; pero en 1993 una serie de crisis cambiarias
forzaron a Italia y a Gran Bretafia a retirarse del SME, indujo a devaluaciones y pronto
fue claro que la concepcion del sistema habia fallado, pues se habia convertido
sencillamente en una extensién de la politica monetaria alemana y por tanto sujeta a sus

particularidades, tales como el costo de la unificacion alemana, y a sus errores.

En ‘1989 se elabor6 el Informe Delors, en el que se sostenia la conveniencia de
implantar la unién monetaria y donde se especificaban las instituciones monetarias
comunes requeridas: un Banco Central Europeo que tendria como modelo al
Bundesbank en cuanto a su independencia del poder politico y a su responsabilidad
basica: el mantenimiento de la estabilidad de precios. Fue en base a este plan que los
planes para la unién econoémica y monetéria fueron incorporados en los Tratados de
Maastricht y Amsterdam, y que finalmente han sido llevados a cabo desde 1994 cuando
la creacién del Instituto Monetario Europeo marcé el inici6 de la primera fase de la

Unién Econdmica y Monetaria.



1.5 Razones para la Introduccién del Euro?

Las razones de la creacion del Euro se las puede clasificar en politicas y
econdmicas. La razén politica bésica es el deseo de mantener la paz en el continente
europeo, y aqui debemos recordar que las bases de la integracion econdmica eufopea se
sentaron poco después de la Segunda Guerra Mundial. Por otro lado las razones
econdmicas tienen que ver con los problemas de las economias europeas en los afios
70’s y 80’s: bajo crecimiento, alto desempleo e inestabilidad monetaria. La
combinacién del Mercado Unico, alcanzado en 1993, y la moneda unica, lanzada en
Enero del presente afio, pretenden aumentar las tasas de crecimiento de las Unién

Europea.

La introduccién del Euro es buena medida una maniobra politica, con el fin de
asegurar la paz y estabilidad en el continente europeo, cimentandose en la
reconciliacion Franco-Germana, en busca de una mayor interaccién y dependencia entre
los miembros de la UE. En 1990 cuando la unificacion de Alemania 'despert(’) recelos
por el aumento de poblacion y del poder econ(;)nlico de ésta, y cuando se temia que
también trajera como consecuencia un politica mas orientada hacia Europa Central y
Oriental, el proyecto de moneda Gnica recibi6 un enorme impulso. Francia insisti6 que
la unién monetaria deberia tomar lugar como “recompensa” por permitir la unificacion
alemana; y debemos notar que las negociaciones con Polonia, Hungria, Republica
Checa, Estonia y Eslovenia se aceleraron al acercarse la fecha de lanzamiento del Euro.
No obstante muchas voces argumentan que la uni6on monetaria sin union politica sera
dificil de manejar. Pero es posible que la unién monetaria sea de hecho un paso hacia la
unién politica; el entonces Canciller alemén, Helmut Kohl, declaré en 1998 que “la

unién monetaria dara un gran impulso hacia la unioén politica...”, lo cual induce a pensar

2 Website del Banco Central Europeo: www.ecb.int
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que es este el verdadero objetivo a largo plazo del proyecto de Union Econémica y

Monetaria (UEM).

El impulso econdmico detréas del proyecto Euro puede encontrarse en el desempefio
relativamente malo de las Afcconomias europeas en los wltimos veinte afios. En la década
de los 80 el crecimiento econémico europeo estuvo por detras de EEUU y Asia; las
mejoras de productividad fueron bajas; el desempleo fue alto; y muchos paises europeos

sufrieron alta inflacion.

Esta “euroesclerosis” se piensa ha sido causada por mercados laborales rigidos; un
gran nivel de intervencion estatal en la economia; una cultura empresarial menos
emprendedora que la norteamericana; bajo nivel de investigacion y desarrollo; y una
aceptacion dubitativa de las nuevas tecnologias.

Para corregir estos problemas las politicas europeas se concentraron en la creacioén
del Mercado Unico y al Monedé Unica. Se estima que la implementacion total del
Mercado Unico y la introduccién del Euro pueden estimular el crecimiento de la
economia de la UE en un 4.5% y 5.5%, respectivamente, en un periodo de 10 afios. La
mayoria de los beneficios del Mercado Unico ya se han producido, pero en combinacién
con el Euro, ayudaran al crecimiento econdmico y en especial a la creacion de empleo.
No obstante hay que tomar en cuenta que €stos proyectos no abordan temas como el
mercado laboral o el nivel de utilizacion de techologia por lo que se debe ser prudente
con las expectativas. A corto plazo, el Euro provocara la pérdida de empleos debido a
reestructuracion industrial y politicas monetarias restrictivas, como los criterios de
convergencia y el llamado Pacto de Estabilidad, sobre el cual se profundizara en el

siguiente capitulo.



Otro factor econdmico para la toma de la decision de buscar una unioén monetaria es
que los paises se dieron cuenta que hay tres cosas que no se pueden tener de manera
simultanea tiempo:

- libre movimiento de capitales
- autonomia nacional sobre la politica monetaria
- tipos de cambio fijos

Si un pais quiere que su tipo de cambio frente a otra moneda sea estable debe
prepararse (en ausencia del control de cambios y con un régimen de libre flujo de
capitales) a utilizar las tasa de interés para defender su tipo de cambio (como ha sido el
caso de Ecuador, donde el Banco Central ha permitido que las tasas de interés lleguen a
niveles de usura para defender el sistema de bandas de flotacion). Las tasas de interés,
por tanto, no pueden establecerse en el nivel que las condiciones locales sugieren. Los
gobiernos de Europa son ahora conscientes de las ventajas del libre flujo de capitales, y
al mismo tiempo el gran aumento en €l comercid intra UE ha aumentado el potencial
dafio que i)uede hacer una fluctuacién muy pronunciada en los tipos de cambio. Por
todo esto, en los ultimos 20 afios los gobiernos de Europa han ido progresivamente
renunciando a una gran parte de su autonomija monetaria debido a que se han dado
cuenta de las ventajas de tener libre movimiento de capital y un nivel considerable de
estabilidad cambiaria. Son estas ventajas las que han provocado el préximo paso logico

en este proceso: la unificacién monetaria.

Los 11 paises que forman parte del Euro, denominados Eurolandia o zona Euro, en
su primera fase son Alemania, Francia, Italia, Espafia, Holanda, Bélgica, Luxemburgo,
Finlandia, Portugal, Irlanda y Austria; Grecia no cumplié los requisitos

macroecondémicos. Gran Bretafia, Suecia y Dinamarca, aunque cumplian los Criterios de



Convergencia, optaron por permanecer fuera de la primera fase, la llamada politica de
"esperar y ver" los resultados de la Unién Econémica y Monetaria.

Cuadro No. 4

Estadisticas Econdmicas de la zona Euro (1998)

Euro 11 USA Japén
Poblacién 287 273 126
(millones)
Cuota del PIB mundial 19% 20% 8%
Cuota comercio mundial 19% 17% 8%

Indicadores Econémicos zona Euro

1996 1997 1998 1999(est)
PIB 1.50% 2.50% 2.90% 2.60%
Inflacién 2.20% 1.60% 1.20% 1.40%
Desempleo 11.60% 11.70% 11.00% 10.50%
Déficit fiscal 4.20% 2.60% 2.40% 2.30%

(% del PIB)

Fuente: HSBC Euroland FactBook
Elaboracién: El Autor

Como se puede apreciar en el Cuadro No. 4, con la introduccion del Euro se crea el
bloque més importante del mundo en cuanto a poblacién y participacion en el comercio
internacional (aunque si consideramos las transacciones entre los 11 paises como
operaciones internas, su porcentaje disminuye), y la segunda potencia econdmica
mundial en términos de PIB por detras de Estados Unidos, aunque si incluimos a los 4
paises "pre-ins", Gran Bretafia, Grecia, Dinamarca y Suecia, este espacio econémico

superaria en tamaiio a los EEUU.



2. ASPECTOS MACROECONOMICOS DEL EURO

Para poder ingresar en la Unién Economica y Monetaria los paises candidatos
debian de cumplir los llamados "Criterios de Convergencia" qué pretendian que la
nueva moneda fuese sana y confiable; estos criterios son: a) un déficit publico menor al
3% del PIB; b) una deuda publica no mayor al 60% del PIB; c) inflacion no mayor al
1.5% sobre el promedio de los tres paises con inflacion mas baja, en este caso Francia .
con 1.2%, Irlanda con 1.2% y Austria con 1.1%, lo que arrojé una cifra final de 1.2 +
1.5 = 2.7%; d) estabilidad cambiaria, es decir que las devaluaciones del pais miembro
no hayan sobrepasado las bandas del Sistema Monetario Europeo; €) tasas de interés no
mayores a un 2% por encima de la media de los paises con intereses mas bajos.
Adicionalmente en 1997 los gobiernos de los paises europeos suscribieron el llamado
"Pacto de Estabilidad y Crecimiento" (ver Anexo 3) que estipula que a partir de 1998 en
adelante los paises miembros no pueden incurrir en déficit fiscales mayores al 3% del
PIB, so pena de ser multados significativamente, excepto en el caso que ese pais este
atravesando una situacion de recesion ¢con6mica. Se ha criticado mucho la rigidez de
los Criterios de Convergencia, se peﬁs() en su momento que no serian logrados,
especialmente la del Pacto de Estabilidad que muchos ven como una camisa de fuerza
para las politicas fiscales de los paises europeos y por tanto una limitacion a posibles
medidas anticiclicas y de generacion de empleo. Las nuevas autoridades monetarias
europeas (Banco Central Europeo) defienden estas politicas, no solo por estar
convencidas que a largo plazo la politica monetaria es neutral, sino también porque con
ellas se da confianza y estabilidad a los consumidores y agentes del mercado, y se
estimula el crecimiento econémico y el empleo, sin las consecuencias negativas de los

déficits publicos, como la emision inorganica, las altas tasas de interés y la inflacion.



2.1 La Union Europea como una Zona Optima de Moneda®

La Teoria de Zonas Optimas de Moneda, desarrollada entre otros por Mundell*

(1961) sugiere que una regién o agrupamiento economico que necesite cambiar sus

precios (y por ende sus ingresos) respecto al exterior pero que no tenga la misma

necesidad de cambiar los precios internos, es idénea para compartir una misma moneda.

Para evaluar si es conveniente o0 no que varios paises o regiones utilicen una misma

moneda se establecen varios criterios:

Apertura al comercio mutuo: es decir que los precios sean determinados por el
mercado a nivel de toda el 4rea, lo cual reduce el impacto de los tipos de cambio
para alterar significativamente los precios. El consenso general, como demuestra el
Cuadro 4 del Capitulo 1 es que la UE cumple satisfactoriamente este requisito.
Diversificacién de las economias individuales: una economia diversificada esta
menos expuesta a sufrir shocks que reduzcan la utilidad del uso de los tipos de
cambio (devaluacién o apreciacion, segin sea el caso). En este caso hay
divergencias de opinion acerca de su posible efecto sobre la Unién Econémica y
Monetaria, pues los economistas norteamericanos Feldstein y Krugman en 1992
arguyeron que la combinacion del Mercado Unico y la Moneda Unica resultaria en
una mayor especializacién; no obstante, en 1996 los economistas Frankel y Rosel
lograron demostrar empiricamente que la integracion acarreaba una mayor
diversificacion.

La movilidad laboral en el 4rea en cuestién: un mayor movilidad de la fuerza
laboral ayuda a las economias a lidiar con los shocks asimétricos (la situacion
donde regiones o paises de un espacio econémico presentan situaciones econdémicas

distintas entre si, recesién o expansién) a través de la migracién, trasladando

3 Grahl, John, “After Maastricht”, Wishart, London 1997
4 Mundell, R.A., "A Theory of Optimum Currency Areas", American Economic Review, Sept. 1961



trabajadores de las zonas econémicamente deprimidas a las zonas florecientes,
reduciendo la necesidad de hacer ajustes via tipo de cambio. En.este aspecto la
Unién Europea presenta una clara desventaja frente a Estados Unidos pues su
movilidad laboral es relativamente baja, debido en parte a factores culturales e
idiomaticos que no existen en EEUU; pero las autoridades econémicas de la UE
esperan que a mediano y largo plazo esta situacion cambie.

- La politica fiscal: las consecuencias negativas de los ya mencionados shocks
asimétricos pueden ser mitigadas por una politica fiscal que provoque
transferencias de recursos entre las regiones o paises prosperos y los que afrontan
recesiones. En este caso, la UE ve severamente limitada esta posibilidad debido a
que el Pacto de Estabilidad impone restricciones al déficit fiscal, y por ende al gasto
publico, y el Banco Central Europeo a su vez impone restricciones de politica
monetaria, reduciendo la capacidad de maniobra de los gobiernos; ademés, el hecho
de no contar con una politica fiscal federada, que controlase impuestos en la toda
Europa y que pudiese hacer transferencias de recursos (pues los paises actualmente
solo aportan a los Fondos Estructurales y de Cohesion que tienen objetivos muy
especificos), es otro factor restrictivo. Evidentemente la Unién Europea no cumple
este requisito.

Estos criterios indican cuando es ventajoso que existan varias monedas, y tienen que

ser confrontados con una estimaciéon de cuando es costoso tenerlas. Obviamente el

factor de balance es el costo que implica el cambio de monedas, que no solamente es la

comisién que cobran los bancos o casa de cambios sino también la incertidumbre e

inconveniencia que implica el manejar monedas distintas; es decir entre mas

involucrado este' un pais en comercio exterior y otros intercambios internacionales

(inversiones, transferencias bancarias) mayores seran los beneficios que le reporte la



integracién monetaria con sus socios. Este es, claramente el caso de los paises de la
Unién Europea, ya que posee un elevado nivel de comercio exterior y una integracion
comercial y econémica muy estrecha con sus socios. La integracion monetaria es el
siguiente paso natural después del Mercado Unico, pues dificilmente se puede esperar
un intercambio fluido de capitales y bienes en condiciones en que las fluctuaciones del
tipo de cambio y la inestabilidad macroecondmica alteran las previsiones y expectativas

de los agentes econémicos.

La Uni6n Europea probablemente no retna todas las condiciones necesarias para
que se le considere una Zona Optima de Moneda, pero cabe considerar que los
progresos en sincronizar las economias y las consiguientes desventajas de mantener
monedas distintas hacen que el introducir el Euro tenga sentido desde el punto de vista
econémico y econdémico. Ademas, si hace 100 afios se hubiese considerado ‘la
conveniencia de que compartiesen la misma moneda regiones tan distintas y con
intereses variados como un Sur agrario y librecambista, que favorecia una politica
comercial abierta y una devaluacion de la moneda para beneficiar a sus exportaciones
de algodon; y un Norte industrial y proteccionista, que pretendia estimular su
crecimiento econdmico con la explotacion de un mercado interno protegido por
aranceles y restricciones comerciales, los Estados Unidos hubiesen abandonado el délar

como moneda comun.



2.2 Efectos del Euro sobre la Inflacién®

El primer elemento que tendrd influencia sobre la tasa de inflaciéon en la Union
Europea es que en su carta constitutiva el Banco Central Europeo tiene como objetivo
principal y especifico el mantenimiento de la estabilidad de precios, definida como una
variacién menor al 2% en el Indice Armonizado del Precios al Consumidor
(Harmonised Index of Consumer Prices, HICP)®; esto implica que se considera a la
inflacion como un fenémeno basicamente monetario y conlleva a que el Banco Central
Europeo establezca un objetivo monetario en términos de oferta de dinero, y otro

ijetivo de inflacion directa, €l ya mencionado de 2% anual.

La teoria econdmica detras del disefio del Banco Central Europeo y su esquema de
estabilidad de precios anti inflacion se basa en los siguientes postulados inspirados en
buena medida por la Escuela de Chicago o también denominada Monetarismo:

- lainflacidn es un costoso malfuncionamiento econémico

- la inflacién puede ser detenida mediante una politica monetaria restrictiva, que
implica establecer el mencionado objetivo de oferta monetaria

- los costos de la politica monetaria son transitorios, pues a largo plazo la politica

monetaria de por si no tiene un gran impacto sobre el nivel de empleo y produccion

La mayoria de los encargados de decidir la politica econémica acatan los postulados
monetaristas de la desinflacion monetaria aunque es generalmente aceptado que hay
dificultades en aplicar sus propuestas: la primera es los problemas técnicos de controlar
e incluso medir la oferta monetaria y determinar la posicion desinflacionaria correcta; la

segunda es que los gobiernos que aplican estas politicas no son confiables, pues los

5 Grahl, J., “After Maastricht”, Wishasrt, London, 1997; Termperton , Paul, “The Euro”, Wiley, 1998
¢ Objetivo establecido en la Carta Constitutiva del Banco Central Europeo



intereses electorales siempre generan compromisos acerca de la politica y un regreso
encubierto a las practicas inflacionarias del pasado. El primer problema agrava el
segundo ya que las dificultades implican que la politica monetaria no puede ser operada
con una sola formula, siempre necesitard un elemento de criterio y buen juicio. No
obstante es este elemento de criterio el que puede ser abusado por los gobiernos para

implementar politicas populistas e inflacionarias mientras que en publico lo niegan.

La idea de la independencia soluciona ambos problemas: se crea un espacio de
analisis y discusién de la politica monetaria, y a la vez este espacio esta protegido de la
influencia perniciosa de las politicas populistas por el stitus auténomo del Banco
Central respecto a los gobiernos elegidos. Por ello, ante los posible conflictos con los
gobiernos elegidos de 11 paises, cada uno con intereses y posturas distintas, al Banco

Central Europeo se le ha dotado de una autonomia e independencia sin precedentes.

Buena parte de las criticas que ha suscitado este 6bjetivo anti inflacionario del Banco
Central Europeo se refieren a que la consecucion del mismo, a través de una politica
monetaria restrictiva y una politica fiscal austera por los efectos del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento, puede provocar un agravamiento del problema del desempleo. Dicha
postura se basa en los postulados de la Curva de Phillips que indica la existencia de una
relacion inversamente proporcional entre la inflacion y el crecimiento econdémico (y por
tanto el desempleo) y que se convirtieron en el sustento de la aplicacién de politicas
monetarias expansivas bajo la asuncién que era deseable el soportar una tasa de
inflacién moderada con el fin de obtener crecimiento econdmico (lo que en Brasil en
los afios Sesenta denomino "Inflacién con Desarrollo"). Tales postulados han sido

reconsiderados en los ultimos afios, en parte gracias a la evidencia empirica que han



aportado los casos de paises latinoamericanos como Brasil, Argentina o Perd, donde
tasas exorbitantes de inflacién no fueron acompafiadas por crecimientos econémicos
comparables, sino que por el contrario vieron como la recesion y el desempleo se
agudizaban, y mas aun el desempefio econémico de los Estados Unidos en los tltimos 4
afios, con tasas de crecimiento de hasta el 4% e inflacion casi indetectable; y en parte
por las teorias economicas de la Escuela de Chicago que postulan la existencia de una
Tasa Natural de Desempleo que no puede ser alterada por factores monetarios sino por

cambios estructurales como flexibilidad del mercado laboral o cambios tecnologicos.

El segundo elemento que influiré en el desempefio de la tasa de inflacién es el hecho
de que los Criterios de Convergencia y el Pacto de Estabilidad establecen parametros
para la politica fiscal de los paises miembros, y por tanto que los Déficit Publicos, que
son uno de los factores inflacionarios mas importantes, pues estimulan la emision
inorganica y aumentan la demanda de bienes artificialmente, estaran bajo control y que
la composicion del gasto publico necesariamente debera cambiar, ya que con las
limitaciones del Pacto de Estabilidad y con las apremiantes necesidades financieras que
conllevan los sistemas de seguridad social y la inversién en obras publicas, los
gobiernos necesariamente deberan reducir su gasto corriente, que tiende a ser
inflacionario, para poder sobrellevar los gastos de inversion. Adicionalmente el
estimulo a la competencia entre empresas de toda la UE provocaran reduccion de costos

y aumento de eficiencia y por ende una baja en los precios al consumidor.



2.3 Efectos del Euro sobre el crecimiento econémico, el comercio y la inversion

El Euro supondré ahorros en lo referente a la eliminacion de los costos de
transaccion de monedas, pues desde ahora para las operaciones comerciales y las
transferencias de capital entre paises de la Unién Europea ya no sera necesario hacer
cambios de monedas. La Comisién Europea estima que este ahorro representara en
promedio un 0,4% del PIB de cada pais (aunque hay que tomar en cuenta que en el caso
de paises mas grandes como el Reino Unido, Francia o Alemania esta cifra baja al 0,2%
del PIB, debido a que usan sus propias monedas en buena parte para las transacciones
comerciales) lo que sin duda representa una cantidad apreciable de dinero que se
pretende se destine en cambio a consumo, inversién y ahorro. En cualquier caso este no

es el beneficio central del Euro sino més bien una ganancia menor.

Con el uso de una moneda unica, la comparacién de precios entre los mercados serd
més facil, lo cual permitird que los consumidores tengan una mayor variedad de
productos de donde escoger, pues con la eliminacién de las barreras aduaneras entre los
miembros de la UE, si un consumidor en Italia, por ejemplo, sabe que un automévil
Chevrolet es mas barato en Austria que en su propio pais, procederd a importarlo;
aunque suene inverosimil, la diferencia de precios de un mismo bien o servicio entre
distintos paises o regiones de un mismo pais, segin muestra el Cuadro No. 5, a veces es
del orden de hasta el 133%, como el caso del automévil Ford Escort. Esto traera como
consecuencia, ademas del obvio beneficio para el consumidor, una aumento de la
competencia entre las empresas europeas, pues de ahora en adelante no solo competiran
con compaiiias de su propio pais sino con las del resto de Europa, lo que implica un
gran estimulo para la eficiencia, la reduccion de costos y el mejoramiento tecnologico.

Con el Euro se da el paso final para la consecucion de un verdadero Mercado Unico en



Europa sin barreras aduaneras, con libertad de movimiento de bienes, servicios y

capital, con legislaciones armonizadas y con una moneda comun.

Cuadro No. 5

Comparacion de Precios de automéviles pequefios en la Union Europea

Marca Pais mas barato Pais mas caro Diferencia (%)
Ford Escort Portugal Gran Bretaiia 133%
Ford Mondeo Espaiia ltalia 127.70%
Opel Vectra Espaiia Alemania 119.50%
Rover 414 Irlanda Gran Bretaiia 124.90%
VW Golf Holanda Gran Bretaiia 130.90%

Fuente: Comisién Europea
Elaboracién: El Autor

Al igual que con los bienes manufacturados, el Euro hara que, al poder establecer
comparaciones de precio como la del Cuadro No. 5, las empresas e individuos puedan
buscar y obtener las mas ventajosas condiciones de crédito, es decir dinero mas barato,
y al mismo tiempo les permitird obteﬁer mejores réditos en sus depositos. Esto obligara
a los bancos a mejorar sus niveles de eficiencia, a reducir sus costos y los cobros que
efectiia al publico por los servicios que presta. Todo esto abre perspectivas muy
interesantes para los negocios en cuanto a la capacidad de obtener financiamiento no
solo de los bancos sino a través de las Bolsas de Valores que a partir de ahora recibiran
- un impulso adicional, ya que la moneda tinica aumentara el interés de los inversionistas
en colocar su dinero en empresas a nivel europeo y no solamente a nivel nacional. El
mercado de bonos se vera ampliamente beneficiado pues los grandes inversores
institucionales, como fondos de pensiones o de inversion, tradicionalmente han sido
muy cautos y han preferido poner su dinero en papeles que den un retorno asegurado y
que sean emitidos en su propia moneda. Se puede observar en el Cuadro. No.6 que
tienen regulaciones explicitas al respecto en cada pais (ver Cuadro No. 6); con el Euro
estos inversores i)odrén seguir invirtiendo en su propia moneda pero ahora a nivel

europeo, lo que va a ampliar su portafolio de inversion y por tanto, dada su mayor



diversificacion, colocar dinero en bonos considerados mas riesgosos. Esto sumado al
hecho que ahora ya no podrén especular, y ganar dinero, en el mercado cambiario
intraeuropeo estimulara no solo el mercado de bonos como un todo sino la inversion en
papeles considerados de mayor riesgo y por tanto a las empresas les resultara mas facil
obtener recursos, con el consiguiente resultado de aumentar el crecimiento econémico y

el empleo en la zona Euro.

Cuadro No. 6

Restricciones a la Colocacion de Activos de los Inversores Institucionales
Pais Fondos de Pensién

Alemania 80% en divisas; max 30% en acciones en la UE

Austria Min. 50% en moneda nacional; max 35% en moneda extranjera
Bélgica Max 50% en activos extranjeros; max 65% en acciones
Dinamarca  80% en divisas; méax 40% en acciones

Espafia Sin limites

Finlandia 80% en divisas

Francia Max 5% en activos extranjeros; min. 34% en bonos del Estado
Gran Bretafia Auto inversiéon max 5%

Holanda Limites a inversiones vinculadas al empleador

Italia 33.3% en divisas

Portugal Limites a valores de la OECE, 20%

Suecia Limite a activos extranjeros 5-10%

Fuente: FMI "Intemational Financial Markets" Nov "97
Elaboracioén: El Autor

Con la eliminacion de las monedas nacionales, también desaparecen los riesgos
cambiarios, claramente ejemplificados por el caso del Ecuador en el afio 1999, en el
cual la inestabilidad del dolar, que se dispar6 hasta 14 mil sucres y después baj6 hasta 8
mil para subir otra vez a 11 mil, provoco graves anomalias en nuestro comercio exterior
y balanza de pagos con aumentos en los precios de bienes importados y cambios en las
previsiones del sector publico y privado sobre los flujos de fondos desde y hacia el
exterior. La supresion del riesgo cambiario supondra un estimulo para el comercio pues

; .
los exportadores o importadores ya no estaran sometidos a la incertidumbre de no saber

si su moneda se devaluara o apreciara en el futuro, permitiéndoles planificar. Al mismo



tiempo la desaparicién del riesgo cambiario reducird la prima por riesgo que pedian los
inversionistas, para las colocaciones en paises que se consideraban propensos a devaluar
su moneda (para proteger su rentabilidad), lo cual ‘implica en la practica una tasa de
interés mayor y por tanto obliga a las empresas a obtener un retorno mayor para cubrir
los costos financieros; al bajar el retorno mas proyectos se vuelven factibles y por tanto

se genera mas crecimiento y empleo.

Hasta ahora, para protegerse de este riesgo cambiario, las empresas han utilizado los
mercados de opciones y futuros de divisas, pero ¢l problema de estos es que
generalmente solo dan cubrimiento por un afio, cuestan dinero y, como sucede con

cualquier tipo de seguro, aunque se reciba la indemnizacion, el bien igual se ha perdido.

Hasta ahora este ha sido un gran obstaculo para la inversion entre paises europeos,
pues una variacién en el tipo de cambio tiene un impacto inmediato en las ganancias en
la moneda 1ocal de la compaiiia inversora extranjera. Al eliminarse este problema, las
compafiias estardn mas dispuestas a invertir en otros paises europeos, pues los
conceptos ¢ ideas de negocios que dan buen resultado en un pais pueden ser aplicadas

més rdpidamente en otro con mejores perspectivas de rendimiento y estabilidad.

Como resultado de la introducciéon del Euro también se espera una reduccion
significativa de las tasas de interés, debido a la politica monetaria de estabilidad de
precios a la que se ha comprometido el Banco Central Europeo; esto trae consecuencias
importantes para los gobiernos y para los ciudadanos. En el caso de los primeros, reduce
los costos financieros de la deuda publica (lo que a su vez podria traducirse en una

reduccién de impuestos o en una mayor inversiéon del Gobierno en educacion, salud y



obra publica); para los ciudadanos, esto también comportaria una reduccion en el costo
financiero de sus hipotecas y préstamos. Cabe anotar que las tasas de interés no solo
bajaran, sino que también se espera que en adelante su comportamiento sea mas
predecible y estable, dado que con Banco Central Europeo independiente fijando las
tasas de interés estas ya no estén sujetas a decisiones y manipulaciones politicas;
ademas, el hecho que las nuevas tasas de interés rijan para toda la UE, significa que
tendran que reflejar el promedio de las condiciones monetarias en el conjunto de la
Unién; hasta ahora el Bundesbank, que en la practica actuaba como un Banco Central
del continente, solo tomaba en cuanta, como es natural, las condiciones econOmicas de
Alemania a la hora de fijar las tasas de interés, lo cual las hard més estables que las
tasas de interés que reflejan los vaivenes de cada pais. Como ejemplo de esto, cabe citar
el PIB, ya que cualquier persona que haya alguna vez realizado el célculo del PIB, y
luego de sus componentes por separado, como gastos de consumo o inversion, sabe que

el PIB, por ser un indice compuesto, es més estable que las matrices que lo integran.

Se producirdn menos restricciones de Balanza de Pagos, lo cual acarreara un
importante efecto de crecimiento. Hasta ahora los gobiernos se preocupan si hay una
gran diferencia entre las exportaciones e importaciones en la Cuenta Corriente de la
Balanza de Pagos, y tal diferencia solo puede ser financiada con flujos entrantes de
capital, y un cese o reversion de estos puede causar una contraccion economica como la
que sucedi6 en Asia en 1997, México en 1994 y Brasil en 1998. La moneda se devalua
y para evitarlo las tasas de interés se elevan. En este aspecto puede haber una restriccion
de balanza de pago sobre el crecimiento economico debido al miedo a la manera en que
el mercado de cambios pueda reaccionar. Al abolir los tipos de cambio entre los paises

de la Unién Europea, esta restriccién queda abolida. Los estados miembros tienen igual



acceso al intercambio comercial generado por el conjunto de paises. El crecimiento
econémico puede continuar de manera natural sin interrupciones creadas por los ciclos
de.ajuste.

Cuantificar todo esto es complicado, debido a que no es posible predecir con
exactitud el comportamiento de los mercados, las empresas y los individuos. Los
efectos microecondmicos son sin duda importantes. La Comisién Europea estima un
crecimiento adicional de 0,7% del PIB en la zona Euro’ como resultado de las mejoras
en eficiencia, sin tomar en cuenta la reduccion de riesgos. El rango de esto puede ser del
0,4 al 1% lo cual es relevante considerando que las tasas de crecimiento de los paises
europeos en los tltimos afios han sido del orden del 3%?3. La importancia del Euro no
siempre puede ser medida en términos numéricos, por ejemplo, cuantificar el impacto
de las instituciones de Bretton-Woods, como el Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional y las politicas de tipos de cambio fijo atados al ddlar, en la estabilizacion
de la economia mundial en la postguerra es dificil pero estas instituciones fueron sin
duda esenciales en la estabilidad y consecuente expansion econdmica de las décadas de

los 50°s y 60’s.

Entre otros beneficios potencialmente importantes se encuentra la aparicion de una
alternativa mundial de inversién. La creacién de mercados de capital liquidos y amplios,
a nivel de toda Europa, para acciones y deuda, lo que hara a estos mas atractivos para
las personas que estén por fuera de la zona Euro. Muchos administradores de reservas
en divisas, poseen un alto monto de papeles del Tesoro de EEUU, debido a la atractiva
liquidez (son faciles de comprar y de vender, incluso en épocas dificiles); los

administradores tienen la seguridad de poder obtener rdpidamente liquidez. Por el

" Website del Banco Central Europeo: www.ecb.int
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contrario los mercados europeos de bonos han estado fragmentados por las monedas
nacionales y tienen menor liquidez. Un cambio en la composicion de los portafolios que
sea favorable a los bonos europeos, puede reducir los costos de financiamiento para las
empresas europeas, que hasta ahora dependen desproporcionadamente del
financiamiento bancario y recurren solo de manera excepcional al mercado bursétil, en

comparacion con sus contrapartes en Estados Unidos.

Cuadro No. 7

Pasivos (deudas) de las empresas no financieras como % de los Activos totales
Pais % Afio de medicion
Italia 76 1994
Suecia 66 1993
Finlandia 64 1993
Francia 61 1994
Alemania 60 1994
Espaia 60 1994
Bélgica 59 1994
Holanda 56 1993
Dinamarca 54 1994
Austria 53 1994
Gran Bretafia 38 1994

Fuente: Balances de empresas no financieras,
OECE
Elaboracién: El Autor

Como vemos en el Cuadro 7 las empresas europeas presentan un nivel muy alto de
endeudamiento bancario, y para ratificar la relacion inversa entre un mercado de
capitales altamente desarrollado y este tipo de endeudamiento hace falta solo ver las
cifras de Gran Bretafia el pais con la segunda Bolsa de Valores den importancia en el

mundo después de la de Nueva York.

Otro efecto del Euro es que muchos individuos por fuera de la zona Euro, atraidos
por la solidez y estabilidad de la nueva moneda querran poseer billetes de Euros como

medio de pago y como moneda de reserva, lo cual podria llevar a que el Euro retase la



supremacia del délar en este respecto. El Gobierno norteamericano y la Reserva Federal
de Estados Unidos (FED) se han beneficiado a través de los afios vendiendo ddlares a
los extranjeros quienes tienen que dar bienes, servicios u otras monedas. Este Sefioraje
(la ganancia proveniente del derecho a imprimir dinero) ha sido protegida celosamente
por la FED. La tenencia de ddlares en el extranjero representa més de la mitad de los
US$ 375 mil millones® que estaban fuera de los bancos a fines de 1995, y ahorré de
US$ 10 a 15 mil millones'® en intereses sobre papeles del Tesoro de EEUU. Sin el
deseo de dolares de los extranjeros, los Estados Unidos tendrian que pagar en cambio
intereses sobre préstamos. Es probable que el Emo gradualmente desplace al dolar
como medio de pago en zonas como Europa Central y Oriental, Africa, el Medio
Oriente y Rusia, que estan en la 6rbita economica de la Unién Europea y efectian la
mayor parte de su comercio con ella, por lo cual adoptar al Euro como moneda de

intercambio les representa un ahorro en costos de transaccién e inconveniencias.

La conjuncién de unos mercados de valores mas atractivos y la tenencia del Euro
como moneda de intercambio y reserva hara que en adelante los déficits de Balanza de
Pagos de la zona Euro sean mas faciles de financiar, por los flujos entrantes de capital
que se espera lleguen a la UE. No obstante, actualmente la zona Euro tiene un superavit
de Balanza de Pagos y tiene un crédito neto substancial (es decir tiene mas activos
extranjeros que pasivos), asi que este tema en por el momento es solamente académico.
Todos los paises participantes en el Euro se beneficiaran de esta Balanza de Pagos

fuerte, incluso si tradicionalmente han sido débiles en esta area.
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Otro aspecto importante es el de las economias de escala. Esencialmente esto se
relaciona con teorfas recientes de crecimiento econdémico que ponen especial énfasis en
algunas economias de escala externas en éareas como la investigacion, la difusién de
tecnologia o el desarrollo de recursos humanos. Estas teorias son interesantes y
potencialmente importantes para explicar fendmenos como la divergencia econémica, es
decir la capacidad de las economias ricas de crecer més rapido que las pobres aunque su
propia riqueza haga que sus factores de produccién sean mas costosos'.

El argumento basado en estas nuevas teorias, es que este estimulo inicial al crecimiento
econdmico de la UE como consecuencia de la integracion tendra un efecto beneficioso
continuo porque generaria factores externos como los que se han mencionado. Estos
temas deben ser examinados a fondo pues inclusive un pequefio incremento en el
crecimiento econémico como resultado de la integracién economica es un gran
argumento a favor, ya que al pasar el tiempo este incremento se acumulard para

convertirse en una diferencia significativa en los niveles de produccion e ingreso.

Ante la posicién de los detractores de la Unién Econémica y Monetaria que arguyen
que la pérdida de la politica cambiaria auténoma priva a los paises de una importante
herramienta de ajuste econémico, cabe sefialar que los beneficios que se logran con las
variaciones cambiarias son de corto plazo, basandose en andlisis macroeconémicos
modernos que consideran que las variaciones monetarias no tienen efectos importantes
en el mediano y largo plazo, y por tanto que una devaluacion no tiene consecuencias
importantes en la produccion, empleo u otras variables reales'?; podemos afirmar que
las fluctuaciones en el tipo de cambio nominal no afectan el tipo de cambio real, es

decir el costo de los bienes y servicios de un pais y su competitividad externa; no

11 Grahl, John. "After Maastricht", Lawrence and Wishart, Londres, 1997
12 Temperton, Paul (ed) "The Euro" 2da edicién, Wiley, Chichester, 1998



obstante hay que mencionar un posible efecto de largo plazo, pues un pais que devalua
puede darse cuenta que su ventaja competitiva es anulada por la inflacién y tiene que

devaluar otra vez (como es el caso del Ecuador).

En el caso de los shocks asimétricos, en donde la herramienta cambiaria puede ser
wtil para afrontar situaciones, como la subida del petréleo, que afecten distintamente a
los paises, la Comisién dice que la integracién y convergencia econémica mitiga esto,
ya que naciones con ciclos de negocios sincronizados y economias integradas pueden

afrontar mejor tales dificultades.



2.4 Posible Fracaso y Peligros de la Unién Monetaria

En el caso de la Unién Econémica y Monetaria existen dos tipos de riesgos

sustanciales con el proyecto: politicos y econémicos.

2.4.1 Riesgos Politicos

a)

b)

La insuficiente unificaciéon politica de los paises de la zona Euro para responder
conjuntamente a los problemas que surjan de la aplicacion y uso del Euro. A esta
posibilidad cabe contraponer el hecho que en los ultimos afios se ha generado un
gran apoyo politico, por parte de los gobiernos y los partidos, para la
implementacion del Euro, esto junto a los logros en el cumplimiento de los Criterios
de Convergencia ha hecho aumentar la credibilidad de la UEM entre los ciudadanos
y los mercados financieros europeos; adicionalmente, la agrupacion de los Ministros
de Economia y Finanzas de los 11 paises de la zona Euro, ECOFIN, garantiza un
mayor nivel de coordinacién y consenso intergubernamental en la toma de
decisiones en el campo econémico.

El bajo nivel de apoyo popular en algunos paises al proyecto Euro. En naciones
como Alemania, Austria y Holanda, debido a su tradicion de estabilidad y manejo
prudente en las politicas fiscal y monetaria, la sola idea de compartir la misma
moneda con paises como Espafia, Portugal e Italia, notorios por su historial
inflacionario e ‘irresponsabilidad en el manejo de las finanzas publicas, -e‘s
considerada un anatema; y por el contrario en dichos paises y en Irlanda el apoyo
ciudadano a la UEM es alto, debido a que se ve a esta como una garantia de
estabilidad y de responsabilidad fiscal.

Que la voluntad politica de crear el Euro haga que se ignoren las dificultades

econdmicas. Aunque se ha mucho acerca de las motivaciones politicas, es



d)

indudable que las ventajas econémicas de la moneda Gnica como complemento
natural del mercado unico son lo suficientemente atractivas como para justificar el
lanzamiento del Euro.

El riesgo que la Union Econémica y Monetaria colapse como resulfado de que los
paises miembros den prioridad a sus necesidades por sobre las de la zona Euro en
caso que haya conflicto entre ambas. Aunque es factible que tal evento tome lugar
hay un elemento que lo convierte en poco probable, y es el hecho que "salirse" de la
Unién Econémica y Monetaria implica un proceso complicado y costoso desde el
punto de vista politico, pues es el equivalente a un repudio a los otros socios en la
Uni6n Europea, pues las Constituciones y regimenes legales de los paises miembros
ya incorporan disposiciones relativas a la UEM, y también conllevaria alteraciones

graves en el comercio y flujos de capital con los otros paises europeos.

2.4.2 Riesgos Econémicos

a)

La posibilidad de especulacion en los mercados financieros. En algunos circulos
académicos se comenté a mediados de 1998 la posibilidad que la especulacion
financiera entre 1999 y 2002 (periodo en que las monedas nacionales y el Euro
coexistiran) pudiese descarrilar la UEM; el planteamiento consistia en que los
inversionistas adversos al riesgo trasladarian sus activos de monedas histéricamente
débiles, como la Lira, la Peseta y el Escudo, a monedas fuerte como manera de
"apostar” al riesgo, aunque sea remoto, de un colapso de la UEM, y que las
autoridades monetarias enfrentadas a una gran demanda por las monedas fuertes no
estarian dispuestas a efectuar la conversion para no aumentar las ofertas monetarias
locales, siendo dicha falla de las autoridades de cumplir los compromisos de tipos

de cambio fijos el fin de la Unién Econémica y Monetaria. Este escenario se basa en



b)

dos malentendidos, el primero es que el periodo de transicion de 1999 a 2002 no
implica que los paises miembros puedan retirarse a voluntad, sino que es un tiempo
en el que se abordaran algunas dificultades de adaptacion al uso del Euro; y el
segundo eé que la relacion entre el Euro y las monedas nacionales no es el de un tipo
de cambio fijo, sino que estas cesan de existir en 1° de Enero de 1999
autonomamente y se convertirin en fracciones no decimales del Euro, y por ende
especular entre estas monedas es tan inutil como hacerlos entre délares y centavos
de délar, aplicandose los mismos a los activos financieros como bonos y acciones
que se denominaban en las monedas de los 11 paises ahora son Euro-bonos
expresados en sub multiplos (las monedas nacionales) y las especulacion entre ellos
inutil.

El riesgo que un shock econémico obligue a uno o varios paises a abandonar la
UEM. Aunque siempre esta latente la posibilidad de un shock asimétrico que
provoque la disolucion de la Unién Econémica y Monetaria, hay que anotar que la
convergencia alcanzada y las provisiones hechas por las autoridades econémicas y

monetarias hacen mas dificil que esto ocurra; la paulatina sincronizaciéon de los

ciclos de negocios y de las economias hace que el impacto de un shock pueda ser

absorbido conjuntamente por las 11 economias, y aunque el Pacto de Estabilidad
limita la capacidad de maniobra fiscal con su limite de 3% del Déficit también
contempla el hacer excepciones si el pais miembro esta atljavesando dificultades
econdmicas graves permitiéndole una mayor capacidad de accion, segilin estipula el

texto del Pacto de Estabilidad.



3. CONSECUENCIAS INTERNACIONALES DEL EURO

La introduccion del Euro indudablemente constituye el cambio mas importante en el
sistema monetario mundial desde que se abandoné el sistema de Bretton Woods y sus
tipos de cambio fijos. No obstante lo cual no modificara un aspecto esencial del sistema
post Bretton Woods: los tipos de cambio flotantes, ya que este es resultado de cambios
en la escena internacional en los tltimos 30 afios, tales como el mayor equilibrio
econémico entre los paises més importantes (en contraposicién con la situacion de
1944, cuando Estados Unidos representaba el 50% de la produccién mundial), el uso de
las politicas econémicas para objetivos locales, el creciente papel de los mercados
financieros, la desregulacién de los mercados domésticos liberalizacién de los flujos de
capital y los avances tecnologicos; todo lo cual ha disminuido la capacidad de las
autoridades monetarias y econémicas para controlar los tipos de cambio en los que se
basaba Bretton Woods. Un sistema financiero mundial altamente integrado ha
suplantado a las autoridades en la determinacion de los tipos de cambio y la asignacioén
internacional de recursos de inversion, y como nos han demostrado las crisis financieras
de los ultimos 5 afios: México, Sudeste Asiatico, Rusia y Brasil; el sistema financiero
mundial tiene la capacidad de transmitir de forma expedita, las consecuencias de los
errores de los inversionistas privados y los gobiernos. Dado este nivel de
interdependencia de la economia mundial, es indudable que la introduccion del Euro
acarreara importantes consecuencias para los paises por fuera de la zona Euro,
dependiendo, por supuesto, de la mayor o menor relacién financiera y comercial que se

tenga con dicha zona.



3.1 Cambios en el Sistema Monetario Internacional®

3.1.1 Los Factores que determinarén el Papel Internacional del Euro:

Es muy temprano aun para saber con exactitud la importancia que puede llegar a
tener el Euro en el Sistema Monetario Internacional, y es obvio que le tomara algin
tiempo a los inversores, negociantes y analistas acostumbrarse a la nueva moneda y

asignarle un peso a la hora de considerarla para distintos propositos.

En la préactica la importancia de una moneda la dan tres factores distintos:
1) Eltamafio de la economia que respalda la moneda.
2) La politica econdmica del pais (o grupo de paises) que emiten la moneda.
3) La eficiencia y competitividad de los mercados financieros en los que se negocian
los instrumentos emitidos en esa moneda.
1) En cuanto al tamafio de la economia de la zona Euro, podemos tomar como
referencia a los Estados Unidos; la poblacién de la zona Euro es de 292 millones, mayor
a la de EEUU que es 270 millones, mientras que el PNB norteamericano (7600 billones
de Euros) es un poco mayor al de la zona Euro (5800 billones de Euros). No obstante la
zona Furo es una economia mis abierta que la norteamericana, pues el comercio
exterior, que en Estados Unidos representa un porcentaje del PIB inferior al 20%, en los
paises de la zona Euro es el 25%. Tomando todo esto en cuenta, se pude concluir que el
tamafio de la economia de zona Euro es similar a la de Estados Unidos, y que desde su
_introduccién, el Euro debe convertirse en una de las monedas mas importantes del
mundo'*.
2) No solamente el tamafio de la economia es un factor suficiente como para asegurar el

papel relevante del Euro en la escena internacional, ya que si no el Yuan chino, el Real
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brasilefio y la Rupia india desempefiarian un papel mas importante en la escena
internacional, también es necesario que se considere a las politicas economicas de la
zona Euro como una garantia de estabilidad y credibilidad. Esto se basa en tres
principios: la independencia del Banco Central Europeo respecto de la interferencia
politica, lo cual fue consagrado en el Tratado de Maastricht que concede al Banco
Central Europeo un grado de autonomia mayor al de cualquier otro Banco Central del
mundo; la transparencia de la politica monetaria, que contribuye a lograr los objetivos
de estabilidad de precios, con este fin el Banco Central Europeo planea informar
regularmente a la opinién publica acerca de la situacion econémica y monetaria en la
zona Euro, y sobre las medidas que tome el Banco Central Europeo; la eficiencia en la
implementacion de las politicas, por lo cual el Sistema de Bancos Centrales Europeos se
ha asegurado de establecer un marco operativo coherente con los principios del
mercado.

Aparte de estos principios bajo el directo control del Banco Central Europeo, la
credibilidad también depende de la disposicion de los gobiernos para implementar las
politicas de disciplina fiscal orientadas a la estabilidad y emprender las reformas
estructurales necesarias, objetivo puesto en practica por el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento al que se comprometieron los gobiernos.

3) Las perspectivas de desarrollo de mercados financieros eficientes y competitivos
internacionalmente que en el caso de la zona Euro son halagiiefias. Tradicionalmente
este tipo de desarrollos en la Europa continental han estado a la zaga de los de Estados
Unidos o Gran Bretafia, en buena parte debido a la estricta segmentacion por paises,
esto y la falta de competencia mas alla de las fronteras propias han traido consigo
volimenes de negociacién relativamente bajos, altos costos de transaccion y una

resistencia a poner en practica instrumentos financieros innovadores. Esta segmentacion



ha sido el producto de la tradicion, de practicas distintas, de regulaciones y regimenes
tributarios de cada pais, que establecian limites a la inversién en valores o monedas por
fuera de cada mercado nacional.

Pero ahora los mercados financieros europeos estan cambiando rapidamente con
integracion transnacional y provisién de nuevos servicios financieros, en parte debido a
los cambios tecnolégicos, en parte al establecimiento del Mercado Unico (1992) y, por
supuesto, a la introduccion del Euro, que elimina el riesgo cambiario en operaciones
internacionales dentro de la zona Euro, todo lo cual trae como consecuencia la creacion

de una gran bolsa europea.

La mayor sincronizacién de la zona Euro, conjuntamente con su tamafio haran que
1os sucesos econémicos en la misma sean mas importantes para el resto del mundo; mas
aun la accién del Banco Central Europeo serd mucho mas importante que la de
cualquiera de los bancos centrales nacionales por si solos. Ademas la union de varios
paises industrializados en una solo bloque monetario reducira la cantidad de monedas
importantes y por ende simplificara el proceso de coordinacién y toma de decisiones
econémicas y financieras a nivel internacional (Grupo de los 7, FML). Finalmente el
tamafio de la zona Euro hard que haya un mayor equilibrio entre los participantes mas
importantes en la economia mundial (Estados Unidos, zona Euro y Japn) por lo que los
estos tendran una mayor influencia en el sistema que cuando Europa estaba fragmentada

en varias unidades nacionales.

En este contexto, el Banco Central Europeo jugarda un papel importante en las
discusiones internacionales sobre politica econémica, de un modo similar al de la

Reserva Federal de Estados Unidos, de hecho el Fondo Monetario Internacional, aunque



limita su membresia a Estados Nacionales, ha aceptado al BCE en calidad de
observador, y en la tltima cumbre del Grupo de los 8 (Estados Unidos, Japén Alemania,
Francia, Italia, Gran Bretafia, Canad4 y Rusia) su opinién fue escuchada en los asuntos
€condmicos.

De todas maneras hay que anotar que aunque la aparicion de una nueva moneda
internacional representa ventajas para los agentes econémicos también complica el
manejo de la politica monetaria internamente para el Banco Central Europeo: por
ejemplo, la moneda circula profusamente por fuera de lazona natural, y esto hace mas
dificil de interpretar los agregados monetarios (M1, M2, M3) y agrava las distorsiones
de la relacién entre el dinero y las variables econémicas que puedan surgir por el

cambio estructural que representa la Unién Monetaria.

3.1.2 El Euro como moneda de reserva

Un aspecto del papel del Euro como moneda es el uso que pueden darle los bancos
centrales como activo de reserva, y también como instrumento de intervencion es decir
las divisas que un banco central utiliza, mediante operaciones de compra y venta, para
defender el tipo de cambio de su moneda nacional. Actualmente el délar es de lejos la
més importante moneda oficial de reserva del mundo, a fines de-1996 la participacion
de los instrumentos denominados en délares en las reservas era de aproximadamente un
64%, mientras que las monedas del area Euro llegaban al 25% y el yen representaba el
6%"°. Pero hay que tomar en cuanta que el porcentaje de las reservas mundiales en
Euros es probable haya disminuido al producirse la introduccién del Euro en Enero de
1999 dado que las reservas en deﬁtsche marks que tenian los bancos centrales de los

paises de la zona Euro se han convertido en activos domésticos: las reservas monetarias
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del llamado Sistema Europeo de Bancos Centrales, constituido por el BCE y los 11
bancos centrales de los paises miembros de la unién econémica y monetaria.

Sin embargo, la participacion del Euro en las reservas oficiales mundiales puede
incrementarse en poco tiempo. El Euro probablemente se convierta en una moneda de
referencia importante en otros paises europeos que, de manera formal o informal,
consideren util "pégar" su tipo de cambio al Euro o a una cesta de monedas en la que
este juegue un papel importante. Este es el caso para los paises de la Unién Europea que
no ingresaron al Euro (Gran Bretafia, Dinamarca, Suecia, Grecia), de los paises de
Europa central y oriental, Suiza, Noruega, y paises del Mediterraneo que "pegan” sus
monedas al Euro, ya sea a través de una caja de conversion, un tipo de cambio fijo o una
flotacién controlada. Adicionalmente, otros paises tendran que reevaluar las estfategias
de manejo de sus reservas, frente a las oportunidades de diversificacion que ofrece la
adquisicion de Euros, por las ventajas de solidez, liquidez y rendimiento que ofrece la
nueva divisa. Por ello es muy probable que en el futuro el Euro pueda jugar un papel
mas importante de las reservas de divisas de los bancos centrales de los paises de Asia y
América Latina, que tradicionalmente han mantenido sus reservas predominantemente
en dolares; el que esto ocurra o no depende de la confianza que genere la politica

monetaria del Banco Central Europeo y la estabilidad del Euro.

Respecto a las mencionadas reservas oficiales de la zona Euro se ha dicho que
cuando se introduzca se generaran "reservas excesivas", ya que el grado de apertura de
la zona Euro serd menor que el de las economias individuales y por tanto la necesidad
de reservas oficiales, basado en las exportaciones externas de la zona Euro, sera menor,
ante este argumento, que es parcialmente valido, hay que anotar que el nivel de reservas

depende también de la integracion financiera, de la facilidad con que los grandes



inversores individuales puedan mover grandes sumas en poco tiempo, lo que hace
necesario tener una cantidad importante de reservas para el caso que sea necesario
intervenir; ademas hay que tomar en cuanta el "factor de reputacién" que conlleva la

posesion de reservas sustanciales por parte de los bancos centrales.

3.1.3 El Euro como moneda de intercambio

Otro aspecto de la internacionalizacién del Euro es su creciente papel como moneda
de transaccion y vehiculo para transacciones internacionales. Hoy en dia el délar es la
mas importante, pues en los mercados internacionales el 71% de las transacciones
involucraron al délar en un lado de la operacién, comparado con 68% de monedas de la
zona Euro, 22% el yen y 39% otras monedas'®. La participacion del dolar es mayor, el
80%, si se consideran las transacciones de derivados (futuros y opciones). En lo
referido a la facturacién en el comercio internacional se estima que un poco mas de la

mitad de las exportaciones en el mundo se efecttia en ddlares.

Inicialmente, después de la introduccion del Euro su participacion en las
transacciones internacionales bajara debido a que no se consideraran mas las
operaciones comerciales dentro de la zona Euro y que constituyen el 60% del comercio
externo de los 11 paises de la zona Euro, por ello su participacion puéde bajar al 20%
de la facturacién de comercio y 56% de las transacciones Spot'’. No obstante esta baja
sera solo a corto plazo, pues a mediano plazo este descenso se vera compensado cuando
los flujos de comercio internacional entre los paises de la zona Euro y los que estan por
fuera de ella, y el comercio en Euros de personas por fuera de dicha zona, se

incremente. Cabe anotar que algunas compaifiias de paises por fuera de la zona Euro,
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como Gran Bretafia, Dinamarca y Suecia estédn considerando efectuar sus operaciones
parcial o totalmente en Euros.

De cualquier manera es obvio que a nivel mundial le tomara al Euro algiin tiempo el
obtener una estatura comparable a la del dolar como moneda de intercambio. Notese
que el valor del comercio internacional efectuado en dolares es casi cuatro veces mas
que las exportaciones de Estados Unidos; como indica esta proporcion, el uso del ddlar
como moneda internacional en los mercados financieros y de bienes esta menos
relacionado con los porcentajes de participacion comercial que con la conveniencia de
usar una sola moneda estandar, en otras palabras las economias de escala que conllevan
los costos de transaccion y involucrados en el cambio de distintas monedas. En este
contexto, es importante recordar que le tomo6 varias décadas al ddlar, la moneda de la
economia mas grande del mundo desde finales del siglo XIX, convertirse en la moneda
dé intercambio més importante en reemplazo de la libra, es decir la libra esterlina seguia
siendo utilizada como estandar a pesar de la menguante participacion comercial y peso

econdémico de Gran Bretaiia.

3.1.4 El Papel del Euro como Moneda de Comercio

Una faceta adicional en el desempefio internacional del Euro es su utilizacién como
moneda de facturacién para el comercio internacional. Hoy en dia, el d6lar es de lejos la
moneda de transacciones internacionales mds importante. Se estima que
aproximadamente el 50% del comercio mundial se cotiza y factura en délares,
comparado con menos de la tercera parte en las monedas que han sido reemplazadas por
el Euro y el 5% en yenesls. Inicialmente la participacién del Euro bajara respecto a la
participacion combinada de las monedas del 4rea Euro, debido a la supresion del

comercio dentro del area Euro de las estadisticas de comercio exterior. No obstante, a



largo plazo el Euro se puede convertir en una importante moneda de facturacion en el
comercio internacional debido al importante nivel de intercambio de la zona Euro con el
resto del mundo.

Debe hacerse énfasis que a nivel mundial, seguramente le tomara tiempo a Euro para
lograr una posicion similar a la del dolar como moneda lider en el comercio
internacional, pues se le utiliza como estandar para determinar precios en varias dreas,
en particular el comercio de commodities (materias primas como el petroleo o carbon),

y el cambio de tales practicas requiere un tiempo considerable.

3.1.5 El Papel del Euro en los mercados de divisas Spot y Forward:

En estos mercados, el dolar ha sido la moneda dominante desde que reemplazo a la
libra esterlina en los afios 30s; se estima que en 1997 estuvo involucrado en 84% de las
transacciones en comparacion con 55% de las monedas que seran reemplazadas por el

Euro y 24% del yen®.

La introduccion del Euro produjo cambios inmediatos en los mercados de divisas. La
eliminacién de 10 monedas y la aparicion del Euro tuvo un impacto y llamé la atencion
de los mercados. Las negociaciones délar/Euro ha sido desde el principio €l segmento
mas activo y liquido del mercado internacional de divisas. Por el contrario las

negociaciones Euro/yen han sido sorprendentemente bajas.

El papel del Euro debe considerarse con el telon de fondo de la politica de cambio
del Sistema, pues al contrario de muchas de las monedas que reemplazo, el Euro es una

divisa que flota libremente sin intervenciones de su banco central, y si los tres grandes
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bloques (Norteamérica, Unién Europea, Sudeste Asidtico) no hacen coordinaciones, el
tipo de cambio del Euro ser4 un reflejo de las politicas y condiciones econdmicas en vez

de un objetivo en si mismo.

3.1.6 Conclusioén

Es importante recalcar que ain es muy temprano para hacer evaluacion alguna sobre
el posible papel del Euro en el sistema monetario internacional. No obstante el mandato
del Sistema Europeo de Bancos Centrales de mantener la estabilidad de precios en el
area Euro, ésegurando un alto nivel de 'independencia, sera una buena base para
desarrollar el papel internacional del Euro. Adicionalmente, la introduccion del Euro
contribuira a un mayor desarrollo de los mercados financieros del area Euro con vistas a
lograr mayor eficiencia y competitividad internacional. Con estos antecedentes, hay
pocas dudas que el Euro jugaré un papel importante como moneda internacional.

Debido a que el Ecuador actualmente no tiene mayores relaciones econémicas con
los paises del Euro, el impacto sobre nuestro pais, y tomando en cuenta el alto grado de
dolarizacion de nuestra economia, se puede determinar que el Euro en el corto plazo no
tendrda un efecto tan importante como en otras zonas del mundo con relaciones
comerciales y financieras mas estrechas con la zona Euro, como Europa Central, Africa

Mediterranea y el Medio Oriente.



3.2 Repercusiones en el Mercado de Capitales

¢

El dolar sigue siendo la moneda dom\i\nante en términos de inversién, aunque un
cierto declive en su posicién como reserva de valor para los inversores privados es
aparente. Por ejemplo, el porcentaje de bonos internacionales denominados en dolares
era del 46% en Junio de 1998, seguido por el yen con 11% y el deutsche mark, y si
tomamos todas las monedas de la zona Euro es el 24%. Un patrén similar puede
encontrarse en la estructura de los activos y pasivos internacionales de los bancos. Pero
paralelamente la caida de la participacion del dolar, desde antes de la introduccién del
Euro, puede ser apreciada por el hecho que entre 1981 y 1995 el porcentaje de monedas

de 1a UE en los portafolios privados pas6 de 13% a 37%, mientras que el dolar bajoA de

67% a 40%>".

Uno de los elementos clave para el atractivo a largo plazo del Euro como moneda de
inversion es el surgimiento de un mercado financiero grande, eficiente e integrado. Con
la introduccién del Euro desapareceran los riesgos cambiarios y se reduciran los costos

de transaccidn, lo cual lo convierte en un mercado atrayente.

Las restricciones impuestas por los Criterios de Convergencia y el Pacto de
Estabilidad son factores de presion para que los gobiernos prefieran que el pasivo que
representan las pensiones de jubilacion pasen al sector privado, lo cual conlleva la
creacion de grandes fondos de inversién y por ende un crecimiento del sector de manejo
de activos: las estimaciones mas optimistas fijan en un 10% el crecimiento organico de
dicho sector y un crecimiento del 20% en el valor de los fondos manejadoszz. Al parecer

una gran parte de estos fondos lo constituira la colocacién en acciones. Con la mayor
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integracion y los esfuerzos por aumentar la movilidad laboral que implica la Union
Econdmica y Monetaria, se espera que los individuos coloquen sus fondos de pension

en administradoras privadas.

La integracién monetaria y financiera provocara que haya un cambio de enfoque de
las decisiones de portafolio, pasando de fijarse en los paises a hacerlo en los sectores
econdmicos, ya que el atractivo que pudiesen generar los paises por separado se verd
muy disminuido ahora que comparten la misma moneda y tasa de interés, tienen
similares restricciones de politica fiscal y estan armonizando sus regulaciones y

convenciones sobre mercados financieros.

Al parecer el Euro puede llegar a ser una moneda para emision de bonos mas
atractiva que las 11 monedas nacionales a las que reemplazé. De hecho el Euro, en su
primer mes de existencia, Enero 1999, represent6 el 50% del volumen de nuevas
emisiones de bonos (aproximadamente US$ 69.3 mil millones), comparado con el 40%
del dolar, convirtiéndose en la moneda mas importante en este rubro en ese mes;
adicionalmente las siete compafifas de seguros mas grandes de Japén invirtieron hasta

Marzo el equivalente a Y 1.5 millones de millones en bonos denominados en Euros®.

No obstante, hay que anotar que las cifras del primer trimestre de 1999
probablemente sean resultado de un alto nivel de interés inicial en los instrumentos en
Euros por la novedad de estos, por lo que se podia esperar una caida en el futuro
inmediato respecto a estos primeros meses, pues depende de los rendimientos del

mercado. Por ello a mediados de este afio, debido a que los rendimientos de las
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empresas japonesas fueron sustancialmente mas altos que el de las europeas, se registro
un gran cambio en la composicion de los portafolios de los inversionistas: se vendieron
posiciones en valores de compaiiias europeas y se colocaron los recursos en compaiiias
niponas, en el orden de US$ 30 mil millones?*, lo cual naturalmente contribuy6 al
descenso en el tipo de cambio del Euro por las grandes ventas que se hicieron de esta

moneda.

Las condiciones para la integracion de los mercados financieros en el drea Euro estan
mejor dadas en corto plazo (short end) de la curva de rendimiento, pues de hecho la
implementacién de una politica monetaria unica por parte del Sistema Europeo de
Bancos Centrales le dio un importante incentivo a los agentes del mercado para empezar
a efectuar negociaciones transnacionales a gran escala desde el principio, y por lo tanto
creando un mercado de dinero casi totalmente integrado en la zona Euro®. La
integracién de los antiguos mercados nacionales fue posible gracias al Sistema
TARGET, que conecta los sistemas nacionales de liquidacién bruta de pagos en tiempo
real. Esto facilita las operaciones transnacionales de los bancos y el acceso a fondos en
Euros. La existencia de un mercado de dinero integrado conlleva que el arbitraje

eliminara cualquier diferencia entre las tasas de interés de un pais a otro.

En el largo plazo (longer end) de la curva de rendimiento, la integracion
transnacional tomara mas tiempo. Previamente al lanzamiento del Euro, los mercados
europeos de bonos estaban altamente segmentados, lo cual era el resultado de la
existencia de distintas monedas y de otros factores tales como las diferencias de

regulaciones nacionales, regimenes tributarios, practicas y convenciones de cada

* Fuente CNN: website www.cnn.com
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mercado (ver Cuadro 8.) Con la introduccion del Euro se eliminaron los riesgos
cambiarios, y ha esto ha sido acompafiado por una mayor armonizacién de las
convenciones de los mercados. Como consecuencia la intercambiabilidad de los bonos
negociados en los distintos mercados nacionales ha mejorado. De hecho la negociacion

de bonos de gobiernos de la zona Euro, se puede considerar en gran medida integrada.

No obstante, los mercados para le5 bonos privados, y en particular bonos de
hipotecas, siguen muy fragmentados, debido a los distintos marcos institucionales y
regulaciones de los paises de la zona Euro. Sin embargo, la tendencia hacia una mayor
competencia transnacional y menores costos de transaccién puede dar un incentivo para
mayores voliimenes de emisién de bonos privados. Podemos tener un ciclo en el que la
mayor emisién de bonos denominados en Euros llamara la atencién de los inversores
internacionales sobre los activos denominados en Euros, haciendo de esta una moneda

cada vez mas atractiva para emisores de bonos publicos y privados.

En este contexto es importante comparar los tamafios actuales de los mercados de
bonos en zona Euro y los Estados Unidos. El valor de los bonos emitidos en USA es el
doble, US$ 10.700 millones, que el de los emitidoé en zona Euro U S$ 5.300 millones™.
Aunque el valor de mercado de los bonos gubernamentales es de un tamafio similar en
Estados Unidos y en la zona Euro, hay grandes diferencias en los bonos corporativos,
que en este momento es 10 veces mas grande en Estados Unidos que en la zona Euro®.
La misma imagen de la zona Euro como segundo mercado mundial de bonos nos la da
el mercado de swaps. De acuerdo con una investigacion hecha por la International

Swaps and Derivatives Association (ISDA) para fines de 1996, los mayores montos de
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swaps, tomando en cuenta todas las divisas, fue en dolares: US$ 5,8 millones de
millones en los swaps de tasa de interés y US$ 559 mil millones en swaps de monedas.
No obstante el mercado de swaps en Euros lo seguird de cerca. Sumando todos los
mercados europeos, los movimientos de swaps de tasa de interés en Euros serian
solamente US$ 30 mil millones menos que en ddlares; en swaps de monedas la
diferencia es mayor, con el Euro involucrado den transacciones por US$ 314 mil

millones, es decir US$ 215 millones menos de movimiento?s.

Dos de los factores claves para que se cree un mercado de Euro bonos liquido y
profundo son:

1) Laredenominacién de los bonos, para que pasen de estar expresados en las distintas
monedas nacionales a estarlo en Euros. Los estados miembros decidieron convertir
su deuda soberana negociable a Euros en el fin de semana del 2 de Enero,
asegurando la disponibilidad de una gran cantidad de recursos liquidos désde el
inicio de la Union Monetaria. El método de redenominacion varia segin cada pais
miembro. La mayoria ha optado por el método "bottom-up", que comienza con que
cada tenencia siendo convertido a Euros con el tipo de cambio fijo (entre la moneda
nacional y la unica) y redondeando el resultado a 2 decimales (hasta el centavo mas
cercano), Francia y Holanda, por ejemplo, han utilizado este enfoque, aunque, no
obstante, redondearan el nuevo monto a un Euro (por ejemplo 19,7 se aproximara a
20) y se liquidar4 la diferencia en efectivo. Otros paises, entre ellos Austria ¢ Italia,
prefirieron usar el método "top down" que aplica la conversion a la denominacién

minima del bono que esta especificada en los términos de emisién »,

2 International Swaps and Derivatives Association (ISDA)
% Temperton, Paul (ed), "The Euro" 2da edicién, Wiley, Chichester, 1998



2)

En lo concerniente a la redenominacién de las deuda de las corporaciones, se
utilizara un enfoque continuado en vez de un "Big Bang". La mayoria de emisores
privados probablemente prefiera dejar sus papeles denominados en la méneda
nacional hasta su vencimiento, pues la redenominacién puede ser un proceso lento,
engorroso y costoso. No obstante, la conversion de efectivo (el nominal se mantiene
en la moneda nacional pero los rendimientos se expresan en Euros) es obligatoria a
final del periodo de transicion en diciembre del 2001.

La armonizacién de las reglas de mercado y las convenciones de los distintos
mercados nacionales de bonos, que ha sido una medida recomendada y promovida
por asociaciones financieras y la Comisién Europea, pues la modificacion de las
convenciones para las nuevas emisiones de bonos y deuda serén beneficiosas para la
liquidez y transparencia, o de lo contrario la fragmentacién de los mercados
continuar4. Esta armonizacion hara que los precios reflejen factores fundamentales
(solidez del emisor, liquidez, etc.) y no técnicos (pagos, periodos, etc.). Esto atraera
a los inversionistas menos sofisticados que ahora tienen mas facil el entender este
nuevo mercado ampliado y sus posibles estrategias de diversificacion. Nuevas
oportunidades de negocios surgen de esta mayor transparencia de los mercados
europeos, ya que las corporaciones, agencias y otras entidades publicas decidiran
con méas frecuencia el acudir al mercado financiero como una fuente alternativa de
financiamiento. Adicionalmente esta armonizacion reduciré los costos que conllevan
los errores de negociacion y de liquidacion de pagos. La mayoria de los paises han
decidido cambiar las convenciones de la deuda gubernamental negociable; estos
cambios tomaran lugar con la fecha del primer cupon después de Enero 1999,
excepto Bélgica ha preferido un enfoque "Big Bang" a partir del 1° de Enero. En el

Cuadro No. 8 se presenta un resumen de las nuevas convenciones y reglas.



Cuadro No. 8

Convenciones
Armonizadas
Mercado de Dinero
Dias base de cuenta Real/360
dias
Base de Spot/estandar 2 dias
pago
Periodo de fijacion de los derivados Convencién de 2 dias
Dias de negociacion Dias de operaciéon de TARGET
Mercado de Bonos Euro
Dias base de cuenta : Real/real
Base de expresion Decimales
Dias de negociacién Dias de operacion de TARGET
Frecuencia de cup6n Sin recomendacién
Fechas de pago T+3
Mercado de Divisas
Timing de pagos Convenciones Spot
Expresion de la divisa Regla "Cierto por Incierto”
Tasa de referencia BCE publica tasa referencial diaria

Fuente: Association of the Banking and Financial Industry
Elaboracioén: El Autor

En el Cuadro No. 8 vemos las nuevas normas que van a regir en toda la zona Euro en
lo referente a las operaciones del mercado de dinero (repos, subastas de dinero,
préstamos), del mercado de bonos (periodos, formas de redencion de los cupones,
denominacién) y del mercado de divisas (periodos de pago, forma de expresion del tipo
de cambio). La eliminacion del riesgo cambiario también implica que desde ahora la
calificacién de riesgo de los valores en el mercado de bonos Euro se hara con base en
criterios de credibilidad, es decir la percepcién del mercado acerca del riesgo crediticio
del pais emisor; liquidez; y factores residuales como prefefencias de los inversionistas y
la reputacion del emisor. Hasta la introduccion del Euro, los rendimientos de los bonos

de gobiernos eran determinados por el tipo de cambio del pais, las tasas de interés de



corto y largo plazo y la orientacion de los rendimientos de los bonos gubernamentales

de Alemania.

Las evaluaciones hechas por agencias calificadoras de riesgo como Moody o
Standard &Poor reflejan la probabilidad de que se produzca un default, es decir que el
pais no pueda cumplir sus obligaciones de deuda en el plazo establecido; la Uni6n
Econémica y Monetaria europea es un caso unico, los paises miembros se asemejan a
los estados de entidades federales como Brasil o Canad4, pero en el caso europeo no
hay un poder supranacional o federal. similar, ademas los paises miembros conservan
una politica fiscal auténoma, aunque limitada por el Pacto de Estabilidad, y hay una
prohibicién expresa en el Tratado de Maastricht respecto a que las deudas de los paises
miembros las asuman o la Unién Europea u otros miembros. Los productos financieros
impulsados por el crédito como bonos de alto rendimiento, deuda subordinada y valores
respaldados por activo han aparecido con gran fuerza como consecuencia de la UEM, y
se espera que dichas tendencias se aceleren en el corto plaio. De todas maneras, es
razonable el pensar que a pesar de la unificacion monetaria los bonos gubernamentales
seguiran teniendo rendimientos distintos debido a que los paises aun conservan su
autonomia fiscal. En todo caso habr4 solo una curva de rendimiento en el mercado de
dinero debido a que el BCE manejara una sola tasa de interés en la zona Euro, lo cual

también implica que habra una sola curva de swaps.

Ninguna de estas diferentes curvas representa una tasa de retorno de inversion sin
riesgo. El swap se volvera mas importante a medida que el mercado se oriente més al
crédito. El rol de benchmark (el valor o mercado que se usa como referencia) lo deben

asumir o Alemania o Francia, debido al tamafio de sus economias, y los factores de



liquidez, profundidad y sofisticacion de sus mercados determinard cual de ellos, a
mediano y largo plazo, sera usado en el sector de deuda soberana. La implicacion
principal para los inversores es el cambio en la composicion del indice benchmark para
los bonos. Esto indudablemente produciré un cambio, en los portafolios de

inversionistas no-europeos, hacia el Euro.

Estos argumentos nos dan a entender que hay un amplio rango para una mayor
emisién de valores en la zona Euro. El establecimiento de limites minimos para los
bonos gubernamentales, economias de escala crecientes, spreads de subasta mas
estrechos, costos de hedging, menores para valores de deuda emitidos por empresas
privadas y un underwriting mas competitivo, probablemente provean incentivos a las
corporaciones europeas para emitir sus propios valores en vez de pedirle prestado a los

bancos.

Mis atn, los mercados financieros de la zona Euro ahora ofrecen un conjunto mas
diversificado de instrumentos financieros que lo que antes estaba disponible en
cualquier mercado nacional en la zona Euro. Esto le dard a los inversores
internacionales un mayor rango de diversificacion de portafolio de las inversiones en los
activos denominados en Euros, sin estar sometidos a riesgos cambiarios adicionales.

Dado que la zona Euro es una economia grande y mas bien cerrada, el rendimiento
de los bonos denominados en Euros se volveran mas independientes de los cambios en
el nivel de rendimiento en Estados Unidos en comparacion con la situacién actual de los
bonos denominados en las monedas nacionales. Si- este es el caso, los bonos de la zona
Euro proveeran una oportunidad atractiva para los inversores que quieran lograr una

mayor diversificacion de riesgo en relacién con los instrumentos financieros USA.



3.3 Comportamiento del Euro desde su lanzamiento (1° de Enero 1999)

En palabras de Christian Noyer, vicepresidente del Banco Central Europeo: "...es
muy temprano para hacer siquiera una primera evaluacién del Euro. No han transcurrido
sino apenas 6 meses desde su introduccién, un lapso muy corto como para formarse una
opinién definitiva sobre algo especialmente un proyecto de la envergadura de la Union
Econémica y Monetaria. Hecha esta aclaracion, tenemos razones para poder decir que la
introduccién del Euro, hasta el momento, ha sido un éxito y que, junto a ello, la
evaluacion de la tarea del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), conformado
por el Banco Central Europeo y los bancostcentrales de los 11 paises miembros de la

zona Euro, hasta el momento ha sido satisfactoria®®".

Como se expone en el Capitulo 2, se dan las condiciones para que el Euro juegue un
notable papel en la economia mundial y acabe convirtiéndose, junto al ddlar en una
moneda internacional de reserva, aunque el Sistema Europeo de Bancos Centrales, a
través de sus directivqs como Noyer’ ',7 ha hecho saber que no piensa adoptar una
actitud agresiva en este sentido y seran finalmente los propios acontecimientos y la
reaccion de los mercados los que concederan al Euro la relevancia internacional que

deberia tener.

Los analistas y los miembros del Banco Central Europeo coinciden en afirmar que el
éxito del Euro debe medirse en primer lugar por su estabilidad, que es considerada
univeréalmente el atributo por excelencia de una buena moneda. Y el Euro posee dicha
estabilidad, como lo prueba el 1iltimo dato de inflacion de la zona Euro, correspondiente
al mes de Enero de 1999, cuyo resultado, medido por el Indice Armonizado de Precios

al Consumidor (HICP), es de un incremento anual del 0,8%.

% Noyer, Christian "First Experiences with Euro", publicado en el website www.ecb.int
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El éxito del Euro, en cambio, no puede ni debe medirse por la evoluéi(m de su tipo de
cambio con respecto a otras divisas. El hecho de que desde el 1° de enero de 1999 el
tipo de cambio efectivo nominal del euro se haya depreciado de una cotizacién de 1
Euro = 1.16 dolares a una cotizacion de 1 Euro = 1.022 délares el 15 de Julio, y que
después en el 1 de Septiembre haya subido a 1 Euro = 1.07 es menos importante que un
buen dato de inflacion; ademés que la devaluacion del Euro en el primer semestre del
afio ha beneficiado la competitividad de las exportaciones europeas en los mercados

internacionales, haciéndolas mas baratas en términos de d6lares

El consenso de los especialistas acerca de que para medir el éxito del Eurg lo
importante es el nivel de inflacién y no el tipo de cambio, se explica, mas que todo,
porque la inflacién depende basicamente, aunque no solamente, de la politica monetaria

"del SEBC, mientras que el tipo de cambio del Euro depende de las condiciones
macroecondmicas de la zona Euro, de la evolucion de las otras divisas y de las
expectativas de los mercados, que dependen a veces de factores no solamente
econdémicos como los sucesos politicos de los paises de la zona Euro, contra las que es
preferible no actuar si es que se pretende tener a la inflacién como objetivo primordial.
Habria que preguntarse hasta qué punto la evolucion del tipo de cambio no refleja mas
una fortaleza del Doélar derivada del excelente desempefio de la economia
norteamericana y de su mercado de capitales, lo cual ejerce presion sobre la cotizacion
de la moneda norteamericana, que la debilidad del Euro. Y, finalmente, tomemos en
cuenta que, con las paridades de diez monedas de la Unién Europea irrevocablemente
fijas entre si, la importancia del tipo de cambio, en términos de intercambio comercial,
inversion e inclusive inflacion, para las economias de la zona Euro es ahora menor que

antes.



De los comentarios de las autoridades del Banco Central Europeo®, acerca de la
relacién entre el dolar y el Euro, se desprende claramente que la posicion de la entidad
es evidentemente contraria a la fijaciéon de unas bandas o limites a la fluctuacion de
ambas divisas, que implicaria alterar los esquemas fijados por la carta constitutiva del
Banco Central Europeo y el Tratado ‘de Maastricht. Partiendo del hecho que es
conveniente el reducir, en lo posible, la volatilidad del tipo de cambio del Euro frente al
dolar, hay que sefialar que el establecimiento de limites a la fluctuacion del tipo de
cambio del Euro frente al dolar seria un error de politica econdmica que ya ha sido
descartado por el SEBC, debido a la imposibiiidad de conseguir simultaneamente dos
objetivos independientes, como son la estabilidad de precios y de tipo de cambio, con
un instrumento Ginico: politica monetaria. Si hubiese una banda limitada de fluctuacion
del tipo de cambio del Euro, dicho objetivo podria entrar en conflicto con la estabilidad
de precios, pues el defender la cotizacion del Euro probablemente implicaria el relajar o
ajustar su politica monetaria y el SEBC incumpliria su objetivo prioritario. Poseer
simultdneamente tipos de cambio vinculados, libre circulacién de capitales y autonomia
monetaria es, como ya vimos anteriormente en el Capitulo 1, sencillamente imposible.
Este es, precisamente, el motivo por el que los paises de la zona Euro han cedido su
autonomia monetaria al Banco Central Europeo que actia como autoridad monetaria
unica en un espacio econémico con tipos de cambio irrevocablemente fijos (moneda
tinica) y libre circulacién de capitales (mercado unico). Y es este mismo argumento el
que explica que dos autoridades monetarias diferentes, cada una con autonomia de
decision, la Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco Central Europeo, en un
escenario de libre circulacién de capitales no puedan pretender fijar con éxito los tipos
de cambio de sus respectivas monedas si surgen tendencias de fondo en los mercados en

sentido contrario. En contraposicion a la idea de fijar bandas de fluctuacién, la
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experiencia de los paises europeos, especialmente después que el Sistema Monetario
Europeo casi colapsé en 1992, sugiere que el tener una buena convergencia
macroeconémica comn es la mejor manera para conseguir una buena coordinacion de

los tipos de cambio.

Otra manera de medir el éxito del Euro y del SEBC es el funcionamiento de la
politica monetaria y de los sistemas de pagos. Las piezas esenciales de la politica
monetaria del Banco Central Europeo son la definicién de estabilidad de precios (un
aumento no mayor al 2% anual de la inflacién) , una estrategia basada en un valor de
referencia de la demanda de dinero medida por el agregado monetﬁio M3, cuya meta de
crecimiento anual no debe exceder el 4.5%, y en una prevision de la evolucion de los
precios y de los riesgos para la estabilidad de precios en la zona Euro; y un variado
instrumental que incluye operaciones de mercado abierto, facilidades permanentes de

depbsito y de préstamo para los bancos, y un coeficiente de caja.

Tomando como referencia el criterio anterior respecto a politica monetaria y a
sistemas de pagos, la evaluacion del Euro y del SEBC también arroja un saldo positivo
puesto que, tras un logico periodo inicial de aprendizaje para acostumbrarse a los
nuevos procedimientos y técnicas, tanto los instrumentos de la politica monetaria como
el sistema de liquidacién bruta de pagos en tiempo real (TARGET) estan funcionando

adecuadamente.

Cabe mencionar que el jueves 1 de septiembre y ante la posibilidad de un tercer
aumento de las tasas de interés en Estados Unidos, las principales bolsas de valores del
mundo sufrieron bajas entre en 1.2% (Dow Jones de Nueva York) y 2.4% (indice DAX

de Frankfurt)*>. En Estados Unidos se publicaron los datos sobre la situacion del
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mercado laboral que dan a entender un proceso de recalentamiento de la economia
norteamericana y el consiguiente peligro de aumento de la inflacién, lo cual puede ser
un motivo suficiente para que se de un tercer aumento de las tasas de interés en la

proxima reunion del directorio de la Reserva Federal de EEUU el cinco de octubre.

Aunque Edward Kelly, gobernador de la Reserva Federal, sefialé que era prematuro
el pensar que se pudiese dar un tercer aumento de las tasas de interés, después de los
aumentos de 0.25% en Septiembre y Junio, el capital de los grandes fondos de inversion
nortemericanos han comenzado un paulatino retiro del mercado mundial. Las bolsas de
Londres y Paris se mantuvieroq entre los dos extremos, la primera cerr6 con una
pérdida de 1.28% y la segunda con una de 1.79%. El Euro avanzé hasta una cotizacion,
frente al dolar, de 1.07 su mejor nivel en tres semanas. Mientras tanto, este temor a un
nuevo incremento de las tasas de interés en Estados Unidos beneficio a los bonos de los
gobiernos europeos (deuda soberana). Se sospech6é que el Banco Central Europeo
imitase a su contraparte norteamericana y por consiguiente se elevase la tasa de
rendimiento de los bonos. De esta manera el bono europeo a diez afios se ubic6 por
encima del rendimiento de 5% por primera vez desde agosto. Los bonos
norteamericanos a treinta afios, por el contrario, se vieron envueltos en la caida de la

bolsa, cerrando con un rendimiento de 6. 13%*.

Tras hacer un analisis exhaustivo de los datos publicados sobre empleo, la Reserva
Federal decidira la elevacién de la tasa de interés en Estados Unidos. Esto, segin la
opinién de varios analistas, puede provocar que la demanda por acciones y bonos
nortemericanos se reduzca; y que el dlar se mantenga bajo presiones al alza debido a

los inversionistas que quieran tomar ventaja de las subidas de las tasas de interés
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colocando su dinero en EEUU, aumentando la demanda de la moneda norteamericana y

por ende su cotizacion.

Cabe también mencionar que el Fondo Monetario Internacional establecié el peso
que tendra el Euro en la cesta de monedas utilizada para determinar los Derechos
Especiales de Giro, la "moneda" usada por el FMI para sus calculos. De las monedas
participantes en los DEG, dos de ellas, el franco ﬁancés y el deutsche mark aleméan, han

sido reemplazadas por el Euro por lo cual la ponderacion ahora es la siguiente®”:

Euro (Francia) 0.1239 Euro (Alemania) 0.2280
Libra esterlina 0.1050 Délar de EEUU 0.5821
Yen japonés 27.200

De igual manera cabe recordar los tipos de cambio irrevocables de las monedas

europeas frente al Euro, publicados por la Comision Europea en Diciembre de 1998:

Franco Francés 6.55957 = 1 euro;  Franco Belga 40.3399 = 1 euro
Deutsche Mark 1.95583 =1 euro;  Franco Luxemburgués 40.3399 = 1 euro
Lira Italiana 1936.27 = 1 euro; Punt Irlandesa 0.787564 = 1 euro
Peseta Espafiola 166.386 = 1 euro; Guilda Holandesa 2.20371 =1 euro
Markka Finesa 5.9457 = 1 euro, Escudo Portugués 200.482 = 1 euro
Chelin Austriaco 13.7603 = 1 euro;

35Segiin datos del Boletin del Fondo Monetario Internacional, Volumen 28, Numero 6, Marzo 29 de 1999



4. EFECTOS DE LA INTRODUCCION DEL EURO EN AMERICA LATINA

América Latina, y por ende el Ecuador, ha sido tradicionalmente una zona altamente
"dolarizada", y continuaré siéndolo por un buen tiempo, debido a su intensa relacion
econémica con los Estados Unidos, ademds la mayoria de paises de la regién, con
excepcion de Chile enfocati sus politicais y regimenes cambiarios en referencia al ddlar:
El esquema de la Convertibilidad en Argentina tiene estipulado por ley la paridad uno a
uno del peso con el ddlar, y el plan Real de Brasil se basaba, hasta la devaluacién de
enero de 1999, en una paridad con la moneda norteamericana. La mayoria de los
Bancos Centrales de los paises latinoamericanos estdn integradas basicamente por
délares; ademas los ciudadanos e inversionistas ven al délar como una moneda refugio,
lo que provoca situaciones de virtual dolarizacién de las economias en tiempos de crisis,
para muestra tenemos el caso de Ecuador, donde la inestabilidad ha hecho que cada vez
mas las empresas y personas se dirijan al dolar como medio de ahorro e inversién. No
obstante, es indudable que la introduccién del Euro tendra repercusiones en nuestros
paises; no solo por los efectos indirectos por los probables cambios en el Sistema
Ménetario Internacional (que ya tratamos en el Capitulo 3) sino también por la creciente
relaciéon comercial y de inversion de la Union Europea en América Latina,
ejemplificada por el hecho que la UE es el primer socio comercial de los paises del
MERCOSUR: Argentina, Brasil, Uruguay, Paraguay y Chile, que destinan entre el 30%

y el 35% de sus exportaciones hacia los paises europeos C.

El Ecuador, por otro lado, en los dltimos afios ha experimentado un importante
crecimiento de su intercambio comercial con la Unién Europea: desde 1989 hasta 1998
las exportaciones con destino a los paises europeos se han cuadruplicado, pasando de

US$ 236.5 millones a US$ 1034 millones; y las importaciones, por su parte también



han aumentado, pues casi se han duplicado en la ultima década de US$ 493.5 millones
en 1989 a US$ 956.8 millones en 1998*". En el Cuadro No. 9 se muestra la evolucion
del comercio del Ecuador con la Unién Europea en los ultimos diez afios, y en el
Cuadro No. 10 se exhibe el comportamiento de este intercambio en los primeros cinco

meses del afio 1999.

Cuadro No.9
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Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracion: Autor

Cuadro No. 10

100 v w o - o~
] 5 o 2 e .
80 T 2 -] (] Py
60 + :
40 + -
20 +
0 4 S .

Enero Febrero Marzo Abril Mayo
| mExportaciones FOB ® Importaciones CIF|

Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracion: Autor

Como podemos apreciar en los anteriores Cuadros, el comercio con la Unién Europea
en la ultima década ha crecido de manera espectacular, lo cual es un hecho positivo
porque significa un monto mayor de exportaciones y ademds porque €s conveniente

para el pais reducir su dependencia comercial respecto al mercado de Estados Unidos.

36 Wall Street Journal, www.interactivo.wsj.com
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4.1 Efectos sobre comercio Uniéon Europea - América Latina

En los tltimos veinte afios, las exportaciones de América Latina con destino a los
paises de la Unién Europea han llegado a US$ 38.000 millones®®; de igual manera las
importaciones desde 1977 se han cuadruplicado y mantienen una tendencia de
crecimiento, en el periodo 1990 - 1997 pasaron de US$ 27.000 millones US$ 45.000
millones®®. Por ello es importante el analizar cuales son los probables beneficios o

inconvenientes que puede acarrear la introduccion del Euro en la Region.

La primera y mas obvia ventaja es el hecho que ahora los exportadores en América
Latina en general, y Ecuador en particular, pueden hacer la facturacion de sus ventas a‘
Europa en una sola moneda, lo cual implica un ahorro en costos de transaccion y
cambio de monedas. La apariciéon de la moneda tnica hace que desde ahora podamos
considerar realmente a la Unién Europea como un solo mercado y estemos en capacidad
de efectuar nuestra planificacién y estrategia de comercializacion pensando en un una
sola 4rea comercial en vez de en 11 mercados nacionales. Tomemos por ejemplo el caso
de un exportador ecuatoriano de camarones que quiera vender sus productos en Europa:
hasta este afio tenia que tomar en cuanta el tipo de cambio de las monedas de 11 paises
frente al dolar para hacer el calculo de que precio de sus camarones resultaria
competitivo en dichos mercados, en cambio ahora puede evitarse hacer dicho calculo,
como consecuencia sus clientes en los diferentes paises también pueden hacer
comparacibnes de precios mas ficilmente. Esto ademéas de constituir una ventaja
también presenta el desafio de ser mas eficiente y agresivo en costos y comercializacion

y no confiar tanto en los beneficios temporales de las variaciones de tipo de cambio.

3% Fondo Monetario Internacional: www.imf org
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Hay que tomar en cuenta que la introduccion del Euro conlleva un aumento en el
crecimiento econémico y del empleo en la zona Euro, debido a los factores
mencionados en el Capitulo 2, lo que a su vez implica un incremento en la demanda de
bienes y por tanto un aumento de las exﬁortaciones de América Latina hacia la zona
Euro. Por otro lado, es posible que estas mejoras en competitividad y reducciones en
los costos de transaccién que dan impulso al crecimiento econémico, causen también
una desviacion de los flujos comerciales en la zona Euro hacia el interior de la misma a
expensas de las importaciones provenientes de fuera de la zona, como América Latina;
con todo las Uinicas exportaciones ‘de América Latina que pudiesen verse negativamente
afectadas son aquellas que compiten directamente con productos europeos, y en el caso
de Ecuador que exporta a la zona Euro basicamente commodities (materias primas
como el petrdleo, carbon o maderas) y productos agrqpecuarios (como banano,

camardn, mango o flores).

La capacidad para comparar precios puede resultar de gran utilidad para realizar
importaciones desde la zona Euro. Paises como los de América Latina entre los que se
encuentra el Ecuador, tienen que necesariamente, debido a su incipiente desarrollo
industrial y tecnolégico, realizar importaciones de ciertos productos como bienes de
capital e informaticos. Ciertos analistas consideran que el verdadero sentido de exportar
y obtener divisas es el estar en capacidad de importar los bienes que se necesitan y no se
pueden producir localmente. Con la introduccién del Euro ahora se pueden hacer las
comparaciones de precios entre bienes producidos en distintos paises de la zona Euro y
se puede escoger el mas conveniente por precio sin sufrir las distorsiones cambiarias del
pasado. De igual manera podemos tomar ventaja de la mayor eﬁcieﬁcia y reduccion de

costos que efectian las empresas europeas en su afdn de competir por el mercado



ampliado y de esta manera obtener mejores condiciones para adquirir productos de
calidad. Por tiltimo tenemos que tomar en cuenta que el tipo de cambio del Euro ya sea
frente al délar o las monedas nacionales es mucho mas estable que el de cualquiera de
las 11 monedas nacionales que reemplaza, lo cual minimiza la exposicion el riesgo
cambiario para el importador y puede a largo plazo ser mas barato para un importador
en América Latina, un producto de origen europeo que un norteamericano, descontando
los gastos de envio en los que casi siempre la ventaja por razones geograficas y de

economia de escala tienen los bienes de origen estadounidense.
;



4.2 Efectos sobre la inversion de la zona Euro en América Latina

La mayor parte de la inversion privada en América Latina es financiada a través del
ahorro interno, razén por la cual la inversion extranjera directa cﬁmple un rol cada vez
mas trascendente. Los paises latinoamericanos han sido en los dltimos afios los
principales destinos de la inversion extranjera en los mercados emergentes: en 1997 esta
inversién represent6 el 40% de los flujos de inversion hacia mercados emergentes,
totalizando un monto de US$ 45.000 millones de un monto global de US$ 120.000

millones*’.

La inversion extranjera directa proveniente de la Unién Europea en América Latina
ha aumentado notablemente en los ultimos 10 afios, especialmente en las economias
mas grandes de la regién. Los analistas econdmicos estiman que este tipo de inversion
ha sido particularmente benéfica debido a que es mas estable que las inversiones de
cartera. El flujo de capital también contempla transferencia de tecnologia, know how y
conocimientos administrativos. La llegada de las empresas europeas en muchos casos

ha obligado a las compaiiias locales a mejorar su competitividad y eficiencia.

Entre los principales factores para este aumento de la inversion europea podemos citar
las reformas de libre mercado que han abierto y liberalizado las economias de la region,
los buenos desempeiios econdémicos de los paises y las privatizaciones, especialmente
en Brasil y Argentina; en el Cuadro 11 se aprecia el flujo de inversion al Brasil, de
donde se concluye que en los ultimos afios de los diez inversores mas irhportantes, seis
son paises miembros de la Uniéon Europeg: Gran Bretafia, Francia, Alemania, Holanda,

Espaiia y Portugal, de los cuales solo Gran Bretafia no ingres6 a la zona Euro.
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Cuadro No. 11

Inversion Extranjera Directa en Brasil en miles de millones de Délares
1995 1996 1997
Valor % Valor % Valor %
EEUU 10.8 25.5 2 258 172 263
Alemania 58 137 02 28 62 95
Suiza 28 66 01 14 3 486
Japén 26 62 02 25 31 47
Francia 2 48 1 127 42 64
Canada 18 43 01 16 2 31
GranBretaia 18 42 01 12 21 32
Holanda 15 36 05 69 '35 53
Espafia 02 06 06 77 13 2
Portugal 01 02 02 26 1 15

Fuente: revista América Economia;
Elaboracién: El Autor

La baja del crecimiento econémico en 1998 provocé una reduccién en venta de
acciones de empresas latinoamericanas en los mercados internacionales como se puede
apreciar en el Cuadro 12 al pasar de 677 a 300 millones de délares en afio 997 al 1998
en buena parte debido a la desconfianza hacia los mercados emergentes que generaron
las crisis asiatica y rusa entre los inversionistas, especialmente los norteamericanos, que

cambiaron buena parte de sus portafolios a su boyante y seguro mercado doméstico.

Cuadro No. 12

Fondos obtenidos poracciones
latinoamericanas

Millones de
Délares

Afio 1997 vs 1998

Fuente: revista América Economia; Elaboracién. El Autor



De igual manera los niveles de deuda privada presentados en el Cuadro 13, es decir
bonos de emitidos por empresas se redujo sustancialmente, no solo por el mencionado

"contagio" de las crisis asiatica y rusa sino también por problemas de liquidez.

Cuadro No 13

Deuda Colocada en Mercados
Foraneos

N W
o o

Cientos de
Millones de
Délares

o o

Primer Semestre 97 vs Primer Semestre 98

Fuente: revista América Economia; Elaboracion: E1 Autor

Es posible que con la introduccién del Euro se logre paliar al menos parcialmente
esta situacion de salida de capitales de la regién con una mayor inversion europea. Los
administradores de los fondos de pensiones europeos, actividad en auge por el aumento
de edad de la poblacién que implica que en un mediano plazo la cantidad de personas
que se retiran se incrementara y crecerd la demanda de recursos para su jubilacién(como
se tratd en el Capitulo 3), ante la necesidad de incrementar sus rendimientos a través un
aumento de sus inversiones en mercados emergentes que ofrezcan potencial de gran
crecimiento, como es el caso de América Latina. Los fondos deben disponer de mas
recursos, pues si la zona Euro aumenta su crecimiento econémico, consecuentemente
debe aumentar su nivel de ahorro. Estos inversores institucionales de fondos de

inversion, de jubilacién y compaiiias de seguros, ahora estin en capacidad de colocar



mis recursos de sus carteras fuera de Europa dado que a partir de Enero 1999 las
inversiones en otros paises de la zona Euro son consideradas legalmente como
inversiones domésticas y por lo tanto no se aplican las restricciones acerca de las
inversiones foraneas y el riesgo cambiario, lo cual deja disponibles un po_rcentaje

considerable de dinero para inversiones en mercados emergentes.

Otra forma en que los paises de América Latina se pueden beneficiar, si las
compaiiias de la zona Euro se sienten envueltas en una gran competencia, lo cual las
puede impulsar a buscar nuevas plazas y mercados para ampliar sus operaciones,

mediante nuevas instalaciones, adquisiciones o fusiones.

Vale la pena mencionar otra 4rea donde la introduccion del Euro puede traer
consecuencias para América Latina: el sector bancario. En los dltimos afios se ha
registrado un gran interés de ciertos bancos espafioles como el Bilbao Viscaya o el
Santander por adquirir bancos latinoamericanos o establecer oficinas propias; pues bien,
con la introduccién del Euro, que va a provocarles a los bancos una mayor competencia
entre si y con el mercado de capitales para financiar al sector privado, lo cual puede
hacer que las instituciones ﬁnancieras europeas se dediquen, en el corto plazo, a
consolidar su presencia en la zona Euro en detrimento de su expansion en el exterior,
aunque a largo plazo, a medida que la competencia se intensifique y los margenes de
ganancia se reduzcan, es muy probable que los bancos europeos vuelvan a mirar mas

alla de Europa para ampliar sus operaciones.



4.3 Europa Central: El gran cdmpetidor de América Latina

Es indudable que la zona geogrifica que compite con América Latina por la
inversién, comercio y cooperacién de la Unién Europea es la Europa Central y Oriental

ademas de los paises del antiguo bloque soviético.

La razén mas obvia para el atractivo de estos paises es su ubicacion: mientras
América Latina y otros mercados emergentes se encuentran a grandes distancias de la
zona Euro, los paises ex comunistas estdn a una distancia exigua. Esto constituye una
gran ventaja para el comercio, pues con la desaparicion de las barreras dentro de la UE
se puede considerar que todos los paises de la zona Euro tienen frontera con Polonia,
Hungria, Repiiblica Checa o Eslovenia, a través de Austria, Alemania e Italia; es decir,
si un comerciante espafiol quiere enviar o recibir productos de Polonia, por ejemplo,
sus riesgos y costos de transporte se minimizan dado que el trayecto a través de Francia
y Alemania se lo cqnsidera ya como un viaje doméstico. Por estas mismas razones de
cercania la Unién Europea ha invertido mucho tiempo y dinero en ayudar a la transicion
y estabilizacién de Europa Central, no solo pensando en el provecho que puede obtener
econémicamente sino también por un tema que en los Gltimos afios ha cobrado mucha
importancia: la emigracién hacia los paises ricos de la Unién Europea, la cual, como
manera de impedir la llegada de mas inmigrantes del Este europeo pretende coadyuvar a

su desarrollo.

Pero la cercania geogréfica no es el unico factor que hace a Europa Central atractiva
para la inversién; también estd el hecho que posee una poblacién con altos niveles de
educacion y calificacion, de raiz cultural similar a la de los europeos occidentales lo

cual facilita enormemente la instalacion de industrias y compaiiias que saben que sus



gastos de capacitacion de personal seran menores a los de paises en el Tercer Mundo a
la vez que sigue siendo ostensiblemente mas barato que la mano de obra en la Unién
Europea. Aifiddase a esto las oportunidades que ha generado las privatizaciones de
empresas estatales y la modernizacion del aparato productivo y se tienen mercados
atractivos con perspectivas de buenos rendimientos, y sin tener que cruzar medio mundo

para hacerlo.

En los ultimos 5 a 6 afios varios paises de la zona han iniciado un proceso de
convergencia econémica con la Union Europea, con miras a una futura integracion en la
Unién Europea, y por supuesto estas medidas, que incluyen saneamiento fiscal,
reformas de mercado laboral, privatizaciones, desregulaciéon de mercados financieros,
por mencionar algunos, ha hecho aumentar la confianza de los inversionistas
internacionales en estos paises reformistas: Polonia, Hungria, Republica Checa,
Eslovenia y Estonia cuyas tratativas de ingreso en la UE son halagiiefias. A
continuacion presentamos un Cuadro con algunas informaciones referentes a los paises
del Grupo de Visegrado: Polonia, Hungria y Republica Checa, quienes han avanzado
mas en las reformas econémicas y tienen solidos vinculos con la Unién Europea a traves

de la alianza militar euronorteamericana OTAN en la que recientemente fueron

admitidos.
Cuadro No. 14
Indicadores Econdmicos de los paises de
Europa Central
Inflacién Deuda Déficit
(%del Fiscal (%
PIB) del PIB)
Republica Checa 9.60% 15.50 2.50%
%
Polonia 9.60% 52% 2%
Hungria 13.10% 64% 4.90%

Fuente: OECD predicciones 1999; Elaboracion: el Autor



Finalmente hay dos factores muy importantes que le dan una ventaja apreciable a los
paises de Europa Central frente al resto de mercados emergentes incluidos los de
América Latina. El primero es el hecho que cuentan con mercados de capitales que han
crecido con rapidez pero que a diferencia de Rusia o los tigres asiaticos, tiene
regulaciones y mecanismos de salvaguarda que previenen que suceda lo que en aquellos
paises: grandes conglomerados de empresas familiares que se prestaban el dinero entre
si con la complacencia de funcionarios gubernamentales corruptos. El segundo factor es
el bajo riesgo cambiario; dado que la Unién Europea ha sido el mayor socio comercial
de los paises de centroeuropeos estos han adoptado al deustche mark como moneda de
referencia, y muchas de las monedas estdn de una manera u otra atadas a la divisa
germana y ahora al Euro, esto hace que el riesgo cambiario se reduzca sustancialmente
y por ende la posibilidad que las empresas que inviertan en dichos paises vean

mermadas sus ganancias en moneda dura debido a la devaluacion.

Recapitulando, podemos decir que Europa Central y Oriental es a la UE lo que
América Latina para Estados Unidos: su mercado natural para sus exportaciones €
importaciones. Varias de las ventajas competitivas de estos paises como su vecindad
con la Unién Europea, el alto nivel de capacitacién de su gente o su estabilidad
econémica lograda con el apoyo y asistencia de los paises de la UE y de los organismos
financieros internacionales. Los paises de América Latina, deberdn realizar un gran
esfuerzo para al menos igualar o superar a Europa Central, que esta en una posicion de
privilegio para aprovechar las oportunidades de comercio e inversion que ofrece la

introduccion del Euro.



5. CONCLUSIONES

El Ecuador no puede dejar pasar la oportunidad que le ofrece la introduccion del
Euro, especialmente en términos de intercambio comercial. Al revisar las cifras de los
Cuadros 10 y 11 nos damos cuenta el extraordinario crecimiento del comercio de
nﬁéstro pais con la Union Europea, un crecimiento que aun no ha llegado a su técho y

que, si aprovechamos la oportunidad, podemos beneficiarnos ain mas.

1.- Comercio: el muy probable aumento del crecimiento del PIB de la zona Euro
genere, como ya hemos visto, un aumento en sus importaciones; pero no es menos
cierto que la evolucion del tipo de cambio del Euro que se deprecio ultimamente de
forma significativa respecto al dolar desestimula de por si las importaciones ¢ incentiva
las exportaciones, lo cual sea probablemente el motivo por el cual el Banco Central
Europeo y los gobiernos de la zona han dejado que dicha devaluacion continte. Pero
inclusive esto es una buena noticia para nosotros, por cuanto el Ecuador necesariamente
debe recurrir a la importacion de ciertos bienes que no puede producir, y esta debilidad
de la divisa europea frente al délar hace que los articulos provenientes de Europa
resulten mas baratos. Se puede decir que esta es una ventaja producida por un fenémeno
temporal y volatil. También hay que tener en cuanta la competencia entre firmas
europeas que hara que los precios se mantengan o bajen, y algo ain mas importante, si
el Euro se convierte, como lo esperan los analistas, en una moneda de facturacion e
intercambio comercial més importante que las 11 divisas que reemplaza, los
importadores ecuatorianos podrian optar por hacer las transacciones en Euros, una
moneda mucho més estable en su tipo de cambio frente al sucre de lo que es el dolar,

debido claro esta a factores no solo econdmicos de la utilizacion diaria del ddlar en



nuestra economia y a factores de orden psicologico, lo cual implicaria la reduccion del

riesgo cambiario.

2.- Inversion: aunque no hay datos desglosados por pais de origen que nos
permitiesen identificar los flujos provenientes de la Union Europea, la inversion
extranjera evidentemente se ha visto reducida por motivos varios: inestabilidad politica
y econdémica, marco legal fragil y cambiante, desastres naturales, por mencionar los mas
relevantes. En este momento el pais deberia hacer un esfuerzo por atraer la llegada de
nuevos capitales y tecnologfas a nuestra economia, y para ello la introduccién del Euro
nos presenta una oportunidad interesante, esto es si tomamos las medidas correctas. Con
la moneda tnica en Europa se gener6 una vasta fuente de recursos financieros y de
excedentes de reservas, debido esto a que el comercio intraecuropeo ya no debe estar
respaldado por reservas de divisas de cada Banco Central. El mercado interno de
capitales absorberd la mayor parte, de todas maneras hay un segmento que tiene
necesidad de obtener altos rendimientos: las administradoras pﬁvadas de fondos de
pension, que han experimentado un gran crecimiento de su afiliacién y que ademas se
enfrenta al reto de mejorar sus réditos ante la perspectiva de una poblacion que envejece

y pronto requerira el pago de su jubilacion.

Un programa de privatizacién manejado inteligentemente, la concesién de obras de
infraestructura como carreteras, puertos o aeropuertos atraeria seguramente al inversor
europeo, y naturalmente beneficiaria al pais, en especial en grandes proyectos que ni el

Estado ni el sector privado tienen la capacidad o la voluntad de emprender.



3 .- Crédito: con la mencionada creacién de recursos monetarios liquidos en la zona
Furo, también se abren perspectivas interesantes de obtencién de créditos
internacionales a tasa de interés mas bajas y mas estables que en los Estados Unidos,
debido al compromiso anti inflacionario del Banco Central Europeo que implica el
mantenimiento de la estabilidad de precios y por ende tasas de interés menores, por
tener un factor mas pequefio de compensacion de la inflacién, y sin bruscos altibajos.
De esta manera el empresario ecuatoriano o el mismo Estado podria obtener recursos y
lineas de crédito a un costo financiero mucho menor, y con un riesgo de tasa de interés y

cambiario menor.

4. Sector Ptblico: con el Euro se crea un gran mercado financiero en Europa, con
liquidez y rendimientos atractivos. Cabe considerar la posibilidad de que las reservas
monetarias del pais sean colocadas en instrumentos como bonos de deuda soberana o
swaps en los mercados europeos, reduciendo, en virtud a esta diversificacion, el riesgo
de cartera. De igual manera, aunque la porcién de nuestra deuda externa denominada en
las' monedas de la zona Euro es pequefia y corresponde mas que todo a créditos de
gobiernos, la aparicién de la moneda Unica acarrea un beneficio de mayor estabilidad a

la hora de efectuar los pagos.

La independencia del Banco Central Europeo y el Pacto de Estabilidad permiten
orientar el manejo de la politica monetaria en Europa, lo que deberia servirnos de
ejemplo para el funcionamiento de nuestros propios organismos monetarios.
Lamentablemente en el pais es costumbre que el Banco Central termine monetizando el
déficit publico, y las consecuencias las terminemos pagando todos en la forma de

inflacién y altas tasas de interés. Por ello es conveniente otorgarle verdadera



independencia al Banco Central e imponer restricciones parecidas al Pacto de
Estabilidad (Déficit Fiscal menor al 3% del PIB) para obligar al Estado a utilizar sus

dineros de manera responsable.

5.- Unién monetaria: en los ultimos tiempos se ha debatido mucho acerca de la
conveniencia de renunciar a las monedas nacionales de cada pais en América Latina
para adoptar como medio de pago al d6lar norteamericano. A este respecto, el gobierno
mexicano en el Gltimo afio ha estado estudiando la posibilidad de abandonar el peso,
debido al peligro de otro Efecto Tequila como el del 94, y ha barajado hipétesis de
unién monetaria con Estados Unidos y Canada o bien con Argentina, Brasil o Panama,
paises dolarizados o con monedas atadas de alguna manera a la divisa norteamericana.
Ante este tipo de propuestas, que entrafian el riesgo de renunciar a la capacidad de
maniobra monetaria y quedar a expensas de los vaivenes de los flujos entrantes de
divisas y de las decisiones monetarias de la Reserva Federal de Estados Unidos; y frente
a la alternativa de la convertibilidad, que conlleva los mismos riesgos, tal vez haya
llegado la hora de plantearse la idea de establecer una union monetaria de los paises de

América Latina.

En el afio 1998, y ante la inminente introduccién del Euro, el presidente de Argentina
Carlos Menem, propuso la creacion de una moneda comun en el Mercosur, pero la
devaluacion del real brasilefio en enero del afio en curso y las recientes disputas en el
seno del Mercosur, con acusaciones cruzadas de dumping y deslealtad comercial,
parecen alejar la perspectiva de la moneda unica del cono sur. De igual manera y con la
“moda” del Euro otras voces han abogado por la creacién de una moneda comin en la

Comunidad Andina, pero las graves dificultades econémicas de los paises como



Venezuela, Colombia y Ecuador, también relegan a esta idea al campo de la discusion
académica. No obstante, hay que ponderar realmente las ventajas de una moneda comin
y que han dado impulso al proyecto del Euro durante sus 10 afios de preparacion:
estabilidad cambiaria, menor vulnerabilidad financiera externa, manejo responsable del

erario pablico, todas estas metas que en América Latina se necesitan mas que nunca.



ANEXOS



ANEXO 1

REGLAMENTO (CE) N 1103/97 DEL CONSEJO EUROPEOQ del 17 de junio de 1997
sobre determinadas disposiciones relativas a la introduccion del Euro

EL CONSEJO EUROPEO DE LA UNION EUROPEA, |

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y, en particular, su articulo 235,
Vista la propuesta de la ‘Comisi('m,

Visto el dictamen del Parlamento Europeo,

Visto el dictamen del Instituto Monetario Europeo,

(1) Considerando que el Consejo Europeo confirmo, en su reunién celebrada en Madrid los
dias 15 y 16 de diciembre de 1995,que la tercer fase de la unién econdmica y monetaria se
iniciara el 1 de enero de 1999, tal como se establece en el apartado 4 del articulo 109 J del
Tratado; que los Estados miembros que adoptaran el euro como moneda Gnica de
conformidad cdn lo dispuesto en el Tratado se denominaran, a efectos del presente
Reglamento, “estados miembros participantes”,

(2) Considerando que, en la reunion del Consejo Europeo celebrada en Madrid, se decidié
que el termino “ecu” empleado en el Tratado para referirse a la unidad monetaria europea
es un término gen€rico, que los Gobiernos de los quince Estados miembros ha llegado de
comun acuerdo de que la presente decision constituye la interpretacion acordad y definitiva
de las disposiciones pertinentes contenidas en el Tratado;, que la denominacion dad a la
moneda sera la de “euro”; que el euro, en su calidad de moneda de los Estados miembros
participantes, se dividira en cien unidades fraccionarias denominadas “cent”;, que el

Consejo Europeo de Madrid estimé asimismo que la denominacién de la moneda Gnica



debe ser la misma en todas las lenguas oficiales de la Union Europea, teniendo en cuenta la
_ existencia de alfabetos diferentes;

(3) Considerando que, de acuerdo con lo dispuesto en la tercera frase del apartado 4 del
articulo 109 L dél Tratado, el Consejo adoptara un Reglamenté sobre la introduccion del
euro, tan pronto como se conozcan los Estados miembros participantes, con el fin de definir
el marco juridico del euro; que el Consejo, en la fecha en que se inicie la tercera fase, con
arreglo a lo dispuesto en la primera frase del apartado 4 del articulo 109 L del Tratado,
adoptara los tipos de conversion fijados irrevocablemente;

(4) Considerando que, en el contexto del funcionamiento del mercado comin y de cara a la
transicion a la moneda Unica, es necesario ofrecer seguridad juridica a los ciudadanos y a
las empresas en todos los Estados miembros en relacion con algunas disposiciones relativas
a la introduccion del euro con bastante antelacion al inicio de la tercera fase; que el contar
con esta temprana seguridad juridica permitira que los preparativos que hayan de realizar
los ciudadanos y las empresas se desarrollen en buenas condiciones;

(5) Considerando que la tercera frase del apartado 4 del articulo 109 L del Tratado, que‘
permite la adopcion por parte del Consejo, por unanimidad de los Estados miembros
participantes, de las restantes medidas necesarias para la rapida introduccion de la moneda
Unica s6lo puede utilizarse como fundamento juridico cuando se haya confirmado, con
arreglo a lo dispuesto en el apartado 4 del articulo 109 J del Tratado, qué Estados miembros
reanen las condiciones necesarias para la adopcion de una moneda unica;, que, por
consiguiente, es necesario recurrir al articulo 235 como fundamento juridico para las
disposiciones en las que exista una necesidad urgente de seguridad juridica; que, por lo
tanto, el presente Reglamento y el mencionado Reglamento sobre la introduccion del euro

constituiran conjuntamente el marco juridico del euro, cuyos principios fueron acordados



por el Consejo Europeo de Madrid; que la introduccion del euro afecta a las operaciones
corrientes de toda la poblacion de los Estados miembros particii)antes; que, aparte de las
contenidas en el presente Reglamento y en el que se adoptara en virtud de la tercera frase
del apartado 4 del articulo 109 L del Tratado, deberian estudiarse otras medidas para
conseguir una transicion equilibrada, especialmente para los consunﬁdores;

(6) Considerando que el ecu, tal como se contempla en el articulo 109 G del Tratado y se
define en el Reglamento (CE) n 3320/94, del Consejo, de 22 de diciembre de 1994, relativo
a la codificacion de la legislacion comunitaria exisfente sobre la definicion del ecu tras la
entrada en vigor del Tratado de la Unién Europea?, dejara de ser definido como una cesta
de monedas el 1 de enero de 1999 y el euro se convertird en una moneda por derecho
propio; que la decision del Consejo en relacion con la adopcion de los tipos de conversion
no modificara, por si misma, el valor externo del ecu; que ello significa que un ecu en su
composicién como cesta de monedas se convertira en un euro; que, por consiguiente, el
Reglamento (CE) n 3320/94 deviene obsoleto y deberia ser derogado; que, en lo que atafie a
las referencias al ecu que figuran en instrumentos juridicos se presumira que las partes han
acordado referirse al ecu tal como se contempla en el articulo 109 G del Tratado y se define
en el mencionado Reglamento; que dicha presuncion deberia admitir prueba en contrario
teniendo en cuenta la intencion de las partes;

(7) Considerando que es un principio juridico generaimente aceptado que la introduccion de
una nueva moneda no afecta a lé continuidad de los contratos y otroé instrumentos
juridicos; que se ha de respetar el principio de libertad contractual; que el principio de
continuidad debe ser compatible con cualquier pacto que las partes hubieran podido acordar
en relacion con la introduccion del euro; que, con objeto de reforzar la seguridad juridica y

lograr una mayor claridad, conviene confirmar explicitamente que se debera aplicar el



principio de continuidad de los contratos y otros instrumentos juridicos entre las monedas
nacionales ya existentes y el euro y entre el ecu, tal como se contempla en el articulo 109 G
del Tratado y se define en el Reglamento (CE) n 3320/94, y el euro; que, entre otras cosas,
~ello implica que, en el caso de instrumentos con tipos de interés fijo, la introduccién del
euro no altera el tipo de interés nominal que ha de abonar el deudor; que las disposiciones
referentes é la continuidad sélo podran cumplir el objetivo de ofrecer seguridad juridica y
transparencia a los agentes economicos, especialmente a los éonsumidores, si entran en
vigor lo antes posible;’

(8) Considerando que la introdu;:cién del euro constituye una modificacion de la legislacion
monetaria de cada Estado miembro participante; que el reconocimiento de la legislacion
monetaria de un Estado es un principio universalmente reconocido; que la confirmacién
explicita del principio de continuidad debe conllevar el reconocimiento de la continuidad de
los contratos y otros instrumentos juridicos en la jurisdiccion de paises terceros;

(9) Considerando que se parte de la base de que el término "contrato" utilizado para la
definicion de los instrumentos juridicos abarca todos los tipos de contrato,
inaependientemente de la forma en que se hayén celebrado;

(10) Considerando que el Consejo, cuando actie de conformidad con lo dispuesto en la
primera frase del apartado 4 del articulo 109 L del Tratado, definir4 los tipos de conversion
del euro en relacion con cada una de las monedas nacionales de los Estados miembros
participantes; que estos tipos de conversion deberan emplearse para toda conversion que se
realice entre el euro y las unidades monetarias nacionales o entre las unidades monetarias
nacionales; que para cualquier conversion entre unidades monetarias nacionales el resultado

debe venir determinado por un algoritmo fijo; que la utilizacién de tipos de conversion



inversos supondria el redondeo de tipos y pbdria llevar a imprecisiones significativas, sobre
tddo cuando se trate de cuantias elevadas;

(11) Considerando que la introduccion del euro exige el redondeo de los importes
monetarios; que una indicacion previa de las normas de redondeo resulta esencial para el
buen ﬁ.lncionamientb del mercado comun, para permitir una preparacion puntual y una
transicién armoniosa a la Unién Econémica y Monetaria;, que estas normas no excluyen
otras practicas, convenciones ni disposiciones nacionales de redondeo que ofrezcan una
precision mayor para los calculos intermedios;

(12) Considerando que, con el fin de lograr un alto grado de precision en las operaciones de
conversion, los tipos de conversion deberian definirse con seis cifras sighiﬁcativas; que por
tipo de conversion con seis cifras significativas se entiende el que tiene seis cifras, contadas

desde la izquierda a partir de la primera cifra distinta de cero.



ANEXO 2

RESOLUCION DEL CONSEJO del 7 de julio de 1997 sobre el marco juridico de la
~ introduccion del euro (97/C 236/04))

EL CONSEJO,

Considerando que, el 17 de junio de 1997, el Consejo adopté el Reglamento (CE) 1103/97
del Consejo sobre determinadas disposiciones relativas a la introduccién del euro doL
162 de 19. 6. 1997) tomando como base el articulo 235 del Tratado y con el fin de procurar
seguridad juridica a la regulacién de aspectos urgentes del marco juridico de Ia
introduccién del euro;

Considerando que el Consejo aprobd, el 7 de julio de 1997, el proyecto de Reglamento del
Consejo sobre la introduccion del euro, que regulard los restante aspectos que
necesariamente han de regularse para la introduccién del euro, que se tomara lo antes
posible en 1998 y entonces pasara a ser juridicamente obligatorio;

Considerando que los textos antes mencionados estableceran de modo conjunto el marco
juridico de la introduccién del €uro; que, por transparencia, el Consejo Europeo acordo el

17 de junio de 1997 publicar dicho marco juridico.



ANEXO 3
RESOLUCION DEL CONSEJO sobre el Pacto de estabilidad y crecimiento Amsterdam,

17 de junio de 1997 (97/C 236/01)

I. El Consejo Europeo, reunido en Madrid en diciembre de 1995, confirmé la importancia crucial
de garantizar la disciplina presupuestariaAen la tercera fase de la unién econdmica y monetaria
(UEM). En Florencia, seis meses después, el Consejo Europeo reiterd esta afirmacion, y en
Dublin, en diciemt;re de 1996, alcanzo un acuerdo sobre los principales eiementos del Pacto de
estabilidad y crecimiento. En el Tratado se establece claramente que en la tercera fase de la UEM
los Estados miembros evitaran déficit publicos excesivos (1). El Consejo Europeo insiste en la
importancia de salvaguardar unas finanzas publicas saneadas como medio de reforzar las
condiciones para conseguir la estabilidad de los precios y un crecimiento fuerte y sostenible que
favorezca la creacion de empleo. También es necesario garantizar que las politicas
presupuestarias nacionales favorezcan politicas monetarias orientadas a la estabilidad. La
adhesion al objetivo de conseguir situaciones presupuestarias saneadas proximas al equilibrio o
con superdvit permitira a los Estados miembros hacer frente a fluctuaciones ciclicas normales,
manteniendo al mismo tiempo el déficit pablico dentro del valor de referencié del 3 % del PIB.
II. EI Consejo Europeo, reunido en Dublin en diciembre de 1996, solicitdé que se elaborara un
Pacto de estabilidad y crecimiento que deberia alcanzarse de conformidad con los principios y
procedimientos del Tratado. Este Pacto no altera en absoluto los requisitos para participar en la
tercera fase de la UEM, ya sea en el primer grupo o en una fecha posterior. Los Estados

miembros seguirdn siendo responsables de sus politicas presupuestarias nacionales, salvo lo



dispuesto en el Tratado; de acuerdo con esas disposiciones adoptaran las medidas necesarias para

asumir sus responsabilidades. - A "
III. El Pacto de estabilidad y crecimiento, que contiene disposiciones de caracter preventivo y
disuasorio, est4 compuesto por la presente Resolucion y dos Reglamentos del Consejo, uno
relativo al reforzamiento de la supervision de las situaciones presupuestarias y la supervision y
coordinacion de las politicas econémicas, y el otro relativo a la aceleracion y clarificacion del

procedimiento de déficit excesivo.

IV. El Consejo Europeo invita solemnemente a todas las partes, es decir, a los Estados
miembros, al Consejo de la Union Europea y a la Comision de las Comunidades Europeas, a que
apliquen de forma estricta y a su debido tiempo el Tratado y el Pacto de estabilidad y
crecimiento. La presente Resolucion ofrece a las partes que aplicaran el Pacto de estabilidad y
crecimiento una orientacion politica firme. A tal fin, el Consejo Europeo ha aprobado las

siguientes orientaciones:

LOS ESTADOS MIEMBROS:

1. se comprometen a respetar el objetivo presupuestario a medio plazo establecido en sus
programas de estabilidad o convergencia consistente en conseguir situaciones presupuestarias
proximas al equilibrio o con superavit, y a tomar las medidas presupuestarias correctoras que
estimen necesarias para alcanzar los objetivos fijados en sus programas de estabilidad y
conVergencia, tan pronto dispongan de informacién que ponga de manifiesto divergencias

.significativas,  tanto reales como previstas, respecto de dichos objetivos;



2. estan invitados a hacer publicas, por propia iniciativa, las recomendaciones que les haga el

Consejo con arreglo a lo dispuesto en el apartado 4 del articulo IO3£

3.se comprometen a adoptar las medidas correctoras que estimen necesarias en materia de
presupuesto para poder alcanzar los objetivos establecidos en sus programas de estabilidad o
convergencia una vez que hayan recibido una advertencia mediante una recomendacién del

Consejo emitida con arreglo a lo dispuesto en el apartado 4 del articulo 103;

4. pondran en marcha sin demora los ajustes presupuestarios correctores que estimen necesarios

cuando reciban informacion que sefiale un riesgo de déficit excesivo;

5. corregiran los déficit excesivos tan pronto como sea posible una vez que éstos se hayan
producido; dicha correccion debera haber terminado no mas tarde del afio siguiente al de la

identificacion del déficit excesivo, salvo que concurran circunstancias especiales;

6. estan invitados a hacer publicas, por propia iniciativa, las recomendaciones emitidas con

arreglo al apartado 7 del articulo 104 C;

7. se comprometen a no acogerse a lo dispuesto en el apartado 3 del articulo 2 del Reglamento
del Consejo relativo a la aceleracion y clarificacion del procedimiento de déﬁéit excesivo, salvo
que se encuentren en un periodo de grave recesion; para evaluar si su recesion econémica es
grave, los Estados miembros tomaran, como norma general, como punto de referencia una caida

anual del PIB real del 0,75 % como minimo.



LA COMISION:

1. ejercera su derecho de iniciativa, de conformidad con el Tratado, de manera tal que facilite un

funcionamiento riguroso, oportuno y eficaz del Pacto de estabilidad y crecimiento;

2. presentara sin demora los informes, dictimenes y recomendaciones necesarios para que el

Consejo pueda adoptar decisiones con arreglo a lo dispuesto en los articulos 103 y 104 C; ello

facilitara un funcionamiento eficaz del sistema de alerta rapida asi como una rapida puesta en
- L\~’\ - - )

marcha y una aplicacion rigurosa del procedimiento de déficit excesivo;

3. se compromete a elaborar un informe, con arreglo a lo dispuesto en el apartado 3 del articulo
104 C, cuando exista el riesgo de déficit excesivo o cuando el déficit publico real o previsto
supere el valor de referencia del 3 % del PIB, iniciando asi el procedimiento a que se refiere el

apartado 3 del articulo 104 C;

4. se compromete, en caso de que no considere excesivo un déficit superior al 3 % de PIB y esta
opinidn no coincida con la del Comité econémico y financiero, a presentar por escrito al Consejo

las razones que sirvan de fundamento a su posicion;

5. se compromete, previa solicitud del Consejo en virtud del articulo 109 D, a hacer, por norma
general, una recomendacion de decision del Consejo sobre la existencia o no de déficit excesivo

con arreglo a lo dispuesto en el apaftado 6 del articulo 104 C.



EL CONSEJO:
1. se compromete a aplicar, de modo riguroso y a su debido tiempo, todos los elementos del
Pacto de estabilidad y crecimiento que sean de su competencia; adoptara lo antes ,mgi_ble las

decisiones necesarias en virtud de lo dispuesto en los articulos 103 y 104 C;

2. esta emplazado a considerar como limites maximos los plazos para la . aplicacion del
procedimiento del déficit excesivo, en particular, en virtud del apartado 7 del articulo 164 C, el
Consejo recomendara que los déﬁcit excesivos ‘se corrijan tan pronto como sea posible_después
de que surjan y no maés tarde del afio siguiente a la identificacion del déficit excesivo, salvo que

concurran circunstancias especiales;

3. impondra en todo momento sanciones si. un Estado miembro dejase de tomar las medidas
necesarias para poner término a una situacion de déficit excesivo, con arreglo a las

recomendaciones que le dirija el Consejo;

4. en todos los casos en que el Consejo decida imponer sanciones a un Estado miembro
participarite con arreglo a lo dispuesto en el apartado 11 del articulo 104 C, exigira un deposito

sin devengo de intereses;

5 una vez transcurridos dos afios a partir de la fecha en la que se haya tomado la decision de
imponer sanciones con arreglo a lo dispuesto en el apartado 11 del articulo 104 C, convertira
sistematicamente el depdsito en multa en todos los casos en que, a su juicio, no se hubiese

corregido la situacion de déficit excesivo;



6. en los casos en que, tras la correspondiente recomendacion de la Comision, el Consejo no
actuara en alguna fase de los ‘procedimientos de déficit excesivo o de supervision de las
situaciones presupuestarias, estd invitado a exponer ‘siempre y por escrito las razones que
justifiquen su decision de no actuar y, en ese supuesto, a hacer piblicos los votos emitidos por

cada Estado miembro.

(1) En virtud del articulo 5 del Protocolo n° 11, esta obligacion no afectara al Reino Unido, salvo
que éste acceda a la tercera fase; la obligacion, sefialada en el apartado 4 del articulo 109 E del
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, de procurar evitar déficit excesivos, debera

seguir aplicandose al Reino Unido.



ANEXO 4

TITULO I

Disposiciones comunes

Articulo A

Por el presente Tratado, las ALTAS PARTES CONTRATANTES constituyen entre si una
UNION EUROPEA, en lo sucesivo denomina—da «Unién»i

El presente Tratado constituye una nueva etapa en el proceso creador de una unién cada vez mas
estrecha entre los pueblos de Europa, en la cual las decisiones seran tomadas de la forma mas
proxima posible a los ciudadanos.

La Unién tiene su fundamento en las Comunidades Europeas completadas con las politicas y
formas de cooperacion estableéidas por el presente Tratado. Tendra por mision organizar de

modo coherente y solidario las relaciones entre los Estados miembros y entre sus pueblos.

Articulo B
La Union tendra los siguientes objetivos:
¢ promover un progreso econdmico y social equilibrado y sostenible, principalmente
mediante la creacion de un espacio sin fronteras interiores, el fortalecimiento de la
cohesion econdémica y social y el establecimiento de una unién econémica y monetaria
que implicar4, en su momento, una moneda Unica, conforme a las disposiciones del

presente Tratado;



e afirmar su identidad en el ‘émbito internacional, en particulaf mediante la realizacion de
una politica exterior y de seguridad comun que incluya, en ei futuro, la definicion de una
politica de defens;cl éomim que podria conducir, en su momento, a una defensa comin;

e reforzar la proteccion de los derechos e intereses de los nacionales de sus Estados
miembros, mediante la creacion de una ciudadania de la Union;

e desarrollar una cooperacion estrecha en el ambito de la justicia y de los asuntos de
interior;

. mailtener integramente el acervo comunitario y desarrollan;lo con el fin de examinar, con
arreglo al procgdimiento previsto en el apartado 2 del articulo N, la medida en que las
politicas y formas de cooperacion establecidas en el presente Tratado deben ser revisadas,
para asegurar la eficacia de los mecanismos e instituciones comunitarios.

Los objetivos de la Unidn se alcanzaran conforme a las disposiciones del presente Tratado, en las
condiciones y segun los ritmos previstos y en el respeto del principio de subsidiariedad tal y

como se define en el articulo 3 B del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea.

Articulo C

Los objetivos de la Uni6n se alcanzaran conforme a las disposiciones del presente Tratado, en las
condiciones y segin los ritmos previstos y en el respeto del principio de subsidiariedad tal y
como se define en el articulo 3 B del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea. .

La Union velara, en particular, por mantener la coherencia del conjunto de su accidn exterior en
el marco de sus politicas en materia de relaciones exteriores, de seguridad, de economia y de
desarrollo. El Consejo y la Comision tendran la responsabilidad de garantizar dicha coherencia y

aseguraran, cada cual conforme a sus competencias, la realizacion de tales politicas.



Articulo D

El Consejo Europeo dara a la Unién los impulsos necesarios para su desarrollo y definira sus
orientaciones politicas generales. .

El Consejo Europeo estara compuesto por los Jefes de Estado o de Gobierno de los Estados
miembros, asi como por el presidente de la Comision. Estos estaran asistidos por los ministros de
Asuntos Exteriores de los Estados miembros y por un miembro de la Comision. El Consejo
Europeo se reunird al menos dos veces al afio, bajo la presidencia del Jefe de Estado o de
Gobierno del Estado miembro que ejerza la presidencia del Consejo. .

El Consejo Europeo presentara al Parlamento Europeo un informe después de cada una de sus

reuniones, asi como un informe escrito anual relativo a los progresos realizados por la Unién. .

Articulo E

El Parlamento Europeo, el Consejo, la Comision y el Tribunal de Justicia ejerceran sus
competencias en las condiciones y para los fines previstos, por una parte, en las disposiciones de
los Tratados constitutivos de las Comﬁnidades Europeas y de los Tratados y actos subsiguientes
que los han modificado o completado y, por otra parte, en las demas disposiciones del presente

Tratado. .

Articulo F

1. La Union respetara la identidad nacional de sus Estados miembros, cuyos sistemas de
gobierno se basaran en los principios democraticos.

2. La Union respetara los derechos fundamentales tal y como se garantizan en el Convenio

Europeo para la Proteccion de los Derechos Humanos y de las Libertades Fundamentales



firmado en Roma el 4 de noviembre de 1950, y tal y como resultan de las tradiciones
constitﬁcionales comunes a los Estados miembros como principios generales del RQgrecho
comunitario.

3. La Unién se dotara de los medios necesarios para alcanzar sus objetivos y para llevar a cabo

sus politicas.



