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1. Introduccidén

La creacion de bloques econémicos’ en diversas partes del mundo, el desarrollo de
la UE? desde afios atras y con ello el de su integraciéon monetaria, ha tenido una presencia
fundamental en el acontecer diario de las finanzas internacionales; de la misma forma su
cuestionable continuidad para algunos, asi como las consecuencias de la crisis del euro®
que actualmente presenta, es un tema constante que no solo merece atencion por el
contagio que ha propiciado hacia cualquier parte del mundo y su constante incapacidad de
recuperacion inmediata; el estudio de este tema merece reconocimiento por resaltar que el
proyecto de la UE es el ejemplo, de integracion monetaria mas avanzado que hasta este
momento se pueda ver en todo el mundo.

El euro es el mayor logro y fruto de todo un proceso hacia la integracion de los
paises del Este y Centro de Europa, no es solo una moneda que haya surgido como el
resto de las que circulan en la economia es consecuencia de todo un largo camino ideado
décadas atras y con fines especificos, el 1 de enero de 1999*, una fecha histérica, once
paises de la UE crearon una UME® con una moneda Unica el euro, actualmente son ya
diez y siete economias las que son parte de este proyecto.

El tema de la integracibn monetaria ha tenido una importante vida y es tema de
analisis para muchos que ven en ella una solucién a los desequilibrios financieros, el
constante dinamismo del modo de produccién actual ha impedido que se pueda dar una
estabilidad prolongada para aquellos paises que han buscado la integracion econémica y
la utilizaciébn de una moneda en particular. El euro sin duda se encuentra en grandes
problemas y la necesidad de politicas econémicas mucho mas conjuntas es primordial
para que se pueda dar una estabilidad constante en el corto plazo.

“Cuando los paises tienen sus monedas nacionales, hay dos mecanismos que
hacen cumplir la disciplina fiscal: la primera es una crisis monetaria, y la segunda una
crisis de solvencia. Cuando los miembros mas pobres de la UE se unieron a la zona-euro,
la izquierda de los gobiernos del centro estaba protegidos por su inmersién en el euro y
una crisis de divisas que imprudentemente imitaron la situacién de sus vecinos mas ricos.
Este fue el gasto que podria ser financiado casi en la economia mundial préspera, pero fue
un desastre cuando se desplomé. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) debia
imponer la disciplina, pero fue un completo fracaso. El euro subvencionado en libertinaje
efecto fiscal en paises como Grecia, protegiéndolo de altas tasas de interés hasta el
segundo mecanismo de crisis de solvencia se hizo cargo demasiado tarde®

! “La tendencia a la formacion de bloques econémicos mas o menos institucionalizados ha abierto un debate, que apenas
inicia, entre regionalismo y multilateraslismo”. Gazol Sanchez A. p. 26

2 Es la integracion de 27 paises que han decido establecer vinculos estrechos de cooperacion y establecimientos de
politicas comunes, su proceso historico es de décadas atras y su fase de integracion econémica que presentan es la de
una Unién Econdmica.

®Es posible que la UE haya tardado en reconocer que esta crisis econdmica fue la primera prueba importante, derivada
de las revoluciones de 1989, que debié encarar la nueva Europa. Sin embargo, se adapté con relativa rapidez, y las
instituciones europeas pueden salir fortalecidas por ello. www.bancomundial.org.mx Enero 2012

* Seglin www.europa.eu Abril 2011

® Es como se denominé a la fase de integracion econdmica para la UE posterior al mercado comun.

8 Segun Robert Alexander Mundell en entrevista el 22 de agosto de 2011 para Central Banking Journal. Enero 2012



http://www.bancomundial.org.mx/
http://www.europa.eu/

Las monedas de las diferentes economias tienen un espacio realmente importante
en la economia internacional, las transacciones que se llevan a cabo por los agentes
econdémicos en pequefia y gran escala se efectian con diferentes divisas y en las
diferentes zonas geograficas unas tienen mayor presencia y confianza que otras, por otro
lado los mercados bursatiles dia a dia viven fluctuaciones donde los capitales tienen
afectaciones, los tipos de cambio, los instrumentos financieros complejos, la politica
monetaria son temas que no dejan de tener presencia en nuestra vida diaria. La
especulacién que se ha dado contra el euro por parte de otras monedas ha provocado
enfrentamientos y una guerra de divisas, mientras el doélar americano’ pierde su papel
hegemadnico, el euro entra crisis y las monedas asiaticas parecen entrar poco a poco a la
competencia por una presencia prolongada en este mundo dinamico y arriesgado.

Las necesidades financieras para las economias representan una oportunidad para
aquellos bancos o instituciones que pueden financiar estos déficits, estas insuficiencias de
los gobiernos no hace pensar en otra opcibn mas que acceder a las condiciones
establecidas, esto provoca una alternativa para una reestructuracion de la arquitectura
financiera internacional que haga poco a poco volver a vivir tiempos de estabilidad y
quietud para los paises sin importar su desarrollo y su riqueza.

Esta investigacion ha tenido la finalidad en primer lugar de analizar el camino de la
UME en sus diez afios de existencia en la economia mundial y también los posibles
escenarios en un futuro ahora que se vive el momento mas dificil en toda su experiencia,
el interés de este tema no surgié jamas por la presencia coyuntural actual de la crisis
europea, pero sin duda por su relevancia no se dejard a un lado dentro del presente
trabajo.

En el primer capitulo de esta tesis se explica el marco teorico de la integracion
monetaria; también definiendo la integracion economica y las demas categorias que la
conforman, se toma a su vez como pilar ideoldgico el pensamiento de Robert Alexander
Mundell®, esto por su primordial relacién con la instauracién del euro y tener el enfoque
mas adecuado para poder construir esta investigacion.

Posteriormente para el segundo capitulo se hace una andlisis anterior a la situacion
actual del euro, con ello se retoma su surgimiento en la economia como unidad de cuenta
antes de conformarse como divisa y moneda de circulacion para los paises que en primera
instancia decidieron incorporarse a este proyecto comun.

En el capitulo tercero se analiza la situacion con la cual el euro surge en la
economia y su contexto en las finanzas internacionales, las necesidades de la region

" En el siglo XXI sera interesante ver si el délar de Estados Unidos de América (EE.UU.) sigue manteniéndose como
moneda “fuerte” frente a las demas monedas. Cuando se introdujo el euro, con un délar de EE.UU. se podia comprar
solo 0.90 euro. En 2002, con un doélar se compraba 1.10 euros En 2003, solo se compraba 0.98 euros Y los valores
siguieron modificandose. A medida que el euro vaya teniendo mas aceptacion, puede cambiar la tendencia y puede
aumentar la demanda por parte de particulares y empresas. Si eso ocurre, el valor del euro podria bajar a su valor
original frente al ddlar de EE.UU. http://www.imf.org Febrero 2012

8 En su articulo de 1961 sobre las Areas Monetarias Optimas (AMO), Mundell radicalmente reformula el problema de los
diferentes sistemas de tipo de cambio, planteando una pregunta nueva y fundamental: ¢Bajo qué circunstancias es
ventajoso para un numero de regiones a renunciar a su soberania monetaria a favor de una moneda comun?
www.robertmundell.net Febrero 2012
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europea en su proceso de integracion economica y asi mismo las de crear un camino de
integracion monetaria. En el capitulo cuarto se abordan los temas de politica monetaria a
diez afios de su funcionamiento, la situacion de la zona-euro hacia el resto del mundo, en
la toma de decisiones y hacia el comercio con sus principales socios.

En el quinto capitulo se estudia la crisis internacional y las consecuencias para
Europa y a su vez las implicaciones que llevaron a la crisis de la deuda para la zona-euro,
los efectos que conlleva

Para los dos ultimos capitulos, se analizan las perspectivas econdmicas de la zona-
euro y el papel de la moneda Unica en el fracturado sistema financiero internacional,
intentando con ello obtener una visién objetiva para los siguientes afios sobre esta moneda
y su tardada recuperacion, contemplando y haciendo hincapié en los aspectos de mayor
analisis para poder visualizar los posibles escenarios para esta region de Europa.

1.1 Justificacion

La dinamica mundial de la economia se modifica constantemente, muchos sucesos
acontecen en la cotidianeidad, los cambios en el sistema financiero internacional son
necesarios para intentar reparar la fracturada estabilidad econémica mundial

La UE es el ejemplo mas claro y mas avanzado de integracion econdOmica y
especificamente su Union Monetaria (UM) ha podido ser el fruto tangible de este proyecto,
pero también su actual situacion de riesgo es el costo mas importante que no solo ha
puesto en duda la continuidad de su moneda, los dafios a la economia internacional han
repercutido en una pronta recuperacion de los mercados bursatiles y por ello de una
recuperacion necesaria para el orden mundial, las presiones del exterior hacia la zona
europea se han intensificado, por lo tanto las medidas dentro de los paises que utilizan al
euro como moneda deben de ser inmediatas y eficaces.

A pesar de las diferencias entre los Estados Miembros (EM) y la no adhesion de
todos los paises a la zona-euro en el tiempo planeado, el surgimiento y consolidacién del
euro actualmente es ya una realidad, esta moneda ocupa una relevancia importante en los
mercados financieros situandola dentro de las principales divisas y mayor utilizadas para
las transacciones internacionales

Si bien la uniébn econdmica no se logrado en su etapa final, existe ya experiencia
innegable para poder pensar que esta culminacion pudiera darse en algunos afios mas,
como bien se ha planteado en el mismo tratado de la UE o Tratado de Maastricht.’

° Antes del Tratado de Maastricht de 1992, las politicas fiscales de los paises miembros de la UE eran muy divergentes.
Algunos paises tenian déficits profundos y persistentes que producian una rapida acumulacion de la deuda publica, y
otros se destacaban por su disciplina fiscal. Para principios de la década de los noventa, la deuda publica bruta de
Bélgica, Grecia, Irlanda e Italia se habia disparado a méas del 100% del PIB, con perspectivas claramente insostenibles
para la politica fiscal. En el otro extremo, Alemania y Francia tenian bien controlada la acumulacion de la deuda publica.
http://www.imf.org Abril 2011
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Actualmente la economia vive una de sus momentos mas dificiles que los grandes
personajes econdmicos habian estudiado de forma tedrica en cada una de sus
investigaciones, es por lo tanto fundamental tomar como base esos pensamientos que
han sido pilares ideoldgicos e intentar analizarlos; para tener una explicacion objetiva de
estos hechos que sin duda han tenido efectos cuantiosos. La UME tendra la oportunidad
posiblemente de concretarse dentro de la misma UE una vez fortalecido su situacion
econdmica y haber corregido sus problemas internos, esto ademas podra servir de
ejemplo para algunas otras regiones del mundo que ya también han dado pasos hacia este
tipo de cooperacion econémica.

En nuestro caso particular, es importante analizar la experiencia de la UE, con base
a su nivel actual de integracion, con los cambios y fluctuaciones, que se han
experimentado dentro de la UM en los Ultimos tiempos, de esta manera, se pretende
analizar la situacion y los posibles escenarios que se estarian presentando en los proximos
afos para el euro, sus economias y las influencias a nivel internacional.

Por ello, la importancia de una investigacion que haga énfasis en el andlisis y
perspectivas de la zona-euro en este momento que existe una situacion de alto riesgo y
gue ademas cumple diez afios de haberse hecho una realidad, el 2002 fue el afio en el
gue se introdujeron las monedas y billetes en los diferentes paises europeos y dejo de ser
el euro la unidad de cuenta establecida en 1999.

El futuro del euro es de gran relevancia no solo para los paises que han adoptado
esta moneda, también lo es a nivel mundial ya que esta moneda es una de las mas
importantes para las operaciones financieras y bursétiles. La finalidad de este trabajo
también, es la de enriquecer el conocimiento personal y poder transformar la pasién por
este tema en una vision objetiva e importante.

1.2 Objetivo General

Objetivo General.- explicar los posibles escenarios econdmicos de la integracion
monetaria de la zona-euro y la confirmacién de su moneda dentro de las principales
divisas del sistema financiero internacional, analizando para ello los impactos de la crisis
financiera mundial y el desempefio regional de sus principales variables como deuda, tipo
de cambio, tasa de interés, inflacion, producto interno bruto y desempleo.

Objetivos particulares.- analizar la integracion monetaria europea, el
comportamiento del euro durante su existencia de mas de una década, el impacto de la
crisis financiera mundial, y el desempefio regional de sus principales variables y
posteriormente, precisar los posibles escenarios econdmicos de la integracibn monetaria
de la zona-euro y la confirmaciéon de su moneda dentro de las principales divisas del
sistema financiero internacional.
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1.3 Hipotesis

¢Podran consolidarse la integracion monetaria en la zona-euro dentro de sus
principales divisas de sistema financiero internacional a pesar de los impactos de la crisis
financiera mundial y el desempefio regional de sus principales variables como deuda, tipo

de cambio, tasa de interés, inflacion, producto interno y desempleo?

A menor vulnerabilidad mayor capacidad de recuperacion econémica para la zona-

euro, por lo tanto existiran fuerte confianza e la moneda europea y la consolidacion de la

integracion monetaria en la region y del euro entre divisas principales de las finanzas

internacionales.

Vulnerabiidad= f (In,PIB,Tc)

v=f (In, PIB, Tc)

Hipotesis Nula: a>In; PIB, Tc, Tiy D>V

Variable Simbologia
Tipo de Cambio Tc

Producto Interno PIB
Inflacion In

Tasa de INTERES Ti
Desempleo D

Al identificar las vulnerabilidades de la crisis europea, se podran determinar las
mejores alternativas para aliviar esta situacion y de la misma manera se podra establecer

los puntos primordiales que pueden llevar a una situacion mas favorable a la zona-euro.
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2. Marco teorico sobre la integracion monetaria

La integracion monetaria es una practica que se ha llevado a cabo por algunos
paises de una misma region o zona geogréfica, no solo en la UE; con la integracién de
gran parte de Europa se puede ver esta forma de cooperacion que ademas tiene
relevancia notable para la economia moderna y globalizada, existen avances importantes
en materia monetaria en otras zonas del mundo que si bien ain no se concretan
totalmente pretenden hacerlo en la medida de su apertura econdémica y de las relaciones
entre los diferentes paises de la regién. Un ejemplo es el sucre'®, del cual se hablé por
primera vez a finales de 2008, su tratado constitutivo se crea el 16 de octubre de 2009 y
finalmente para el 3 de febrero de 2010 se pudo poner en operacion.

También existe una propuesta de integracion financiera regional en la zona Asia
Pacifico que ha incorporado mayor andlisis por el descontento de los gobiernos por los
ajustes impuestos por el Fondo Monetario Internacional (FMI)'* en los paquetes de ayuda
financiera, este interés ha tenido mayor relevancia a partir de 1998 y los paises de la
Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN) son los que han debatido
institucional y académicamente sobre la posibilidad de una futura UM*?.

La integracibn monetaria puede ser una opcion para prever algunos desajustes
financieros a los que cualquier economia esta expuesta; esta alternativa intenta aislar del
resto de los paises que estan inmersos en las finanzas internacionales para que su
dindmica sea particular y asi tratar de obtener ventajas, pero también al concretarse esta
unidad las politicas monetarias a las que se renuncian son de verdad cuantiosas y
limitadas.

La intencién de algunos paises de fortalecer relaciones bilaterales y multilaterales
con otras economias surge de la necesidad de obtener beneficios, es por tanto importante
poder conocer cudles pueden ser estas consecuencias tanto negativas como positivas que
pudiera provocar una integracion monetaria; aunque son inminentes estos dos efectos, los
beneficios de estas uniones pueden tener mayor relevancia dentro de este mismo analisis
y de manera similar en los efectos regionales en otras uniones.

La integracion monetaria parte de una categoria de la integracion econémica, y este
nivel requiere de mayores acuerdos, compromisos y experiencias conjuntos en etapas
previas. El caso de la UE es el ejemplo mas claro referente a esta fase que se ha ido
consolidando poco a poco, estableciendo tratados diversos, etapas especificas y tiempos

1% Unidad de Cuenta Comun; del Sistema de la Alianza Bolivariana para los pueblos de nuestra América (ALBA), esta

moneda se desarrollard en forma similar a la evolucién que ha tenido el euro, y su valor dependera de una canasta de

monedas, la cual estara conformada por monedas locales de los paises del ALBA que suscriban el Tratado Constitutivo

del SUCRE, es decir: el boliviano de Bolivia, el peso cubano, el cordoba de Nicaragua, el bolivar de Venezuela y el dolar
or Ecuador.

! La creacion del FMI en 1944 surgio directamente de la inestabilidad de la economia mundial durante la década de los
afios treinta, como consecuencia de la deflacién originada por el patrén oro y la depresién que causé la aplicacion de las
politicas de beggar the neighbor (empobrecer al vecino) como devaluaciones competitivas, ademas de la crisis de
superproduccion. Ugarteche Galarza, O. p. 19
2 Correa Lépez, G. Integracion financiera regional en la zona Asia Pacifico.
http://www.analisiseconomico.com.mx/pdf/6106.pdf Enero 2012.
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determinados para la culminacion de este propdsito; de igual forma esta integracion o UM
en Europa pretende ir siendo mayor en la medida del cumplimiento de los criterios de
convergencia y de la voluntad de cada estado EM para adherirse a este gran proyecto.

La vision e ideal de Europa ha sido formar una zona totalmente integrada
econOmica y politicamente, que tal vez esta realidad sea distante de nuestro momento o
nuestra propia dinamica mundial global; Europa ha buscado con un ideal de libertad su
unidad desde la Unién Paneuropea™ y la posible creacién de los Estados Unidos de
Europa, por lo tanto la integracion politica y econémica por lo menos en su intencion
precede a la UM, también es cierto que después de treinta afios de una creciente
prosperidad, en los ultimos afios el crecimiento de Europa comenzé a estancarse, con la
particularidad que lo niveles de un pais a otro son muy distintos y con un ritmo muy
desigual.

Actualmente los mercados internacionales padecen aun de las secuelas provocadas
por la dltima crisis financiera iniciada en 2008 y cuyas repercusiones ain no terminan de
hacer estragos en la economia real, esta crisis que estallé primero con el colapso del
mercado de hipotecas de alto riesgo en EE.UU en agosto de 2007 y que poco a poco fue
contagiando al sistema financiero mundial; pero ademas el euro esta sufriendo de una
mayor presion provocada por problemas importantes en algunos de sus paises;
provocando la crisis de la deuda®™ dentro de la UE. Seguramente esta zona podra
recuperarse a las severas afectaciones del exterior y a sus propios problemas regionales;
es necesario corregir aspectos fundamentales para que el rumbo de la integracién
monetaria siga cosechando frutos importantes y asi ademas seguir teniendo el euro un
papel primordial como moneda en la economia mundial, esta es actualmente la segunda
moneda de reserva del mundo®® que gracias a la integracién monetaria pudo alcanzar esta
relevancia, que también esta en peligro de continuar con esta papel debido a los riesgos
existentes al interior de la zona-euro.

La integracion monetaria atraviesa por el momento crucial desde su pensamiento, y
es que este modelo fue pensado con ciertas variables que para este momento estan
alejadas de poder adecuarse el momento actual de la crisis europea, la UE con su modelo
mas desarrollado en esta materia es el ejemplo claro que es expuesto a todas luces con
esta constante situacion de problemas deficitarios, sin duda de continuar que asi sera,
podra alentar a diferentes bloques econdmicos de seguir esta linea hacia la integraciéon
monetaria, pero también podria llevar al fin de este mecanismo que con la crisis europea
habria vivido su prueba mas grande desde su concepcion.

La integracion econdémica en su etapa superior o simplemente una mayor cohesion
en las politicas econdémicas y financieras, puede ser un facilitador para afrontar
actualmente la crisis por la cual la zona-euro y se finalice por fin con esta sostenida
afectacion. Especialmente la teoria indica que entre mas integrado se encuentre un bloque

'3 Movimiento mas antiguo de unificacién europea que ha intentado unir en un mismo ideal a los diferentes paises de la
region europea.

14 Seguin FMI “Perspectivas de la Economia Mundial, Octubre 2008” http://www.imf.org Enero 2012

15 | a crisis de la deuda soberana europea ha entrado en una fase diferente y mas preocupante. Estamos viendo los
primeros elementos de un proceso de contagio, y Espafa e Italia ahora deben pagar tasas de interés mas altas.

http://www.imf.org Enero 2012

'® Segin Comisién Europea (CE).
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econdmico mayores seran las posibilidades de un éxito hacia la convergencia de los
aspectos econémicos, claramente es cuestionable por lo tanto el no alcance de un nivel de
integracion econdémica superior al de este momento para el caso de la UE, puede ser
entonces meramente politico este impedimento que cada vez lleva a este proyecto por el
camino contrario hacia la unidad de los EM.

Cuadro 2.1 Cifras Clave de la zona-euro 2010

CIFRAS CLAVE Zona UE (27) Japén China
(2009) euro (17)}*
Poblacién (en millonas 1276 1341,
de habitantes)
33

1,0
6,4

lado en funcién de las paridades
del poder adquisitivo-PPP)

Porcentaje del PIE mundial
(% en PPP)

Exportaciones (**) (blenes y
sarvicios como % del PIB)

Importadones (**) (bienes y
servicios como % del PIB)

Nota: (**) Incluir comercio intracomunitario (*)Incluida Estonia
Fuente: CE y Banco Central Europeo (BCE) 2010

2.1 Definicién y fases de integracion econémica

La integraciéon econémica’’ es la unién entre dos o mas paises que buscan el
beneficio de sus economias mediante la supresiébn o eliminacion de los factores que
impidan este desenvolvimiento, es decir la forma en la que varios paises acuerdan de
alguna manera intensificar su comercio y suprimir sus respectivas barreras a la libre
entrada de los diferentes medios de produccion. El menor o mayor grado de integracion
obedece al grado de unién que se establezca entre los diferentes paises. La integracion
econdmica si bien desde el pasado siglo XX y en la actualidad ha tenido una relevancia
importante en la economia internacional no es una practica que haya surgido
recientemente, existen ya muestras de estas formas de cooperacion en varias partes del
mundo desde la antigiiedad, y en la época moderna, pero sin duda los ejemplos mas

" cuando en economia se habla de la formacién de bloques se hace referencia a un fenémeno por el que se amplian los
espacios y se eliminan, en algun grado, las barreras al libre movimiento de los bienes, los servicios y los factores
productivos. Gazol Sanchez, A. p. 29
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relevantes fueron la Zollverein aleman (Liga Aduanera Alemana)*®, Unién Monetaria Latina
(UML) y la Unién Monetaria Escandinava. Esta segunda muestra, el tal vez adelantado
pensamiento de los europeos desde décadas atras en cuestion de la creacion de una UM;
esta union se llevé a cabo el 23 de diciembre de 1865, con la firma en Paris de un tratado
entre Bélgica, Francia, Italia, Suiza y mas tarde Grecia y que concretamente estipulaba
gue estas naciones debian de aceptar en pago las monedas del resto de los paises, en
esta experiencia nunca existio un banco central Unico para estos cinco paises, cada pais
mantuvo su propio banco central que cumplia con sus respectivas funciones. Esta vivencia
regional refleja el ideal de concretar acuerdos multilaterales en busca de reducir costos
intrinsecos de la economia moderna, siendo el oro y la plata los factores primordiales de
este orden. En el caso de la Union Monetaria Escandinava (SCU) esta fue conformada por
Dinamarca, Noruega y Suecia en los afios de 1873 a 1920, se basaba en el patron oro, se
establecio la corona como la unidad monetaria homogénea y se autorizdé la total
circulacion de las monedas nacionales de los tres paises al interior de la unién.

En el mundo moderno existe una tendencia importante al libre cambio; el modelo
econdémico que predomina en la mayoria de los paises, consiste en la intensificacion de las
relaciones comerciales entre las diferentes economias y en algunos casos entre zonas
econdémicas por ejemplo: UE, ASEAN, Asociacion Latinoamericana de Integracion
(ALADI)*®, Mercado Comun del Sur (MERCOSUR),?® Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN)?, etc. Estas muestras de cooperacion cada vez conllevan més
significancia en el acontecer econémico y politico mundial, que en este momento pueden
ser el vehiculo que proporcione una alternativa de estabilidad del ya fracturado orden
monetario internacional.

México ha tenido un papel ya bastante amplio en este tipo de dinamicas, siendo en
primera instancia una economia con una ya basta experiencia en acuerdos comerciales y
una participacion importante, con costos importantes y resultados negativos, el TLCAN es
el mas claro ejemplo, esto sin duda no ha motivado el alcance de un nivel superior en
cuanto a integracion economica se refiere. También se ha tenido experiencia previa en la
Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC); que fue una zona de libre
comercio integrada por Argentina, Brasil, Chile, México, Paraguay, Peru, Uruguay,
Colombia, Ecuador, Venezuela y Bolivia, entrando en vigor en junio de 1961. Mas tarde
este acuerdo se transformoé en la ALADI afiadiéndose ahora Cuba como miembro pleno el
26 de Agosto de 1999 y siendo el ultimo en adherirse; esta forma de integracion regional
no ha tenido los resultados esperados de la misma manera, creada para llevar a cabo un
acuerdo multilateral de preferencias econdémicas ni ha conducido a fines productivos, adn
vigente pero con carencias marcadas y con un futuro sin prondsticos optimistas y mucho
menos clara una posible integraciéon monetaria.

La integracion econdémica consiste en establecer vinculos entre dos o mas paises,
estos generan un trato distinto o preferencial entre esta relacion y hacia el resto del mundo

8En 1833 Prusia consigui6 unir a los mas importantes de los futuros estados federales alemanes y otros estados que se
unieron rapidamente, para 1854 la Zollverein comprendia todo el territorio que en 181 habia de incluirse en el Reich
Aleman, excepto unos cuantos territorios. ldem p. 35
19 . . . » - .

Es el mayor grupo latinoamericano de integracion. Segun www.aladi.org Enero 2012
2 Organizacion regional del espacio sudamericano constituida en virtud del Tratado de Asuncion.
L Acuerdo econémico gue establece la supresiéon gradual de aranceles y de otras barreras al librecambio.
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0 con los demas paises que se tengan relaciones econdémicas y comerciales. Un factor
importante en estas uniones son los aspectos geograficos, las relaciones que se han
conformado se han dado por la cercania de los paises que optan por establecer tratos o
acuerdos preferenciales. Para Bela Balassa® la integraciéon es, al mismo tiempo, un
proceso y un estado de cosas. Considerada como un proceso, se encuentra acompafada
de medidas dirigidas a abolir las discriminaciones entre unidades econdmicas
pertenecientes a diferentes naciones; vista como una situacion de los negocios, la
integracion se caracteriza por la ausencia de varias formas de discriminacion entre las
economias que se integran.

El fin de concretar estrechos vinculos de unidon econdémica busca la cooperacion de
las economias, llevar a cabo relaciones dindmicas y una ambiente Optimo que propicie
relaciones econdémicas ideales entre los paises buscando repercusiones favorables y un
mayor grado de desarrollo, segun la teoria moderna del comercio internacional supone
gue al existir un comercio intensivo entre los diferentes paises provoca efectos positivos
para aquellos que participen en él, pero también es innegable que no solo beneficios trae
consigo una integracion economica para las diferentes partes que conformen esa union.

En la experiencia de la conformacién de bloques econdmicos hasta nuestros dias,
se puede observar que los efectos no son homogéneos ni benéficos para los paises, la
intencion vy finalidad al realizar una integracion es en un principio que las economias que
participan en ella puedan desarrollarse de mejor manera y al tener una cooperacién
estrecha pueda traer consigo una mejor situacion econdmica, pero este pensamiento no
siempre prevalece, los beneficios pueden presentarse en diferentes momentos y no de la
misma manera para los paises integrantes, claramente TLCAN en el caso de nuestro pais.

Las etapas de la integracion han sido clasificadas de la siguiente manera:

Area o zona de libre comercio: esta primera etapa consiste en la union de dos o mas
paises con la finalidad de establecer vinculos mas estrechos de cooperacidon que propicien
relaciones comerciales mas arduas, eliminando o reduciendo las barreras arancelarias y
no arancelarias, pero a su vez cada pais que conforme esta unidn prevalecera con su
mismo trato hacia el resto del mundo, conservando su arancel o tarifa y no unificandolo
entre las partes que conforman la zona.

Union aduanera: existe cuando las diferentes economias ademas de intensificar sus
relaciones eliminando o reduciendo las barreras de forma progresiva, acuerdan establecer
un arancel comun hacia el exterior, es decir cuentan con un trato preferencial dentro de la
union, pero existe discriminacion hacia el resto de los paises. Las uniones aduaneras han
sido implementadas por diversas zonas y paises a lo largo de la historia; éstas desde un
principio han servido para establecer un comercio mas intenso aprovechando cada pais
sus ventajas comparativas y competitivas (Zollverein o Unién Belgo-Luxemburguesa®).

Mercado comun: esta etapa ademas de contar con las caracteristicas de la eliminacion
progresiva de barreras al comercio y establecer un arancel homogéneo hacia el resto del
mundo, por parte de los paises que conforman la unién, se acuerdan eliminar los

22 \ease Gazol, Sanchez A. p. 57
% Unién Econémica y Aduanera entre Bélgica, Holanda y Luxemburgo acordada en 1922.
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obstaculos que impidan la libre movilidad de los diferentes factores productivos. En este
nivel de integracion no solo las mercancias tendrian libre entrada y salida, ademas lo
tendrian la mano de obra y los capitales.

Unidon econdmica: dentro de ésta se establece la creacion de diferentes instancias
supranacionales encargadas de establecer politicas comunes para todos los paises
miembros de la union; ademas de los puntos anteriores junto con este elemento, conlleva
a que este nivel sea el mas avanzado en implementacion; el Unico que en nuestros
tiempos ha podido conformarse de manera adecuada y con los beneficios que establece la
teoria neoclasica es la UE.

Integracion econdmica total: este nivel establece la conjuncién de todos los niveles
anteriores de integracion y ademas la implementacion de politicas homogéneas; estas son
la fiscal, monetaria, social y anti ciclica. Este es la forma mas avanzada tedricamente que
existe, aunque aun sin la posibilidad de poder estudiar y analizar sus efectos de forma real,
al no existir todavia en el mundo econémico moderno paises que opten tal grado de
integracion®*.

Cuadro 2.2 Etapas de la Integracion Economica

Integracion econémica
total

Union economica

Mercado comun

Union aduanera

Area o zona de
libre comercio

Fuente: Elaboracion propia con informacion de “Bloques econémicos”.

2 jdem p.58
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Los niveles de integracion se dan de forma progresiva en la mayoria de sus casos;
para que exista un nivel superior primeramente se deberd de haber pasado por el nivel
previo respecto a las fases, es fundamental que las economias hayan desarrollado
relaciones bilaterales y multilaterales fructiferas que hayan posibilitado las condiciones
ideales para que un nivel de integracion se acuerde. Las experiencias comerciales
bilaterales pueden ser la base de la construccion de un nivel mas avanzado de integracion.

2.2 Union Monetaria como fase de integracion

Una UM se lleva a cabo cuando varios paises o cierta zona llega al establecimiento
de la utilizacion de una moneda Unica; esta moneda tendr4 que ser utilizada para los
diferentes tipos de operaciones que requiere una economia, ademas dentro de esta
integracion se deberd de establecer una misma politica monetaria y la creacion de
diferentes instancias que se encarguen de regular los aspectos pertinentes a las
cuestiones monetarias dentro de la region. La UME es la forma como en la UE se ha
llamado a la etapa de integracion econdmica de conformacion de una UM, ya desde varios
afos la UE ha buscado el fin de una mayor integracion monetaria, a partir de 1999 con la
entrada en operacion de la unidad de cuenta se puede ver mas claramente esta idea y se
pretende ademéas que la mayor cantidad de los EM tendrian que ser parte de ésta; la
integracion europea surge como una unién aduanera, mas tarde fue un Mercado Comun y
ahora es una Unién Econdémica que pretende consolidarse en una integracion econémica
total. La UE es el ejemplo méas claro y mas avanzado de integracion monetaria que existe
en el mundo econdémico y ha servido como ejemplo en otras zonas del mundo siempre con
la intencidn de obtener beneficios para los diferentes paises que la conformen, estos
beneficios intentan consolidarse de forma singular para cada uno de los habitantes de los
paises de la UE y de igual forma debera de verse reflejado en los indicadores
macroeconomicos de las naciones.

Para que pudiese existir una UM es necesario la utilizacion de una moneda Unica,
esto requiere que cada pais pierda cierto grado de soberania, ya que una moneda
nacional tiene detrds una historia vinculada con un proceso independiente de desarrollo y
no es facil que en un momento se opte por la implementacién de una moneda diferente a
la cual se ha utilizado desde los origenes de cada pais. Por ello es necesario que las
relaciones entre los paises sean fuertes y prevalezca un ambiente de respeto y cordialidad
para que sea menos dificil este proceso que consiste en el abandono de la moneda
nacional por la utilizacién de otra hasta ese momento ajena al pais.

La UM dentro de un proceso de integracion requiere la implementacion de la misma
politica monetaria, ésta establecera los factores que posibiliten las condiciones favorables
para que la moneda pueda en primera instancia cumplir con sus funciones inherentes y
ademas favorecer la estabilidad econdmica, cuya finalidad es fundamental a la
implementacion de la moneda. Para la UE la estabilidad de precios y por lo tanto
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monetaria es el principal objetivo del cual esta encargado el Eurosistema®, una inflacién
moderada y la menor pérdida del poder adquisitivo.

El hecho de que exista una integracion monetaria surge de los éxitos que se han
podido conseguir en las etapas anteriores de integracién por parte de los diferentes paises
y de la necesidad de adaptacién a la situacion que se presenta cuando existen factores de
desestabilidad en la economia

Cuadro 2.3 Cumplimiento de las tres condiciones de la UM

3) La eliminacion de
los margenes de
fluctuacion de los

tipos de cambio y el

establecimiento de

2) La completa
liberalizacion de las
transacciones de
capital, y la plena
integracion de los
mercados bancarios
y financieros.

1) La certezade la
convertibilidad total
e irreversible de las

monedas.

paridades
irrevocables entre
las monedas
europeas.

Fuente: Elaboracion propia con datos de “Teoria de la integracion monetaria”

La integracion monetaria dentro de la UE ha tomado un auge importante debido a la
crisis que se presenta en Grecia, que tiene consecuencias en el resto de la zona-euro y
que de no corregirse aspectos definitorios también en otras economias al interior de la
region pudiera tener repercusiones a nivel internacional; estos efectos ya se han
presentado recientemente y para muchos la zona-euro esta en riesgo de poder seguir
existiendo, pero la UE no es solo el euro y el euro no es solo la UE, la moneda Unica
europea no puede ser juzgada por la actual situacion que se presenta dentro de la zona,
es totalmente claro que los ciclos econémicos estan presentes en toda la economia y de
forma similar el riesgo sistémico®® sera aun una variable constante en las politicas
econdémicas de cada economia. Por lo tanto el realizar una evaluacién objetiva del euro a
diez afios de su implementacion sera observada en todo su camino recorrido que por el
simple hecho de existir por este periodo y conjuntar economias con diferentes niveles de
produccion, evolucion, condiciones y experiencias parece ya un logro poder tener por una
década un grado de cooperacion monetaria que dejara ya una historia escrita en la
economia mundial.

% E| Eurosistema esta formado por el BCE y los Bancos Centrales Nacionales (BCN) de los EM que han adoptado el
euro. El Eurosistema y el SEBC seguiran coexistiendo mientras continte habiendo EM de la UE que no pertenezcan a la
zona del euro. http://www.ecb.int Abril 2011

% E| FMI define el riesgo sistémico como aquel que afecta al sistema financiero en su conjunto, mas que a instituciones
financieras individuales o mercados. El origen de dicho riesgo, sin embargo, puede estar asociado con un evento
acontecido a una institucion financiera, o con un mercado en particular, que luego se transmite y expande al resto del
sistema. Las interconexiones dentro del sistema financiero son, por lo tanto, claves para entender las fuentes de riesgo y
la transmision y ampliacién del estrés financiero.
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2.3 Aspectos tedricos de la integracion monetaria

En el siglo XX el interés por los temas monetarios habia desparecido,
principalmente las perspectivas que se tenian en la UME parecian nulas y a su vez no
existia mucha preferencia por parte de los estudiosos en este andlisis. No es hasta
mediados de los afios ochenta cuando surge nuevamente el interés y la atencion en el
estudio de la integracion monetaria, un factor decisivo en este repunte fue el avance que
se iban dando en las etapas de la Comunidad Econdmica Europea (CEE) al transcurrir los
afos, principalmente el Tratado de Maastricht, permiti6 que todas las ideas de este tipo
pudieran tener un espacio mucho mas concreto y practico.

No obstante en los afios sesenta surgid un pensamiento ideologico bastante
coherente y de gran aceptacion que mas adelante permitio la formacion de la moneda
Unica para Europa, este pensamiento se convirti6 en la teoria de las AMO, esta
investigacion la mas valiosa para Mundell publicada en la American Economic Review,
continta siendo una fuerte inspiracion para gran cantidad de libros y articulos publicados
sobre este tema.

“Este breve trabajo de Mundell generoé inicialmente una reaccién inmediata bajo la
forma de contribuciones que extendieron el concepto Mundelliano, como fueron los
trabajos de Peter Kenen (1969) y de R. McKinnon(1963), pero luego del interés académico
en la teoria de las AMO se fue desvaneciendo en el tiempo, hasta llegar a casi al olvido.
Esta tendencia luego se invierte drasticamente con el proceso de integracién econdémica
de Europa unida a la decision de alcanzar la unificacion monetaria, proceso que requiere
un marco teérico apropiado.

Inicialmente también, la teoria de las AMO fue utilizada en el contexto del debate
entre tipos de cambio fijos versus tipo de cambio flexible, resultando en una calificacion a
las ideas de Milton Friedman y Eghon Sohmen sobre el tema. Esto fue asi porque las
recomendaciones de estos autores a favor de tipo de cambio flexibles prestaron escasa
atencion a las asimetrias entre paises. Quedaba la impresion de que el caso a favor de
tipos de cambio flexibles resultaba idéntico cualquiera sea el pais sin importar las
diferencias de tamafo, en el grado de apertura comercial, en el grado de movilidad de

factores, en la clase de shocks exdgenos a que estan sometidos, etc.”?’.

En cuanto a este andlisis, el primer elemento al que se renuncia es la pérdida de la
moneda nacional, ya que al poder concretarse la utilizacion de una moneda Unica en
varios paises 0 una region en particular, los paises dejarian de utilizar su moneda para
todas las transacciones econémicas en las cuales exista de por medio su divisa y lo mas
importante de ello es que la politica monetaria, no seria independiente o autbnoma, el
banco central tendria que desaparecer o perderia su poder real. El principal efecto de esta
politica ya no independiente es que cada pais al tener en algdn momento la necesidad de
devaluar a apreciar su moneda respecto a otra, por medida de politica econdmica dejaria
de poderlo llevar a cabo.

" Véase Martirena-Mantel Ana M. p.2
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Desplazamientos de la demanda.

Al supuesto del que se parte para este analisis es que existen dos paises Francia y
Alemania que producen ciertos bienes, en cierto momento los consumidores europeos
prefieren productos alemanes en lugar de franceses y esto tiene un efecto sobre la
demanda agregada para ambos paises.

Los efectos de este comportamiento seria en primera instancia un desplazamiento
hacia arriba de la demanda agregada en Alemania y el efecto inverso en Francia, por lo
tanto la produccién en el primer pais aumenta mientras en el segundo disminuye, a su vez
posiblemente existiria una reducciéon en el empleo en Francia y un aumento en Alemania.
También los efectos en la balanza de pagos serian inminentes, especificamente en la
balanza por cuenta corriente, Mundell la define como:

Cuadro 2.4 Balanza por cuenta corriente segtin Mundell

Balanza
Cuenta
Corriente

Producto Gasto

interior interior

Fuente: Elaboracion propia con datos de “Teoria de la integracion monetaria”

‘En Francia la produccién nacional se ha reducido como consecuencia del
desplazamiento de la demanda agregada. Sin embargo si el gasto interno no cae en la
misma proporcion, la demanda se desviara parcialmente hacia el exterior y Francia sufrira
un déficit por cuenta corriente?®”. En Alemania los efectos seran de forma inversa, el valor
de la produccion aumentara, aunque seria poco probable que es gasto total de Alemania
aumente en la misma proporcion ya que una parte del ingreso disponible se estaria
destinando para el ahorro, por lo tanto provocaria en este pais un superavit en la balanza
por cuenta corriente.

Al tener estos efectos en ambas naciones seria necesario ajustar estos
desequilibrios para que los paises obtuviesen una mayor estabilidad en sus respectivas
economias. Algo similar ocurria en el sistema de tipo de cambios implementado en los
estados miembros de la CEE, de forma idéntica Alemania experimentd en algdn momento
presiones inflacionarias que optd por corregirlas sin pensar en soluciones que beneficiaran
a los diferentes paises lo que posibilité la salida en ese momento de Inglaterra del sistema
de tipo de cambios. Para corregir este desequilibrio Robert Mundell establecié dos vias

2 \/éase De Grauwe, P. p. 17
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automaticas la primera fue la llamada flexibilidad salarial y la otra la movilidad de los
trabajadores.

Flexibilidad salarial. Existe el supuesto aqui en que Francia los salarios son flexibles, es
decir los empleados de este pais estarian dispuestos a trabajar por un salario inferior y en
el caso de Alemania los salarios se incrementarian debido al exceso de demanda. Los
efectos de este comportamiento desplazarian la oferta agregada hacia abajo y por otra
parte en el caso de Alemania desplazaria la oferta agregada hacia arriba. De forma
evidente este ajuste ayudaria a corregir el déficit y el superavit por cuenta corriente de
Francia y Alemania.

Movilidad de la mano de obra. En este caso en particular el factor que ayudaria a ajustar el
desequilibrio sera el traslado de la mano de obra de un pais a otro, aspecto que podria
llevarse a cabo en el mercado comun que se puede observar desde algunas décadas atras
en la UE. De esta forma los empleados franceses se desplazarian a Alemania al no existir
las condiciones 6ptimas en el mercado nacional y en el extranjero habria un exceso de
demanda de trabajo. Esto podria observarse solo en el caso de que los salarios fuesen
flexibles, las consecuencias de esta correccion serian que al emigrar los empleados
franceses hacia Alemania eliminaria la presion sobre los salarios en los dos paises, y la
poblacién laboral desocupada se incorporaria rdpidamente en Alemania disminuyendo las
presiones inflacionarias de forma paralela y por dltimo el déficit y superavit por cuenta
corriente en ambos paises se corregirian. En el caso de que los salarios no sean flexibles
en Francia o que los mismos trabajadores de este pais no quieran desplazarse a
Alemania, existiria una situacion de desequilibrio, ademas en Alemania el exceso de
demanda de trabajo provocara un incremento en las presiones inflacionarias y el Unico
ajuste para este desequilibrio seria el aumento de los precios alemanes. Al existir esta
situacion seria posible revaluar el marco aleman frente al franco francés, esto haria que la
demanda agregada en Alemania se reduzca y en Francia la devaluacion de su moneda
aumentaria la competitividad de los productos de ese mercado, de igual forma existir4 un
desplazamiento de la curva de la demanda agregada hacia arriba.

Dentro de esta teoria al igual que en la misma ciencia econdmica es primordial el
punto de equilibrio, que seria el lugar idoneo para que en este caso se pudieran corregir
los desequilibrios que existiesen en los paises que conformen la union monetaria. Cabe
mencionar que los efectos en las naciones que opten por formar parte de una integracion
monetaria en primera instancia pueden ser positivos como negativos.

Como se habia mencionado en un principio al unirse dos 0 mas naciones en una
integracion monetaria, la politica monetaria de tipo de cambio ya no podria ejercerse por
parte del banco central de cada pais ni por alguna otra instancia, esto provocaria que los
desequilibrios que existieran en la misma economia como desempleo y problemas de
balanza de pagos no pudieran solucionarse por la devaluacion o apreciacion de las
monedas, esto seria un costo importante para cada nacién y tendria que optar por algunas
otras politicas econémicas que tal vez serian menos faciles y mas costosas.
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2.4 Evaluaciéon de los efectos de la conformacién de una Unién Monetaria

Revisando la teoria que hace referencia a la integracion monetaria es innegable
expresar que un costo de no tener una misma moneda interregional o entre varios paises,
una vez teniendo cierto grado de apertura de mercados, sera el de realizar transacciones
entre las divisas o llevando a cabo tipos de cambio cruzado?. Los beneficios de los costos
de transaccibn no solo pueden trasladarse para el agente econdmico que realiza
operaciones de compra y venta de divisas, esto cuando cambia cierta cantidad de moneda
local por moneda extranjera cuando sale de su pais y entra a otro por cualquiera que sea
el motivo, principalmente se puede observar en el caso de los turistas y de personas que
necesitan ingresar a otro pais por fines laborales.

Los beneficios de los costos de transaccion pueden también aplicarse en
operaciones de mayor magnitud, las finanzas mundiales tienen gran relevancia en la
economia globalizada y de libre cambio, al transcurrir los afios y de pasar por diferentes
modelos econdmicos, de ir transitando por las diferentes fases de los ciclos econdmicos,
se ha avanzado notablemente en las relaciones econdmicas entre paises y regiones, por
lo tanto es necesario cada vez mas la intensificacion del comercio, esto por las
necesidades de los economias , por cuestiones politicas y de otra indole. Las operaciones
comerciales se han incrementado en niveles importantes en las Ultimas décadas al
realizarse estas transacciones; las diferentes divisas con las cuales se comercia merecen
un papel relevante.

Cuando existen operaciones comerciales con importante valor monetario, en su
mayoria se estarian realizando transacciones con divisas, las economias con un tipo de
cambio mayor frente a otras monedas obtienen un beneficio y una ganancia al llevar a
cabo operaciones econOmicas cuando se maximice ese intercambio. Tanto las
operaciones que realizan los individuos al entrar y salir de un pais a otro y las operaciones
en gran escala como las antes mencionadas son ganancias directas al realizar
transacciones con divisas. La eliminaciéon de los costos de cambiar una moneda por otra
es posiblemente el beneficio mas importante que se puede observar entre una integracion
monetaria. En forma particular las operaciones de compra y venta que realizan las
diferentes instancias encargadas de esta actividad tienen a su vez un porcentaje
importante en sus ingresos, de no existir las fluctuaciones en los tipos de cambio para
cada una de las monedas o para una region en particular donde sea necesario cambiar en
determinado momento una moneda por otra estas ganancias obtenidas principalmente por
bancos se eliminarian.

Al presentarse mecanismos de tipo de cambio como el observado en la CEE en los
afos setentas donde el avance en una integracion monetaria era ya importante y con una
canasta de divisas ya perfectamente establecida y en funcionamiento, el realizar
operaciones con las diferentes divisas es aun existente, por lo tanto el experimentar o fijar
un mecanismo de tipo de cambio interregional no suprime las ganancias de las
transacciones por cambio de divisas, por lo tanto para que una integracibn monetaria
obtenga este beneficio es Unicamente aplicable cuando se establezca una moneda Unica

2 Es el tipo de cambio que se establece directamente entre divisas cuando ninguna de las dos monedas es el dolar
americano.
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para todo tipo de operaciones economicas, lo que no sucedia cuando la unidad monetaria
europea tuvo ya una importancia en las operaciones internacionales y dentro de la misma
UE. En el caso de la UE los costos de las transacciones por cambio de divisas entre esta
region unicamente ha desaparecido totalmente con la entrada del euro, como moneda de
circulacion en el 2002.

Existen también efectos indirectos derivados de la eliminacion de los costos de
transaccion, y este beneficio puede ser mas facil de poder cuantificar y poder describir,
esta se refiere a la discriminacion de precios que pueda existir en los diferentes mercados
nacionales, es posible que en los paises donde exista una integracion monetaria, esto se
da de forma que un bien puede tener diferente precio en un pais que otro dentro del
mercado comun pero al existir diversos costos de transaccion como las regulaciones
administrativas, diferencias fiscales, etc., impide que el consumidor pueda elegir el bien en
el mercado o pais donde exista el precio inferior, previamente analizando y determinando
cual pudiera ser este.

Dentro de la dinamica y funcionamiento que presenta actualmente la economia
mundial que ademas se ha presentado con importante frecuencia y trascendencia, existe
el factor del riesgo de tipo de cambio, el riesgo en términos concretos tiene una relacion
directa con la ganancia y esto podemos llevarlo al hecho de que existe un mercado global
donde se realizan operaciones con los tipos de cambios de los diferentes paises; el riesgo
de tipo de cambio se refiere a la posibilidad de obtener una perdida cuando existen
fluctuaciones en la cotizacion de una divisas y esta variacion afecte directamente al precio
con el cual se realice alguna transaccion econémica. Existen dos cuestiones importantes
respecto al riesgo de tipo de cambio, en primera instancia al reducir este riesgo tendriamos
mayor estabilidad en las cotizaciones de una divisa, ello repercutiria en el hecho de que al
existir poca volatilidad en una moneda podria propiciar cierto grado de inversién en ese
pais, ya que es atractivo para un agente econémico comerciar a un pais donde al concluir
una transaccion se presenta en la forma convenida desde un inicio. Por otro lado al ser el
mercado de divisas de grandes proporciones, obtiene rendimientos notables para todos
aguellos que decidan ser participes de estas operaciones, por lo que seria dificil poder
hacer que desaparezcan estos espacios perfectamente establecidos. En el caso de la UE
los paises que utilizan el euro no llevan a cabo transacciones donde lo que se pretenda
sea obtener ganancias al existir fluctuaciones en los tipos de cambio de estos paises, pero
si se realizan hacia el resto de las monedas.

En los diferentes mercados internacionales las operaciones con divisas tienen
consecuencias importantes en la obtencion de capitales tanto para empresas como para
los mismos gobiernos. La cantidad de capitales con las cuales se realizan estas
operaciones son en muchos casos porcentajes importantes dentro del Producto Interno
Bruto (PIB)* de una economia, ademas de existir mercados especificos donde se
realizan, hay diferentes modalidades que parten del hecho de realizar operaciones con
divisas, estas pueden ser los swaps, los futuros, las opciones; estos tipo de instrumentos
lo que permiten es eliminar el riesgo del tipo de cambio y de forma importante evitar
pérdidas para los diferentes agentes, por lo tanto la especulacién y la incertidumbre son

% Segun las proyecciones, el PIB real mundial crecera alrededor de 4.5% en 2011 y 2012, lo cual representa una
pequefia disminucion respecto del 5% de 2010. http://www.imf.org Enero 2012
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factores que ademas repercuten en la obtencién de ganancias en estas operaciones. Al
formarse un mercado con una moneda Unica se reduce el riesgo de tipo de cambio
interregional pero no hacia el exterior. El riesgo de tipo de cambio por lo tanto en la unién
monetaria se elimina para las economias participes, es un beneficio al ya no existir un
ambiente de incertidumbre en el cual las operaciones econémicas y comerciales, estén en
cierta forma limitadas por la expectativa de las fluctuaciones que pudiesen existir en un
futuro.

Cuadro 2.5 Porcentaje del PIB Mundial zona-euro

Unién Europea

Resto dal mundo

11% 64%

China

Nota: El euro constituye la segunda moneda de reserva mas importante del mundo, por detras del délar
estadounidense. Alrededor del 26% de las reservas mundiales se mantienen hoy en dia en euros.

Fuente: CE y BCE (2010)

Segun estudios recientes de las ventajas de las UM para el comercio y el ingreso,
los beneficios a 20 6 30 afios pueden ser grandes. Por ejemplo, un estudio realizado por
Andrew Rose (Universidad de California en Berkley) en 2003 concluye que una UM puede
incrementar el comercio entre los miembros entre 10% y 100%, casi totalmente mediante
la creacion, no la desviacion, de corrientes comerciales. Sumada al efecto que el aumento
del comercio podria tener en el ingreso, la adopcion del euro podria incrementar el PIB de
Polonia hasta el 10% y el de la mayoria de los demas paises de Europa central un 20% a
25% en 20 anos. “La UEM ha ejercido un efecto positivo sobre el comercio y el
crecimiento que, de mantenerse, podria profundizarse a largo plazo. Ahora bien, ¢qué es
lo que intensifica el comercio dentro de una UM? La eliminacion del riesgo cambiario
parece ser un canal obvio, pero los analisis de la influencia de la volatilidad cambiaria en el
comercio entre una amplia variedad de paises dentro y fuera de Europa no son decisivos
al respecto. Y la mayoria de los modelos de los beneficios de una UM neutralizan los
acuerdos de libre comercio, de modo que la eliminacion de las barreras comerciales
tampoco sirve de explicacion.
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Lo que se plantea entonces es que hay otros efectos; a saber, costos de
transaccion mas bajos y mas competencia y transparencia a nivel de precios. La adopcion
del euro también debe producir otros beneficios menos estudiados: primas de riesgo mas
bajas en las tasas de interés de los EM y un marco méas firme para la disciplina en la
aplicacion de politicas. Pero también hay que pensar en los costos de ceder una politica
monetaria independiente como herramienta de estabilizacion de la economia. Un factor
importante es que las economias de una UM estan obligadas a seguir la misma politica
monetaria, sea 0 no apropiada, en tanto que los shocks econémicos pueden variar segun
el pais.”

El estudio de las AMO, que Mundell inauguré en 1961, examina los costos de la
pérdida de soberania monetaria nacional con dos fines. El primero es determinar la
susceptibilidad de un pais a shocks reales asimétricos dentro de la unién y frente a los
cuales seria ideal una politica monetaria especifica para ese pais. Cuanto menos
sincronizados estén los ciclos econdmicos del pais y los de la union en general, cuanto
menor sea el comercio intraindustrial con el resto de la union y cuanto mas diferente sea la
composicién sectorial de su producto, mas susceptible serd el pais a los shocks
asimeétricos. El segundo fin es el de valuar la capacidad del pais para adaptarse
principalmente mediante la flexibilidad de precios y salarios, pero también usando politicas
fiscales anticiclicas a esos shocks sin recurrir a la politica monetaria.

“En términos generales, los nuevos EM tienen propiedades de AMO tanto 0 mas
marcadas que las de los miembros sudeuropeos de la UEM. Ademas, Frankel y Rose,
entre otros, sostienen que el ingreso a una UM puede poner en marcha procesos que
alteran las estructuras econémicas de los miembros, haciéndolas menos susceptibles y
mas adaptables a los shocks asimétricos. Hay otras dos cuestiones importantes para
evaluar los costos de ceder la politica monetaria. Primero, en pequefias economias
abiertas como las centroeuropeas, ¢ realmente sirve de amortiguador la politica monetaria?
Segun Borghijs y Kujis (2004), la mayor parte de los recientes shocks macroeconémicos
en Europa central pueden haber sido financieros y, en su opinion, se solucionan mejor con
fluctuaciones de la oferta de dinero que del tipo de cambio. En ese caso, la fijacion
irrevocable del tipo de cambio quiza no resulte una gran pérdida en el arsenal de armas
macroecondmicas. Segundo, ¢tienen los paises politicas fiscales, salariales y estructurales
gue ayuden a absorber los shocks y al mismo tiempo no los originen? Tal es el fin de la
convergencia nominal consagrada en los criterios de Maastricht, decisiva para que la UM

dé fruto™2.

* Vease Schadler,S. p. 30
32 ¢
Idem
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3. Surgimiento del euro en la economia

Que una moneda Unica circulara dentro de un conjunto de paises en los que
existieran acuerdos de cooperacion econdmica, constituia un gran acontecimiento historico
gue sin duda su relevancia y trascendencia era sin precedentes, esto fue lo que se
esperaba antes de que una moneda distinta a la nacional fuera incluida para ocupar
espacios unicos dentro de las transacciones econdémicas. No solo los interesados en estos
temas, sino también las personas con necesidad de conocimiento y cultura aguardaban el
dia en que todo esto se convirtiera en una realidad concreta y con esto abrir el capitulo
mas importante en integraciéon monetaria de nuestros tiempos.

El surgimiento del euro en el interior de Europa y posteriormente a nivel
internacional es la culminacion de una serie de ideas, propuestas y politicas que han
tardado varios afios en poder cristalizarse, con poca creencia y confianza en un principio,
con un proceso largo y gradual que se ha ido fortaleciendo, su futuro es incierto ahora, que
requiere de ajustes y modificaciones para hacer de la zona monetaria el espacio idoneo
para la perfecta convivencia de los diferentes agentes econdémicos actuales y debera de
proporcionar confianza en los mercados bursatiles.

El euro como ahora lo conocemos no existid6 de tal forma si tomamos como
referencia a su antecedente, antes de ser esta divisa que ya esta totalmente inmersa en
cualquier mercado, pasé por un momento de una transformacién que modificé su mismo
nombre y que cambid incluso su forma y su funcién. Por ello es que entre otras cosas, la
integracion econémica europea ha sido progresiva, diferentes fases han acompafiado la
existencia de las metas designadas y seguramente aun toda una historia esta por
descubrirse en este camino iniciado ya a mitad del siglo pasado. El proyecto de la
integracion monetaria europea estad caracterizado por llevarse a cabo de manera
subsecuente, y por supuesto el avance en las fases dependera de que la inicial se cumpla
obteniéndose los objetivos y las condiciones previstas para ello.

Al hablar del euro no se puede dejar de hacerlo sin hablar de su primer precedente
la Unidad de Cuenta Europea (ECU), éste para su creacion fue la conclusion de
propuestas que tenian como finalidad la posible integracion total para Europa una vez
alcanzandose la integracibn monetaria, distante o cercana, utdpica o real, pero que ya ha
sido pensada desde hace ya muchos afos atras. También es imprescindible hablar de
Robert Triffin®, Pierre Werner®*, John Maynard Keynes y Robert Alexander Mundell que
han sentado los elementos donde se ha construido la integracion monetaria.

Por la necesidad de los lideres europeos de iniciar una unificacion monetaria y de
contrarrestar los efectos negativos que tenian los desequilibrios del délar americano,
ademas de fortalecer el papel e influencia de Europa en la economia internacional, surge
un comité con la misién de establecer la metodologia idonea para redisefiar la forma en la

% Economista belga (1911-1993), discipulo de Harvard de Leontief y Schumpeter. Desde 1942 trabajé con el Federal
Reserve Board en estudios monetarios y de bancos centrales, para pasar en 1946 al FMI desde donde via OECE disefio
la unién Europea de pagos. Entre sus principales obras destacan Competencia monopolistica y teoria del equilibrio
general (1940), El oro y la crisis del délar: el futuro de la convertibilidad (1960) y Evolucion del sistema monetario
internacional (1964).

3 (1913-2012) politico luxemburgués, el 8 de octubre de 1970 presenté a la CE un informe en el que analizaba las
ventajas de una unién econdémica y monetaria en el seno de la CEE, estableciendo tres fases para alcanzarla.
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cual el sistema financiero fuera capaz de adecuarse a los fendmenos que se presentaban
en ese momento. El informe Werner es el resultado de estos deseos que surgen en 1969,
se proponen aqui las fases que ademas han sido inherentes a todo el proceso de la UE,
estas son la fijacion irrevocable de monedas convertibles, la libre circulacion de capitales,
el bloqueo permanente de los tipos de cambio y, posiblemente, la instauracion de una
moneda Unica. La implementacion de estas propuestas tenia que cumplirse a mas tardar
en 1980.

Cuadro 3.1 Fases del Informe Werner 1969

El bloqueo
permanente de los
tipos de cambio

La libre circulacion de La instauracion de
capitales una moneda unica

El informe
Werner

1969

Fuente: Elaboracion propia con datos de “Teoria de la integracién monetaria”

El plan Werner produciria las bases del espacio monetario europeo, por un lado la
instauracion del ECU y por otro lado el Sistema Monetario Europeo (SME), en
consecuencia la implementaciéon de una moneda comdn surge como un componente que
soportaria la estructura del nuevo disefio pensado para la region y ademas por la simple
continuacion de la idea de generar mas integracibn econdmica en Europa, que habia
tenido buenos resultados y aun mayor deseos de continuidad.

Una vez disefiado el modelo que sostendria la UME y antes de implementar y poner
en circulaciéon al ECU, era tan indispensable conocer los estudios tedricos donde se
delimitaba perfectamente la funcion y la concepcién de esta moneda, ademas se dejo claro
Su propia naturaleza y su origen. Podria solo en algunos casos no quedar totalmente claro
el fin y las funciones que tendria la moneda Unica, pareciera que la creacion de una
moneda era algo tan parecido al crear dinero o poder adquisitivo por medio de un banco
central, pero precisamente el que se hable de la formacién de una moneda comun, no
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significa que exista mayor oferta monetaria sin fundamento en el mercado o que los
agentes econOmicos tuvieran mayor cantidad de dinero de un momento a otro.

De esta manera la creacion del ECU no sugiere la existencia de mayor dinero,
existen ya autores que han explicado con exactitud esta diferencia lo ha hecho Adam
Smith® y Jean-Baptiste Say>®, es primordial recordar que la moneda es una forma o un
medio por el cual se realizan los pagos y las transacciones dentro de una economia, y es
por ello que al hablar de la creacion de una moneda se toma el precepto basico, el de
moneda vehicular.

Cuadro 3.2 Las tres propiedades de la Moneda Vehicular

. . " . . .37
Nota: El dinero es un bien porque designa la coleccidn de bienes reales cuya forma es monetaria™.
Fuente: Elaboracion propia con datos de “EL ECU, Y las soberanias nacionales en Europa”

Una diferencia importante entre dinero y moneda es que la primera es el resultado
de la actividad productora de las economias reales y la moneda es la forma por la cual se

% Economista escocés (1725-1790) a quien se considera generalmente el padre de la ciencia econémica, y fundador de
la escuela clasica. En Francia trabd conocimiento personal con Quesnay y otros fisiocratas que le influyeron
notablemente.

% Discipulo francés de Adam Smith (1767-1832), que en 1803 publico su “Traité d'economie politique” y en 1829 su
“Cours complet d’economie politique practique”.

"yéase Schmitt, B. pp.11
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realizan las diferentes operaciones, y muy precisamente en el caso del ECU, esta se
utilizaria en primer lugar para las transacciones exteriores de los paises miembros, cada
una de las monedas nacionales de cada uno de los paises miembros seguiria siendo su
propia divisa para las operaciones dentro del mercado interior. “Las cosas estan bien
claras: el dinero es la asociacion de la moneda vehicular y de su carga real; la moneda en
sentido estricto no es mas que el vehiculo mismo, independientemente de su carga.*®’

En un principio la existencia de dos monedas dentro de cada espacio europeo, era
algo dificil de concebir, esto porque la introduccion de la moneda Unica se plantea de
forma progresiva, por ejemplo, en Alemania existiria el marco aleman y el ECU, por lo
tanto este ultimo cumpliria también con la caracteristica de ser una moneda paralela que
tendria a su vez delimitado su espacio econémico. Robert Triffin y Roland Vaubel*® en su
momento estudiaron y propusieron especificamente el concepto de moneda paralela,
precisamente Triffin defendia el hecho de que la moneda paralela Unicamente ocuparia el
lugar de las transacciones internacionales y con ello el espacio de las monedas nacionales
quedaria intacto respetando su papel y su importancia en los mercados. Estaba entonces
definido para empezar su funcidn antes ya establecida, esta es la de ocuparse de todas las
operaciones al exterior de los paises miembros tanto del mercado comun y hacia el resto
del mundo.

Con todo esto es tiempo de hablar de la institucion encargada de realizar esta
creacion de monedas, y es que es igualmente indispensable como lo es en cualquier
espacio econémico el que exista una instancia que respalde y emita la circulacion de
moneda necesaria, el banco europeo seria el Unico con esta funcién, su mision seria
Unicamente monetaria y como resultado seria capaz de la conformacion de una moneda
verdadera y con las mismas funciones que cualquier otra moneda existente ya en nuestro
mundo econdmico.

“La Banca de Europa no emitira la menor suma de dinero: mucho mas realista, su
funcion se limitara a la emision de pagos externos, deudores 0 acreedores, en los paises
miembros de la Comunidad; al ser cursados en Ecus®, moneda especifica de la nueva
banca, estos pagos instauraran la era de una verdadera zona Ecu, sin que las soberanias

nacionales se vean ni siquiera minimamente amenazadas*"”.

La idea de la utilizacién de una sola moneda en un determinado espacio geografico
conformado por distintas naciones, no ha sido una propuesta contemporanea, se ha
pensado incluso en una moneda que gobierne distintos paises que formen parte de algin
nivel de integracion o que coincidan simplemente con ideales politicos y de libertad hacia
distintas hegemonias mundiales. Keynes incluso pens6 de manera anticipada el
surgimiento de un nuevo orden mundial donde una sola moneda fuera la que presidiera y
respaldara las operaciones en un contexto totalmente mundial y globalizado. El Bancor* a

% {dem p. 65

39 profesor de economia en la Universidad de Mannheim, Alemania.

9 Forma en la que se refiere Schmitt en su obra al ECU

*L véase Schmitt, B. p 11

2 Nombre que se dio en el Plan Keynes, para crear una moneda con la cual liquidar los saldos de las cuentas
internacionales. Su valor se habria fijado en oro, pero con una definicion que podria haber sido modificada para luchar
contra la inflacion.
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ya varias décadas después de su planteamiento inicial, tiene deseos de poder llevarse a
cabo como alternativa a los desequilibrios y crisis que actualmente estan presentes en
nuestros dias.

Keynes, Economista britanico (1883-1946) autor de una serie de trabajos sobre
temas esenciales, participd en las negociaciones del Bretton Woods en 1944 presentando
la propuesta del Plan Keynes, sin duda es reconocido por sus grandes investigaciones e
influencia en la ciencia econdmica en cuestiones monetarias ha trascendido de igual
manera y ha dejado ideas que se han retomado por grandes economistas, un ejemplo de
ello es el Bancor que se propuso en el Plan Keynes en contra peso al Plan White*?,
desafortunadamente los postulados de Keynes no tuvieron eco en la recomposicion del
nuevo orden mundial que se originé después del sistema de Bretton-Woods*.

Para nuestro interés la similitud del Bancor con el ECU es bastante importante, el
primer punto es que ninguna de ellas deberia sustituir a las otras monedas nacionales, la
concepcion de estas monedas se origina sin excluir el papel de las monedas ya existentes,
de igual forma al crearse cada una en su lugar y su momento no concibe la creacion de
dinero, para emitir el ECU el banco de Europa seguiria el mismo modelo que se plantea
para la emision del Bancor.

El Bancor no fue asimilado para ser parte de la economia en ese momento pero si
aflos mas tarde fue capaz de cumplir con el pensamiento de la moneda Unica para Europa,
tal vez era muy arriesgado poder implementarlo en esos momentos pero a final de cuentas
el modelo de Keynes fue la base de la construccion de la moneda comun de Europa, con
adiciones importantes de grandes personajes monetarios con una historia de integraciéon
de afios atrds y con los mismos deseos de un largo camino todo para el beneficio de esta
region.

La UME dentro de la actual UE ha sido un ideal constante desde el inicio de su
conformacion, desafortunadamente los diferentes sucesos politicos y econémicos, dentro y
fuera de la region retrasaron en cierta manera, el avance de las fases que concluyen en
esta UM. El inicio de esta experiencia inicia en el afio de 1957 y comUunmente se puede
dividir en 4 etapas:

3 En la conferencia de Bretton Woods el representante de EE.UU., Mr. White presenté el plan que recibié su nombre,
para el establecimiento de un fondo de recursos destinado a facilitar la convertibilidad de las monedas y fomentar el
comercio internacional

*4 Conferencia celebrada en EE.UU. entre el 1 y el 22 de julio de 1944, reuni6 a los representantes de cuarenta y cuatro
naciones aliadas, al objeto de definir una politica monetaria y comercial para después de la segunda guerra mundial.
Marcé el origen del Fondo Monetario Internacional y del Banco Internacional de Reconstruccion y fomento.
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Cuadro 3.3 Etapas de la UME (1957-1999)

1957 a 1970. Esta fase se inicia con el
Tratado de Roma, firmado el 25 de marzo,
comienza la  integracion  economica
caracterizada por ser un mercado comun.
Existe poca vision para la implantacion de
UM, en 1968 y 1969 se presenta inestabilidad
monetaria lo que hace revalorar y plantear
alternativas que permitan eliminar los
desgguilibzias

1970 se presenta el informe Werner,
estableciendo tres fases para llegar a la UM, a
mas tardar en diez anos, aqui se asumian que los
tipos de cambio permanecerian fijos respecto al
USD,1971 agosto.EE.UU . deja fluctuar su moneda
y provoca nuevamente inestabilidad econdmica.
1972 marzo. Para tratar de evitar las menos
repercusiones  desfavorables los  estados
miembros de la CE deciden crear la serpiente
monetaria no con los resultados esperados ya que
dos anos después este mecanismo pierde casi la
totalidad de sus miembros.

1979 se implementa el SME participando en ella
todos los estados miembros, excepto Inglaterra.

1979 a 1991. En este periodo se presenta que la volatilidad de
los tipos de cambio a corto plazo entre las monedas de la CE
se vio considerablemente reducido esto era una meta para el
SME recién creado, por este motivo se decide continuar con el
proceso hacia la culminacion de la unién monetaria, en junio
de 1988 en la reunidn del consejo europeo se crea el “Comité
para el estudio de la unién econdmica y monetaria” donde se
definia el objetivo de la unidon monetaria y se establecian tres
fases para lograrse, en ellas se intentaria tener mayor
coordinacion econdémica y monetaria, llegar a una moneda
Unica, un banco central europeo y creacion de normas con la
finalidad de regular la magnitud y la financiacion de los
déficits publicos. En diciembre de 1991 el tratado de la UE fue
aprobado formalmente, en el que se decide dotar a Europa de
su propia moneda antes del final del siglo, y se establecen los
criterios de convergencia.lnstitucion con la mas alta jerarquia

de la UE.
1991 a 1999. Se continua el progreso de

las fases previas delimitadas, grandes
implementaciones se van concretando
para las suficientes condiciones ideales
para el momento del término de las
etapas.

Fuente: Elaboracion propia con datos de www.europa.eu
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El ECU entonces tuvo una existencia de ser la unidad de cuenta para la CEE pero
que jamas sirvié como una moneda de curso legal, su entrada en el mercado europeo fue
progresivo hasta que finalmente ocupo mayores responsabilidades al ser un producto
financiero utilizado en el mercado de derivados. Esta unidad de cuenta también tiene
similitud con los Derechos Especiales de Giro (DEG)*, la principal semejanza es que son
una cesta de monedas compuestas por monedas nacionales con un porcentaje de
composicién, ademas de no servir de moneda de curso legal, fueron disefiadas para servir
a los registros financieros, en el caso del DEG la utilizacion de estos se lleva a cabo
exclusivamente con los paises que forman parte del FMI al tener una aportaciéon mejor
conocida como cuota.

Cuadro 3.4 La Evolucion de la zona-euro (1999-2011)

| Bélgica

- Alemania
P irlanda
= Espafia

I Francia
| italia

== | uxemburgo
== Palses Bajos
= Austria

& Portugal

{» Finlandia

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: CE, Direccidon General Asuntos Econémicos y Financieros

3.1 El ECU unidad de cuenta de referencia en la Comunidad Econdmica Europea y
antecedente de la moneda Unica

Europa ha tenido un papel importante en el mundo econémico, en esta zona se han
desarrollado sucesos especificos que han cambiado el rumbo de la historia no solo en lo
relacionado a la ciencia econémica, de igual forma ha tenido influencia para la cultura,
civilizacion y otros aspectos del desarrollo de la humanidad. El continente Europeo ha
mostrado desde varios afios atras la intension y necesidad de tener un papel decisivo, un
peso especifico en las decisiones de los mas altos organismos supranacionales
encargados de establecer las politicas que rigen la economia internacional en su conjunto,

%> El DEG es un activo de reserva internacional, creado por el FMI en 1969 para complementar las reservas de sus
paises miembros oficiales. Su valor se basa en una cesta de cuatro monedas internacionales clave, y los DEG pueden
ser cambiados por monedas de libre uso. Con una asignacion general de DEG que entré en vigor el 28 de agosto y una
asignacion especial el 9 de septiembre de 2009, la cantidad de DEG aumenté de DEG 21,4 mil millones a alrededor de
DEG 204 000 000 000 (equivalentes a unos $ 328 3 mil millones, convertidos utilizando la tasa del 31 de agosto, 2011)
www.imf.org Febrero 2012
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los paises de Europa han intentado contrarrestar el papel hegeménico de EE.UU.*® que sin
duda hasta hace un par de afios atras era indiscutible, la supremacia de este pais en el
desenvolvimiento de este modo de produccion ha prevalecido por mucho tiempo, pero
actualmente este papel esta en riesgo. También el propdsito de Europa fue el convertir a
esta zona en un mercado realmente unificado, brindando beneficios de esta conformacion
a las diferentes economias por las cuales se constituian.

Un aspecto fundamental en la integracion economica de la CEE fue dentro de la
politica monetaria establecer tipos de cambio fijos*’ para los paises del SME, esto
constituye una pérdida de soberania para los mismos ya que la coordinacién de las
politicas monetarias y las intervenciones necesarias para ajustar los tipos de cambio
dentro de las bandas de fluctuacion requiere de decisiones conjuntas pensando en el
beneficio de toda el area monetaria, esto ha sido sin duda un reto para la zona europea
gue a pesar de sus divergencias ha podido ya consolidar logros y retos importantes que al
inicio parecian dificiles de poder realizarse.

En primera instancia la conformacién de un blogue econémico que tuviese la
finalidad de utilizar una moneda Unica surge en la CEE, la implementacién de esta
moneda tiene el precedente de ser el ECU, esta fue una cesta de monedas de diferentes
estados miembros de la CEE, de igual forma fue una unidad de cuenta disefiada en la cual
se tomaba el promedio ponderado de cada una de las divisas del SME, otra finalidad del
ECU fue el ser un medio de pago en las transacciones donde se otorgaran prestamos
hechos entre los mismos paises de la CEE, cuando algun pais tenia la necesidad de
intervenir para que su tipo de cambio se ajustara o necesitaba contribuir para que otro
pais pudiese entrar dentro de los rangos predeterminados, se realizaba esta intervenciéon
por medio de esta unidad, con ello reducia el riesgo de tipo de cambio. El ECU estaba
disefiado para ser la moneda con la cual se realizarian las operaciones internacionales de
las economias de la comunidad europea.

“La utilizaciéon del ECU en los mercados monetarios y de capitales ha ido
aumentado paulatinamente. La CE y las Instituciones de la CEE, como el Banco Europeo
de Inversiones* y la Comunidad Europea de la Energia Atémica (EURATOM) entre otros,
han impulsado el uso del ECU. Por ejemplo, la apertura realizada, por las instituciones
comunitarias en su inicio de cuentas en ECU en diferentes bancos, empujé a éstos a
comprender y a desarrollar los mercados monetarios en ECU. Estos bancos se
encontraron con un pasivo en ECU y tuvieron que buscar el empleo, o sea la inversion de
los mismos. A medida que el uso del ECU se ha ido extendiendo al aumentar el nimero de

6 |La economia de EE.UU. parece estar cayéndose pedazos y si por ahi se piensa que lo peor ha sucedido, diversos
medios y autores afirman que las peores batallas aun no han llegado. Después de la rebaja de S & P de la calificacion
crediticia de EE.UU., los mercados se han resentido mucho; ello no ha perneado la dura batalla que mantienen los
republicanos contra el gobierno de Obama y de sus idea de que la Unica manera de salvar a Estados Unidos sea la
debacle total. www.obela.org Enero 2012

*" Es el determinado por las autoridades monetarias de un pais, que se comprometen a comprar o vender su divisa a ese
precio. Para mantenerlo el banco central interviene en los mercados de divisas y modifica los tipos de interés.

“8 El Banco Europeo de Inversiones es propiedad de los 27 paises de la UE. Pide prestado dinero en los mercados de
capital y lo presta, a su vez, a un tipo de interés bajo a proyectos destinados a mejorar las infraestructuras, el suministro
de energia o las condiciones medioambientales tanto dentro de la UE como en paises vecinos o paises en desarrollo.
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instituciones, el numero de paises y el niumero de bancos que operan en ECU han ido
creandose nuevos productos para responder a las necesidades del mercado®®”.

Esta unidad de cuenta fue creada para su utilizacién dentro del espacio europeo en
el aflo 1974, mientras en el mundo el patrén dolar se derrumbaba la CEE daba ya algunas
muestras de sus ideales hacia la integracion monetaria, de igual manera se mostraba la
intencidon de crear un area de estabilidad alejada de los desequilibrios del exterior. Los
paises que en un principio se integraron a este sistema europeo fueron seis, Alemania,
Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Francia, Italia. Existieron en ese momento distintas
discrepancias entre los diferentes paises que conformaron este sistema monetario
principalmente de Alemania hacia otras economias, esto propicio que varios de ellos
abandonaran este sistema, el factor principal fue la falta de intencion de Alemania de
favorecer los desequilibrios de los otros paises esto por el fin principal de esta nacién de
buscar el beneficio propio ante el de la misma area monetaria.

El ECU fue una unidad de cuenta Unicamente utilizada por algunos paises de la
CEE y medio de pago para liquidar los préstamos hechos entre los paises que habian
decidido establecer el tipo de cambio fijo, este precedente del euro nunca fue una moneda
de circulacion dentro los paises europeos, su fin primordial fue el intentar reactivar la
dinamica de la economia en un area monetaria donde los paises europeos tuviesen un
sistema monetario ideal que se adaptara a las fluctuaciones de la economia internacional.

El surgimiento del ECU debe ser inherente al proceso de integracién econémica y
especificamente de la conformacién de un area monetaria, este planteamiento no ha
podido concretarse ya que actualmente no todos los 27 paises que forman parte de la UE
han podido integrarse a la zona-euro, sin duda los avances y la innovaciéon de ello ha sido
base para otras economias para intentar establecer una moneda comun. El ECU no se
puede concebir sin otras instituciones que han posibilitado los medios para que esta
unidad de cuenta pudiera haber surgido en su momento y cumplir con su funcion.

El ECU al ser una cesta de monedas se componia de las divisas de los diferentes
estados miembros de la CEE, esta composicion se modifico en un par de ocasiones, esto
sucedia cuando se incorporaban nuevos paises a la serpiente monetaria, primero se
incorporo el dracma, después la peseta y el escudo. En determinado momento se
establecié que esta composicion quedaria congelada hasta que el ECU se concretara
como la moneda Unica, el porcentaje de la composicion de la cesta podria modificarse, es
decir cada una de las monedas podrian en algin momento tener menor o mayor
porcentaje dentro de ella, la composicion de la cesta dentro del porcentaje de composicion
estaba en funcion de la fortaleza de la economia de cada pais.

En el afo 1964 los estudios sobre la UME adquieren un grado de importancia y no
es hasta 1979 donde se concreta el surgimiento del ECU de forma oficial adquiriendo el
papel primordial de ser el pilar del SME, previamente esta unidad de cuenta habia tenido
participacion pero el fracaso de la serpiente monetaria impidié su consolidacion. A partir de
la implementacion del SME sus componentes tienen gran relevancia y esto provoca un
periodo de grandes resultados en aspectos de estabilidad monetaria, lo cual incide por el

* véase Boixados, R. p. 43
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alcance de las etapas previstas en el proceso de la UM, el buen funcionamiento del
sistema consolida la zona de estabilidad para los EM y el papel de la CEE en la economia
internacional.

Cuadro 3.5 Composicion del ECU en septiembre de 1974
(Porcentajes)

Liraitaliana
14%

Marco Aleman
26%

Florin Holandés

9%
Franco Belga- Libra Irlandesa
Luxemburgues 2%

8%

Corona Danesa
3%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Eurostat, Money and Finance. Enero 2011

Cuadro 3.6 Composicion del ECU en marzo de 1979
(Porcentajes)

Liraitaliana
10%

Florin Holandés
10%

Franco Belga-
Luxemburgues
10%

Corona Danesa
3%

Libra Esterlina
13%

Fuente: Elaboracion propia con datos Eurostat, Money and Finance. Enero 2011

Libra Irlandesa
1%
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3.2 Hacia la Uni6on Monetaria Europea, finalidad del Tratado de Maastricht

Que el grado de integracion econOmica y politica fuera ajustandose de forma
progresiva a lo largo del tiempo, puede ser algo que ya estaba planeado cuando los
personajes que construyeron esta historia iniciaron el rumbo hacia la unién politica y total
europea. Lo que es cierto es que la UME se pensé de forma vaga desde el inicio de la
CEE como una parte fundamental e importante para el correcto funcionamiento del
mercado intrarregional europeo, era indispensable que todos los factores fueran
ajustdndose a la dindmica planeada que poco a poco se iba incorporando en mas lugares
y que requeria de mejores condiciones.

La finalidad de establecer una UME y por lo tanto una moneda comun dentro del
conjunto de paises que forman la union econdémica estuvo presente desde comienzos del
proyecto europeo. Este ha sido totalmente gradual y progresivo, muchas veces esta
continuidad se ha visto afectada por la falta de alcances y metas incumplidas, de igual
forma las situaciones econdémicas y desestabilidades han afectado el paso de una etapa a
otra, sin dejar a un lado los problemas politicos e intereses propios de los EM de la CEE.

Al iniciar el proyecto de integracion econdmica en Europa con el Tratado de Roma,
firmado el 25 de marzo de 1957, que entré en vigor el 1° de enero de 1958, también se
inician los planes de la UM, pero con este paso ya bastante importante para la
construccion de Europa los temas monetarios parecen no estar definidos completamente y
existian lagunas bastantes severas que deberian de ir desapareciendo conforme fuera
avanzando esta construccion inminente de los espacios econémicos europeos.

Tuvieron que pasar mas de 10 afios con el informe Werner para que la UM tuviese
gue ser prioritaria ademas de estar delimitado el tiempo para el alcance de las metas en
tres fases. El Tratado de Maastricht recoge el fin ya establecido con anterioridad en el
informe Werner pero que su consolidacion fue imposible, en este caso el factor que
intervino fue el informe Delors que surge en la cumbre de Hannover de junio de 1988 y
tiene similitud con el presentado en 1970, ya que en ambos casos tuvieron el precedente
de resultar por la necesidad de alcanzar una union econOmica. La comisién estaba
encabezada por el entonces presidente de la CE> Jacques Delors y ademas estuvo
acompafnada de todos los gobernadores de los bancos centrales europeos y de un grupo
de expertos independientes, el informe que resulté de esta comision fue presentado en
abril de 1989.

En la primera etapa del informe Delors, todos los miembros de la CEE tenian que
participar en el Mecanismo de Tipo de Cambio (MTC) del SME. En la segunda etapa, los
margenes de fluctuacién de los tipos de cambio tenian que ser estrechos y algunas
decisiones de politica econdmica debian quedar bajo un control de la CEE mas
centralizado. Finalmente, la tercera etapa del informe implicaba la sustituciéon de las divisas
nacionales por una Unica moneda europea, y la cesién de todas las decisiones de politica
monetaria a un Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), anélogo al Sistema de la
Reserva Federal de los EE.UU., y presidido por el BCE.

%0 Es la Institucion que en el marco constitucional de la UE que perfilan sus Tratados, encarna la rama ejecutiva del poder
comunitario.
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El informe Delors considera que una unién monetaria se caracteriza por:

Cuadro 3.7 Caracteristicas del Informe Delors

a) La certeza de la
convertibilidad total e
irreversible de las
monedas.

b) La completa
liberalizacion de las
transacciones de capitaly
la plena integracion de
los mercados bancariosy
financieros.

¢) La eliminacion de los
margenes de fluctuacion
de los tipos de cambioy
el establecimiento de
paridades irrevocables
entre las monedas.

_a

Fuente: Elaboracion Propia con datos de www.europa.eu

Una vez estableciendo el fin, solo era cuestion de aprobarse y establecer el
comienzo del proyecto, el sostenimiento del mismo estaria bajo la coyuntura del Tratado
de Maastricht

En el Tratado de Maastricht También conocido como tratado de la UE, fue firmado
en Maastricht el 7 de febrero de 1992 y entr6 en vigor el 1° de noviembre de 1993, surgen
adecuaciones importantes en diversos temas dentro de la constitucion de la unién
econOmica, el primero y significativo en cuestibn econdémica es la transformacién de la
CEE por UE, con ello toda una serie de condiciones y caracteristicas acompafian ya a esta
union, las caracteristicas que irian de la mano a este estadio de integracion estarian
evolucionando para convertirse en una etapa mas compleja y mas cercana de conformar
una union politica. Ademas se pone en marcha la UEM que habia sido ya un fin que habia
experimentado retrasos, finalmente tendria las condiciones ideales para su termino con la
implantacion de la moneda comun. El establecimiento de los criterios de convergencia iba
a determinar las condiciones para los EM que deseen incorporarse a una zona monetaria
comun y cudles serian los requerimientos necesarios una vez adheridos a esta zona.
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En este Tratado se establecen tres fases para la instauracion de la moneda Unica:

Cuadro 3.8 Las tres fases para la Instauracion de la moneda tnica
“Tratado de Maastricht”

. La tercera etapa

debe comenzar a
mas tardar el 1 de

.La segunda etapa enero de 19529
comienza el 1 de con la creacion de
enero de 1994y una moneda Unica
permite la y de un BCE.
convergencia de

9 primera etapa, las politicas
que liberaliza la economicas de los
EM.

circulacion de
capitales, comienza
el 1 de julio de
1990.

Fuente: Elaboracion propia con datos de “Teoria de la integracion monetaria”

Para que los objetivos econdmicos fueran alcanzados era necesario una mayor
cooperacion entre los involucrados, ello posibilitaria avances importantes que en este
ocasion necesariamente no se podian dejar a un lado. Para que una moneda Unica
pudiera circular en el mercado europeo necesitaria de ciertos acordes que en su conjunto
harian una perfecta armonia ya esperada en esos momentos.

La importancia del Tratado de Maastricht en el proceso de la construccion de la UM
es sin duda relevante, se establecen aqui ciertas caracteristicas y requerimientos que cada
pais parte de la CEE debia de presentar en su situacion econémica y con ello poder tener
acceso al area monetaria. Estas son cuatro, conocidas como los criterios de convergencia
o criterios de Maastricht, la evaluacion de estos al pais miembro se realiza sobre la base
de los informes de la Comision y del BCE.

Se deberia ademas de tener la disposicion total por cada EM cooperar de forma
ardua y preservar la coordinacion de las politicas economicas, la consecucion de
condiciones fiscales y monetarias estables.

En cuanto al BCE y al SEBC quedan definidas sus funciones entre ellas se destaca
la de definir y ejecutar la politica monetaria de la comunidad, realizar operaciones de
divisas coherentes con las disposiciones oficiales, poseer y gestionar las reservas oficiales
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de divisas de los PM y promover el buen funcionamiento de los sistemas de pagos. El
Instituto Monetario Europeo (IME) debera de crearse y asumiendo sus respectivas
funciones, esta institucion ademas serd la encargada de establecer las condiciones
necesarias para la implantacion del SEBC.

El IME seria la institucién que surgiria al inicio de la segunda fase de la UEM, 1° de
enero de 1994, esta tendria personalidad juridica propia y las funciones que le estarian
encomendando serian las mismas del Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria
(FECOM)>* que al entrar en vigor el IMF este desapareceria. Esta instancia tendria la
capacidad de supervisar el SME incluyendo al ECU y por lo tanto seria el maximo érgano
con capacidades, obligaciones y responsabilidades importantes, mas tarde tendria que
dejar su lugar para el BCE que posiblemente se constituiria entre 1996 y 1999.

Cuadro 3.9

Contribucion de los BCN a la zona-euro al capital del BCE, 2010
(Porcentajes)

Fuente: Elaboracidn propia con datos de eurostat 2012

Por su parte el BCE, entraria en funcionamiento entre 1996 y 1999, esto dependeria
del ritmo final de la UME, y al principio de su tercera fase, tendria el derecho exclusivo
para autorizar la emision de billetes y ademas seria el nucleo del SEBC. Finalmente la

51 Surge en 1974, para apoyar con intervenciones de mercado el mantenimiento de las fluctuaciones conjuntas de las

monedas (la serpiente en el tdnel o serpiente monetaria) en relacion con el délar americano. El fondo se ocupé también
de toda una serie de trabajos previos al SME, y de seguimiento del mismo.
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creacion de este se dio el 1° de julio de 1998 que permitid la introduccion de la nueva
moneda, ademas de efectuar operaciones con divisas y garantiza el correcto y ordenado
funcionamiento de los sistemas de pago. Su cede se establecié en Frankfurt Alemania.
Tiene la facultad de establecer los lineamientos de politica econémica y monetaria para
toda la UE, todo ello de forma conjunta con el SEBC que a su vez forman el llamado
“Eurosistema”. El consejo de gobierno del BCE esta formado por el Comité Ejecutivo y los
gobernadores de los Bancos Centrales de los paises de la UE

Cuadro 3.10 Funciones del Consejo de Gobierno

Determinar la politica
monetaria, que incluye
realizar los objetivos
monetarios a corto plazo,
establecer los tipos de
interés basicos y fijar la
cantidad de reservas
dentro del SEBC.

Emision de la moneda
Unica

Trabajar de forma
conjunta con los bancos
centrales en lo referente
a la supervision del
sistema financiero.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de “Teoria de la integracion monetaria”

La incorporacion del SEBC se planteo al espacio europeo el 1° de enero de 1999,
para esto seria necesario la existencia de las condiciones perfectas de convergencia, su
principales tareas serian las de definir y ejecutar la politica monetaria de la comunidad,
realizar operaciones de cambio, tener bajo su custodia las reservas oficiales de oro y
demas divisas y promover el funcionamiento dinamico de los sistemas de pago. Este
sistema esta constituido por el BCE y por los bancos centrales de los EM.
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El Tratado de Maastricht es decisivo para el camino de la UME, de igual forma
coincidieron otros factores como la disponibilidad de cooperacion de los miembros, de
igual forma el ambiente econémico internacional fue favorable, las politicas adoptadas
buscando el beneficio de los paises y la responsabilidad de las instituciones
supranacionales, todo ello de manera conjunta funcionando en conjunto y preparando el
ambiente para la cercana UM.

3.3 Criterios de convergencia hacia la adopcion del euro por parte de los Estados
Miembros

Una vez ya definidos cuales serian los factores a interactuar para que pudiera darse
la estabilidad dentro del espacio Europeo, era necesario que también se dieran a conocer
los parametros que deberia de cumplir cada EM antes de poder adherirse a la UM, estas
condiciones fueron resultantes del Tratado de Maastricht y de alguna forma es la prueba
final que cada nacion parte del Mercado Comun Europeo debia de aprobar
satisfactoriamente para que al final forme parte de un espacio més restringido y donde no
todos pueden ser parte de él. Una vez ya llegado el tiempo y haber cumplido las
condiciones adecuadas para implementarse esta moneda comun se da la transicién para
gue los EM que cumplan con todos las requisitos empiecen a utilizar esta moneda a la que
se le dio el nombre de euro.

Los criterios de convergencia buscan que los paises obtengan todos los medios
internos favorables y que la situacion econémica sea la mas correcta para que pueda
acoger de forma Optima al euro, la adopcién de este no es cosa facil y era a finales de la
década pasada un aspecto que podia orgullecer a quienes podian utilizar esta tan
mencionada moneda, excepto a Dinamarca y Reino Unido que en mayo de 1998 optaron
por no adoptarla. En este mismo afio once EM cumplieron con todos los criterios de
convergencia y fueron ellos los primeros en adentrarse a la zona-euro, sin embargo Suecia
y Grecia no pudieron ser parte de ella por no cumplir con estos requerimientos.

Estos criterios han sido parte de una gran discusion en su momento en lo referente
a que algunos establecen que estos puntos no se cumplieron de forma total en el instante
en que se decidié a empezar a utilizar el euro, el punto principal es la consecuencia que
pudo traer eso en este momento en la zona-euro y en particular el caso de Grecia que no
pudo adentrarse a la serie de los primeros paises en utilizar esta moneda, podemos
cuestionarnos si en verdad las condiciones de la economia griega se cumplieron en
realidad o si se optd por flexibilizar los requisitos que debia de existir en ese pais y ahora
las consecuencias de ello son mas que evidentes y graves también para el resto de la
zona-euro.

Es de suma importancia que los criterios de Maastricht como también se conocen,
de cumplirse, puedan reflejar el buen funcionamiento de las politicas y de la cooperacion
misma de los miembros de la comunidad. De forma tedrica no se puede ser laxo para que
una economia pueda ser parte del espacio monetario europeo, para eso fueron creados y
de igual forma no deberia de existir alguna excepcién a esta condicionante. Segun Paul de
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Grauwe* el cumplimiento de los criterios de convergencia se dejaron a un lado en 1998
con la finalidad de facilitar la creacion de la zona-euro y ahora son estrictamente aplicados
para que ya no se incorporen mas EM. El camino por el que se opto en 1998 fue el de
relajar o flexibilizar los puntos preestablecidos y a pesar de que mas de la mitad de los EM
no cumplieron con estos criterios se decidié por no excluir a estos de ser parte de la zona-
euro.

Cuadro 3.11 Caracteristicas para la adopcion del euro por parte de los EM

del pais no debe ser
superior, en mas de
1.5 puntos
porcentuales, a la
media de los tres
estados miembros
de la UE con menor
inflacion.

El pais debe tener
un déficit publico
no superior al 3 por
100de su PIB
(excepto en

El pais debe haber
mantenido un tipo
de cambio estable
dentro del MTC sin
haber devaluado
por iniciativa
propia.

El pais debe tener

una deuda publica
inferior a un nivel
de referencia del

circunstancias 60 por 100 de su
excepcionales y PIB.
transitorias).

Fuente: Elaboracion propia con informacion de “Teoria de la integracion monetaria”

Los estudios de este catedratico han demostrado que los criterios de convergencia
no se han cumplido en su totalidad y mucho menos se han completado en todos los puntos
por la mayoria de las economias europeas, esto estudio lo demuestra tomando en cuenta
la deuda publica, déficit presupuestario y los demas requisitos establecidos en Maastricht.
El concluye que estos son resultado de una cuestion politica mas que econdmica que se
ha manipulado desde un comienzo y que pretende ser un arma utilizada solo por algunos
privilegiados paises europeos en los que aun se encuentra un poderio importante en la
toma de decisiones de los temas econdémicos de mayor importancia.

52 Nacido el 18 de julio de 1946 en Bélgica y con una trayectoria bastante extensa como académico en varias universidades
de Europa, asi como economista del FMI, ha llevado a cabo investigaciones sobre aspectos monetarios y en especial sobre
la UE.
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Cuadro 3.12 Criterios de Convergencia de Maastricht

Qué se mide Como se mide Ltz d‘.a
convergencia
* Estabilidad de los * Tasa de inflacion * Una tasa no superior
precios. armonizada respecto enmasde1.5%ala
al indice de precios al de los tres EM con
* Solidez de las finanzas consumo. mejor
publicas. e Déficit publico en % comportamiento.
del PIB. * Valor de referencia: no

1 0,
* Sostenibilidad de las e

finanzas publicas. e Deuda publicaen % * Valor de referencia: no
del PIB. superior al 60 %.
e Caracter duradero de _ _
la convergencia. * Tipos de interés a * Un tipo no superior en
largo plazo. mas de 2% al de los

tres EM con mejor
comportamiento en
materia de estabilidad
de los precios.

¢ Estabilidad de los

tipos de cambio. * Desviacion con
respecto al tipo de

cambio central

* Participacion en el
MTC durante dos anos
sin tensiones graves

Fuente: Elaboracion propia con informacién de “Teoria de la integracién monetaria”

3.4 El Sistema Monetario Europeo, base de la estabilidad econdmica de las
economias que conforman la zona-euro

El SME se funda en 1979, surge de la idea de los presidentes de Alemania y
Francia con ayuda del entonces presidente de la CE, la intencién de formar este sistema
es primordialmente el de conformar una zona regional protegida a las fluctuaciones
externas, este espacio tendia que estar ajeno a los cambios y desequilibrios que se
presentaran al exterior de los paises de la CEE, y también seria capaz de eliminar los
desequilibrios que pudieran presentarse dentro de la region, esto podria pasar en caso de
gue algun EM decidiera no cooperar de manera conjunta o también por alguna afectacién
econOmica que pudiera presentarse en cierto territorio, para alcanzar este objetivo era
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necesario la cooperacion estrecha de todos los paises y con esto practicar debidamente
con las politicas monetarias y econémicas. Era por lo tanto prioritario una forma de lograr
la coordinacion de las politicas economicas.

Antes de poner en practica este sistema existio un mecanismo similar que sirvio de
base para la construccion de este nuevo, por lo tanto se tenia una experiencia previa de la
cual se podia obtener provecho y con ello poder hacer mejoras si asi fuera necesario.
Este mecanismo que fue el precedente del SME es a lo que se le llamé serpiente
monetaria o0 serpiente en el tinel, esto por su representacion grafica debido a los
movimientos y los limites de fluctuacién, esta serpiente monetaria fue implementaba en
marzo de 1972, era un mecanismo de tipo de cambio coordinado entre las diversas
monedas frente al délar americano, con margenes preestablecidos de fluctuacion. Todo
esto surge en la misma época en la cual se derrumbaba el patrén doélar. Lo integraron
Alemania, Bélgica, Holanda y Luxemburgo (BENELUX) y en ciertos momentos otros
paises. Este sistema requeria de estricta cooperacion monetaria entre las diferentes
monedas, la permanencia de algunos paises que se unieron a ella no fue la mejor y en
otros casos su presencia fue nula, el caso de la libra esterlina es peculiar ya que en 1972
tan solo a seis semanas de adherirse renuncié a permanecer en ella, estos inconvenientes
traerian al sistema cierta falta de credibilidad no solo al interior sino que también de su
proyeccion hacia el exterior.

La serpiente en el tinel estaba creada para mantener los tipos de cambio en cierto
rango, de no existir esto seria necesario la intervencion de las autoridades monetarias en
ese caso, deberia de operar en base a cierto acuerdo previo de restringir entre si los
movimientos de las monedas o tipos bilaterales a un margen de 2.25% y 6% para un par
de monedas, que posteriormente se tuvo que ampliar. Se habla de que esta
implementacion estuvo acompafiada de fracasos en su trayectoria, estos fueron causados
por problemas de desestabilidad econémica causados por el aumento del precio del
petréleo que repercutié en los tipos de cambio, una falta de interés comun de los EM por
hacer frente a los problemas de desajustes de forma conjunta y la aun no pérdida de
interés nacional por factores internos de afectacion dentro de cada pais. Finalmente se vio
reducida a un area de estabilidad pero en torno al marco y que se conformd por paises
gue eran parte de la CE y otros que no lo eran.

Una vez teniendo esta previa experiencia surge la intencién de que las economias
de la comunidad formaran un el mecanismo de tipo de cambio fijo-ajustable para sus
monedas y las medidas monetarias de acompafiamiento, esto es aceptado por todos los
economias participes pero con el desacuerdo nuevamente de Reino Unido (UK), las
diferencias politicas entre algunos EM o la ideologia que se promueve en la integracion
europea ha impedido el avance de acuerdos y de la misma UM, en el caso de UK no ha
compartido los mismos intereses que el resto de las economias de la zona, esto ha
perjudicado el proceso y tal vez pueda traer ciertas diferencias futuras, otros paises en
mayor o menor medida han experimentado en algin momento una falta de interés
comunitario lo que de la misma manera ha influido en el sistema regional europeo,
Alemania ha sido un pais junto con Francia que han buscado en algin momento el
beneficio propio dejando a un lado el del resto de la zona, este interés ha afectado tanto en
la serpiente monetaria como en el SME. Este nuevo deseo surgi6é afios después de haber
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puesto en practica el antiguo sistema de ajuste, el mismo deseo de los europeos de poder
concretar el 4rea de estabilidad monetaria no fue afectado por el fracaso obtenido a partir
de 1972.

En 1979 es entonces cuando el SME se incorpora al medio europeo, esta vez
fortalecido y con una base también méas soélida, existen también condiciones diversas
econdmicas y politicas a nivel regional y en el resto del mundo, esto pudo tener alguna
relevancia en el desenvolvimiento de esta zona de estabilidad a partir de este momento y
en términos generales se habla de un periodo de un adecuado caminar traducido también
por beneficios de los ciudadanos de todos los paises que conforman la CEE, esto hasta el
afo de 1993 cuando en agosto se presento la caida del sistema y en ultimo momento solo
Alemania y Holanda mantuvieron sus monedas vinculadas, el resto de los EM convinieron
en una desviacion del 15% sobre cualquier extremo de los valores, es decir la banda de
fluctuacién quedaria considerablemente ampliada. Un factor exdégeno fue la especulacion
gue afecté de manera considerable al SME y con ello una falta de continuidad en el
proceso de la construccion de la UM era nuevamente reincidente. Los paises que utilizaron
este sistema fueron: Francia, Alemania, Italia, Bélgica, Dinamarca, Irlanda, Luxemburgo y
Holanda

Los elementos parte del SME son los siguientes:
Mecanismo de Tipo de Cambio

La unidad de cuenta europea jugd un papel imprescindible en el mecanismo de
ajuste del tipo de cambio del SME, en este mecanismo era necesario primeramente
establecer los parametros y los elementos que le darian la dindmica misma a este sistema.
Por lo tanto este MTC consistia en establecer un rango de fluctuacién donde las monedas
estarian oscilando, al estar una moneda en el punto superior o inferior se tendria que
devaluar o apreciar, por medio de intervenciones monetarias, para la construccion de estas
bandas era necesario fijar los tipos de cambio de las diferentes divisas respecto a las
otras, a este precepto se le llamo tipo de cambio central bilateral o también llamado pivotes
bilaterales, una vez teniendo este se establecieron los limites superiores e inferiores para
cada una de las monedas ello simplemente era sumar y restar respectivamente el 2.25 %y
6% para la peseta y la libra esterlina, esto resultaria por determinar el rango maximo y
minimo para cada moneda de fluctuacion. Una vez teniendo esto se fijaron los tipos de
cambio ya no respecto a las demas monedas nacionales sino ahora respecto al ECU, este
de manera oficial. Este conjunto de datos daria la parrilla de paridades, que no era mas
gue un registro donde se incluyen todas las monedas que pertenecen al SME con sus
respectivos tipos de cambio centrales y el rango de fluctuacion delimitado por los tipos de
cambio superior e inferior.

Lo subsecuente era entonces que al presentarse fluctuaciones de los tipos de
cambio seria necesario la intervencion por parte de las autoridades monetarias, teniendo
establecido los niveles de fluctuacion permitido, era necesario el compromiso arduo y
constante de cada pais para mantener siempre dentro de esos limites las diversas
monedas, esta tarea no era nada facil ya que requeria de una accién conjunta entre las
autoridades monetarias de los diferentes EM y por lo tanto la politica monetaria autbnoma
e individual de cada pais hasta ese momento quedaria de lado.
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El ECU

El ECU fue la base que sostenia al SME, teniendo ya algunos afios de experiencia,
cuando se empez0 a utilizar el 1974 y ahora con la implementacion del nuevo sistema
pretendia ser el pilar para la consolidaciéon de la integracion monetaria europea, cada vez
iba adquiriendo mayor responsabilidad por su amplia utilizacion primero en las operaciones
de la CEE y también en diferentes productos financieros de la banca comercial. EI ECU
era parte de los sectores publicos y privados como la unidad de cuenta mencionada y
tenia una gran participacion en depoésitos y emisiones de valores de renta fija lo que
beneficiaba al reducir el riesgo del tipo de cambio entre los que operaban estos
instrumentos.

Cuadro 3.13 La participacion de cada moneda en el ECU

Media del PIB de cada pais, durante un periodo de cinco afios

Participacion de cada pais en el comercio intracomunitario
durante un periodo de cinco afios.

Cuota relativa de cada Banco Central de los paises miembros
de la comunidad en el mecanismo de apoyo monetario a
corto plazo previsto por el FECOM.

Fuente: Elaboracion propia con datos datos de “EL ECU, Y las soberanias nacionales en Europa”

Un aspecto importante en el SME fue el indicador de divergencia, este muestra la
cantidad y el momento en que una moneda se aprecia o0 se devalla, este parametro es la
diferencia diaria entre la cotizacién oficial del ECU en las monedas que lo componen, y la
cotizacion del ECU publicada por la Comisién Europea, esta cotizacion es realizada en
funcion del mercado ademas de ser variable y difiere de manera no muy considerable en la
cotizacion oficial que esta definida y es estatica. Este indicador de divergencia muestra el
momento de intervenir de igual forma por parte de las autoridades monetarias, en caso
gue sea necesario y se podria en caso extremo revisar el peso de las distintas monedas
en el ECU y también los pivotes bilaterales. Aunque en la practica este parametro fue
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guedando rezagado del SME debido al importante papel del Marco Aleman dentro del
mecanismo y al desacuerdo de los bancos centrales por tomar en cuenta este parametro.

Mecanismo de créditos entre los EM (FECOM)

El FECOM por su parte era la instancia encargada de participar cuando un EM no
tuviese forma de cubrir con sus obligaciones dentro del mecanismo de ajuste del tipo de
cambio, previamente en este fondo se encontraban el 20% de las reserva de oro y el 20%
de las reservas en USD de los paises parte del SME, también el FECOM tenia el papel de
otorgar créditos a muy corto plazo, en este intervenian los diferentes bancos centrales ya
gue los créditos se realizaban entre ellos, también se otorgaban créditos a corto plazo,
medio plazo y mecanismo de movilizacion del ECU.

El FECOM surge en 1973 esta gestionado por el Banco Internacional de Pagos de
Basilea (BIPB), este fondo también es el encargado de la emision del ECU, esta instituciéon
se convirtio en lo que hoy es el Banco Central Europeo (BCE). El FECOM fue durante el
tiempo en que aun no se consolidé la moneda Unica como moneda fiduciaria, en la
institucion con algunas caracteristicas similares a la de un banco central pero alin con un
amplio espacio entre ella y una instancia ya con protagonismo y autonomia en decisiones
de politica monetaria, pero que poco a poco fue adquiriendo protagonismo y consolidacion.

Por lo tanto estos elementos citados anteriormente fueron los que conformaron al
SME que antes de la inmersién del Euro en todos los espacios econémicos de la region
europea, tuvo periodos Optimos que entre otras cosas posibilitaron principalmente de un
gran comercio intrarregional y hacia el exterior.

3.5 Economias que adoptaron al euro como moneda

La creacion de una zona monetaria donde se utilice una misma moneda para todos
los paises que sean parte de un proceso de integracion econdémica, es la etapa mas
avanzada en esta materia que pueda existir hoy en dia en la vida economica, la
denominada zona-euro a diez afios de su surgimiento pretende a pesar de sus problemas
econdémicos, ser una region con un grado de integracion homogéneo para todos sus EM
para mas adelante avanzar en su propdésito de ser una region con una integracion politica,
la zona-euro debera en poco tiempo corregir los problemas de déficit publico
principalmente por los que atraviesan varias de sus economias, también tendra que
recuperar un nivel de crecimiento, cuestion que sera dificil de llevar a cabo en poco
tiempo, pero ademas de forma inmediata tendra que evitar que siga incrementandose la
depreciacion de la moneda Unica que, el 9 de enero de 2012 cayé a su nivel mas bajo en
16 meses frente al ddlar, presionado por noticias negativas procedentes de la zona-euro y
los operadores de divisas ven el riesgo de nuevos descensos en los proximos meses®.

Actualmente la UE esta conformada por 27 EM y la zona-euro esta integrada por
diez y siete economias que son: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia,
Espafa, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Malta y

%3 http://Lta.reuters.com
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Portugal. Hasta nuestros dias la zona-euro ha tenido cinco ampliaciones y se pretende
ademas que en un futuro existan nuevas. El resto de los EM de la UE se encuentran en
una etapa de convergencia ya que el ideal principal es que todas las economias del
proceso de integracion regional alcancen el nivel de UM. Son 331 millones de personas
quienes utilizan al euro para cualquier tipo de transaccion, esto equivale a dos terceras
partes de los 500 millones de habitantes de la UE>*.

Cuadro 3.14 Incorporacion de paises a la zona-euro

| BELGicA £ Greaa & cHIPRE = AUSTRIA
Superficie: 30 520 km2 Superficie: 131 960 km?2 Superficie: 8 250 km? Superficie: 82 858 km?2
Poblacién: 10 827 519 Poblacién: 11 206 183 Poblacién: 801 851 Poblacion: 8 372 930
Miembro de la UE desde 1957 Miembro de la UE desde 1981 Miembro de la UE desde 2004  Miembro de la UE desda 1995
{miembro fundador)

= EspafiA - LUXEMBURGO = PORTUGAL

- ALEMANIA Superficie: 505 370 km?2 Superficie: 2 590 km?2 Superficie: 91 910 km?
Superficie: 357 020 km?2 Poblacién: 46 087 170 Poblacién: 502 207 Poblacién: 10 636 888
Poblacién: 81 757 595 Miembro de la UE desde 1986 Miembro de la UE desde 1957  Miembro de la UE desde 1986
Miembro de la UE desde 1957 (miembro fundadaor)

(miembro fundador) I mancia " ESLOVENLA
Superficie: 549 090 km?2 ' MALTA Superficie: 20 270 km?

- ESTONIA Poblacién: 64 709 480 Superficie: 320 km? Poblacién: 2 054 119
Superficie: 45 230 km2 Miembro de la UE desde 1957 Poblacién: 416 333 Miembro de la UE desda 2004
Poblacién: 1 340 274 [miembro fundador) Miembro de la UE desde 2004
Miembro de la UE desde 2004 -~ ESLOVAQUIA

ITALIA == PAISES BAJOS Superficie: 49 030 km?

I IRLANDA Superficie: 301 340 km? Superficie: 37 360 km? Poblacidn: 5 424 057
Superficie: 70 200 km?2 Poblacién: 60 297 353 Poblacién: 16 576 800 Miembro de la UE desde 2004
Poblacian: 4 450 878 Miembro de la UE desde 1957 Miembro de la UE desde 1957
Miembro de la UE desde 1973 {miembro fundador) {miembro fundadeor) i> FINLANDIA

Superficie: 338 140 km?
1. En la zona norte de Chipre no controlada por el Gobiemo neo es aplicable Poblacién: 5 350 475
actualmente la legislacidn de la UE y ne se utiliza el eurc. Miembro de la UE desde 1995

Fuente:CE

La etapa previa a la adopcion de la moneda Unica es un proceso dinamico y lleno
de exigencias en aspectos econdmico con la finalidad de ser parte de la zona-euro, la
primera etapa es un momento de adecuacion en el cudl se deberan de ajustar tanto la
politica monetaria como cambiaria del EM a los tres requisitos claves del tratado, esto es
qgue en primer lugar la politica cambiaria se debera considerar como de interés comun,
después la politica monetaria debera de establecerse en base a la estabilidad de precios y
por consiguiente se estara priorizando como el objetivo primordial y finalmente el pais
debera de evitar un déficit excesivo. Posteriormente el EM deberad de incorporarse al
Mecanismo de tipo de cambio (MTC Il), el MTC | fue el que existi6 en 1979 siendo parte
del SME, por ello este es nombrado de esta forma teniendo basicamente el mismo fin, aqui
la principal funcién es que la moneda nacional de esta nacién sea parte de un régimen de
tipo de cambio fijo pero ajustable o fijo flexible, con una paridad central frente al euro y una
banda de fluctuacién con un margen estandar del 15% por encima y por debajo del tipo
central, ya dentro de este MTC Il se cumple la funcién de estabilizaciéon que propicia que
las politicas macroecondmicas estén enfocadas hacia la sostenibilidad y al fin comdn de
inflacion, este paso es importante ya que define finalmente si una economia es capaz de

** SegUn ec.europa.eu
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adecuar o confirmar su intencion de aplicar correctamente sus politicas en beneficio
mutuo, tanto del EM como el de la zona-euro. La etapa final es la adopcion del euro como
moneda Unica de igual forma que lo fue en su momento para las once economias iniciales,
esta etapa inicia una vez que el EM cumple todos los criterios de convergencia de forma
sostenible, y la decision final respeto a si se cumplieron con todos los requisitos
establecidos la va a tomar el Consejo de Asuntos Economicos y Financieros de la UE
(ECOFIN)> ademas este organismo adopta las disposiciones necesarias para la
introduccién del euro dentro de la nueva economia.

El resto de los EM (Bulgaria, Republica Checa, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia,
Rumania, Eslovaquia y Suecia estan unicamente integrados al resto de los paises de la
zona-euro en una etapa previa y menos desarrollada, pero también es cierto que estos
tienen el compromiso de utilizar la moneda uUnica y con ello alcanzar de forma total y
coordinada este nivel de integracion que posiblemente de paso a un nivel mas adelantado,
pero que hoy en dia esto puede parecer distante debido a los importantes problemas que
presentan algunos EM especialmente Grecia, Portugal, Espafia, Irlanda e Italia, el primero
de forma mucho mas significativa que el resto pero que sin duda para algunos pone en
duda la continuidad del proceso de integracion monetaria.

La implementacién del euro en un EM es todo un proceso que inicia cuando este se
convierte en un pais candidato y con ello es necesario que ademas se incorpore al MTC Il
por lo menos durante dos afios y por ultimo se debera de realizar la revisién por parte del
ECOFIN para determinar que se hayan cumplido con todos los criterios de convergencia.
De esta forma el MTC Il esta conformado en la actualidad de la siguiente manera:

» Dinamarca.- integrandose el 1° de enero de 1999, con una banda de fluctuacion de
+-2.25% con respecto a la paridad central de su moneda.

» Lituania.- integrandose el 28 de junio de 2004, con una banda de fluctuacion de +-
15%

= Eslovenia.- integrandose el 28 de junio de 2004

= Letonia.- integrandose el 2 de mayo, con una banda de fluctuacion de +- 15%.

Estonia ha sido el dltimo pais en adherirse al euro, esto por que reunia las
condiciones necesarias, a partir del 1 de enero de 2011 se concretd el cambio de su
moneda por la de la zona, el tipo de cambio irrevocable establecido se determino en 1
euro = 15,6466 corona (EEK), el 13 de julio de 2010 fue el dia que el Consejo de la UE
aprobo la peticién para la incorporacion de este pais, ademas existieron 15 dias donde
ambas monedas circularon de forma simultanea en este proceso de transicién®°.

“Como resultado de la adopcién del euro por Estonia, su banco central nacional, el
Eesti Pank, ha pasado a ser miembro del Eurosistema, el sistema de bancos centrales de
la zona-euro, que reune al BCE y, a partir de hoy, a los diecisiete BCN de los EM de la UE
gue han adoptado el euro. De conformidad con lo establecido en los Estatutos del Sistema

%5 Es decir, el consejo reunido en su composicion de ministros de finanzas, se ocupa de los asuntos relacionados con las
politica econémica y financiera atinentes a la UE en su conjunto y a diferencia del Eurogrupo, tiene capacidad para
adoptar decisiones formales, desempefia un papel fundamental en el seguimiento de la situacion econémica y financiera
de los EM y de la comunidad, y también coordina posiciones de la UE en foros internacionales.

> www.ech.europa.eu Enero 2012
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Europeo de Bancos Centrales y del BCE, el Eesti Pank ha desembolsado el importe
restante de su contribucién al capital del BCE y ha transferido su contribucién a los activos
exteriores de reserva del BCE.

La integracion de las instituciones financieras y monetarias estonias en el sistema
bancario de la zona del euro el 1 de enero de 2011 se ha tenido en cuenta a efectos de la
publicacion de las necesidades de liquidez de la zona del euro y de la adjudicacién de
referencia el 28 de diciembre de 2010. Las entidades de contrapartida estonias del
Eurosistema podran participar en las operaciones de mercado abierto del BCE a partir del
1 de enero de 2011.

La lista de instituciones financieras y monetarias radicadas en Estonia sujetas a los
requisitos de mantenimiento de reservas estd disponible en la direccion del BCE en
Internet, al igual que las de los demas EM de la UE que han adoptado el euro. Asimismo,
se ha establecido un periodo de mantenimiento transitorio, comprendido entre el 1y el 18
de enero de 2011, para la imposicion de exigencias de reservas minimas a las entidades
situadas en Estonia. Los activos mantenidos en Estonia que pueden utilizarse como
garantia para las operaciones de crédito del Eurosistema se han afiadido a la lista de los
activos negociables admitidos de la zona-euro®”

57 BCE. Direccién de Comunicacion, Division de Prensa e Informacién www.ech.europa.eu
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4. Andlisis de la situacién actual de la zona-euro

La situacion inicial de la zona-euro comparada a la que presenta en este momento
se ha modificado de forma significativa, el primer punto importante es que ahora son mas
las economias que han adoptado el euro como moneda de circulacion en sustitucion de su
moneda nacional, al ser ampliada esta zona exige mayor cooperacion entre todos los EM y
de una mayor cohesion y fortaleza por parte del Eurosistema, ademas de mayores
exigencias para las instituciones supranacionales que rigen y regulan a la totalidad de la
UE; a su vez las condiciones del mercado intrarregional y el del resto del mundo son
diferentes, sin perder de vista la actual crisis financiera mundial que ha repercutido en el
mundo econdémico en algunos casos en mayor o menor medida, en el caso de la UE ha
modificado el camino hacia una mayor integracion, de igual manera los problemas
deficitarios de algunas naciones de la zona-euro estan impactando negativamente a la
region y a otras economias al exterior®®.

La actual crisis esta poniendo a prueba a este gran proyecto de integracion y trae
ademas problemas politicos graves al interior de la zona que son visibles en el resto del
mundo y que tienen igualmente repercusiones en otras economias. Sin duda alguna este
momento, por el cual esta atravesando la zona-euro ha sido el mas dificil desde su
formacion y no es facil continuar con un sentir optimista, aunque es totalmente evidente
que el euro a sus mas de diez afios de implementacion merece un digno reconocimiento
por estar conjuntando diez y siete economias con grandes asimetrias de diferente indole y
la cooperacion que se requiere no solo en materia monetaria es particularmente compleja,
este modelo el Unico que existe en las finanzas internacionales; estara recuperando su
camino y las decisiones que se tomen en este momento seran las mas importantes y
decisivas para el futuro de la zona-euro.

En la actualidad los paises avanzados de Europa viven la peor recesion desde la
segunda guerra mundial, se han tomado medidas importantes que han evitado que las
consecuencias de esta recesion sean aun mucho mas graves pero desafortunadamente
las perspectivas siguen siendo desfavorables y la recuperacion tal vez no sera la mas
dindmica. Se han aplicado medidas tal vez inadecuadas, o por lo menos no las idéneas en
cuanto a la manera de actuar frente a problemas economicos, esto con anterioridad y es
gue en alguin momento Alemania reaccion6 de forma independiente siendo ya parte de la
CEE haciendo frente a problemas importantes que provoco dafos a otros EM, lo mismo ha
pasado en estos momentos en los que ha faltado coordinacién por parte de los diferentes
paises y que la intervencion tal vez en tiempo adecuado no se ha hecho de forma
multilateral, esto refleja un problema significativo que ser& ideal resolverlo para asi evitar
mayores dificultades en un futuro.

En caso de presentarse algun problema financiero al interior de algin EM es
posiblemente necesario que esa economia tome alguna medida solo al interior de ella,
para corregir desajustes o problemas econdmicos, esto porque existen diferencias visibles

*% La revision del informe semestral de "Perspectivas Econémicas Mundiales" del FMI, espera que el crecimiento del PIB
para México se sitde en el 3,5% en 2012, una décima menos que en la prevision anterior, y se mantenga el mismo ritmo
de aumento del PIB en 2013, lo que supone un recorte de dos décimas respecto al calculo de septiembre de 2011. El
FMI destacé que las proyecciones asumen que se intensificaran las politicas para hacer frente a la crisis en la zona-euro,
gue pone en riesgo el crecimiento global. http://www.elobservador.com.uy Febrero 2012
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en cada una de las economias y la solucion pueda ser solo favorable en ciertas
condiciones y no para la totalidad de todos los miembros de area monetaria, ademas el
actuar en conjunto puede retardar el proceso necesario para resolver la situacién de riesgo
ya en ese pais en particular.

El FMI ha expresado recientemente que Alemania posee las condiciones para poder
sacar de la crisis al resto de los paises, esta economia ha sido por mucho tiempo decisiva
en asuntos econdmicos, politicos y sociales y en este momento puede tener un papel
primordial en la futura situacion del continente europeo, la ideologia de Alemania por
momentos no ha sido la misma que algunos otros paises de la misma UE y de la misma
forma también ha cuestionado las decisiones de los maximos organismos del
Eurosistema®®.

Cuadro 4.1 La economia de la zona-euro
(Porcentaje del PIB total de la UE)

Alemania
Franda
Italia
Espaiia
Palses Bajos
Belgica
Austria
Greda
Finlandia

Eslovenia

chipre
Estonla

Fuente: Eurostat (2010 cifras correspondientes al afio 2009)

Se observa claramente en al cuadro anterior la gran participacién de Alemania en el
PIB no solo en la zona-euro sino en la totalidad de paises que conforman la EU, es por ello
la importancia de esta economia como motor de los paises europeos para sacar a flote
este proyecto de integracién, la economia de Alemania tiene un poderio regional e
internacional, por otro lado es destacable ademas el papel de UK confirmandose como una
nacion con una gran produccion pero con la constante discordancia entre los ideales de la
mayoria del resto de los paises. La zona-euro ha intentado establecer una estabilidad
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constante para los que participacion de ella, pero el tamafio de las economias es
claramente asimétrico, puede ser cuestionable que la zona debera de albergar economias
con similares condiciones de produccion interna para que pudiese llevar una mejor
armonia que se vea reflejado no solo en indicadores macroeconémicos sino ademas en el
bienestar de la poblacion

Es cierto ademas que Europa ha ganado tiempo sin resolver los problemas de la
deuda soberana, la banca y la competitividad, dia a dia los mercados bursétiles sufren
fluctuaciones acompafiadas de un ambiente de poca credibilidad e incertidumbre que se
ha propagado a economias fuera de la region europea, Alemania no quiere desperdiciar
dinero para salvar al resto de la zona-euro pero también sus ciudadanos estan
comprometidos con su identidad europea; hasta el momento las diferencias politicas no
han podido concretar avances reales en los que este pais pueda ser factor decisivo.
Nuevos gobiernos que han impulsado la disciplina fiscal y la aplicacion de reformas
estructurales en lItalia y Espafia, junto con la labor del BCE y el liderazgo de Angela
Merkel®® han mejorado las perspectivas pero aln sin tener una mejora a corto plazo.
Alemania debera de ampliar su propuesta de pacto fiscal a un plan que ofrezca estimulos
a paises que en verdad tengan compromiso para poder salvarse de la mala situacion.
También se requiere impulsar una vision que trascienda la zona-euro, debe preparar el
camino para que Polonia incorpore dicha moneda, mantener al Reino Unido como socio
activo, evitar disputas sobre temas secundarios e impedir dificultades crediticias en el
sudeste europeo®.

Ante la evidente dificil situacion de la zona-euro seguramente vendran también
medidas de gran relevancia y efectos para el camino de la misma, y las reformas que se
han implementado durante por lo menos los ultimos diez afios en materia monetaria
seguiran teniendo en sus manos el rumbo del euro, uno de los principales puntos debera
de ser la modificacion de los criterios de convergencia, los cuales fueron establecidos en
un momento econdémico totalmente diferente al que vive la zona en este momento y el
paso del tiempo ha puesto en duda si estos deberian de continuar existiendo o bien seria
pues necesario adaptarlos al momento econémico actual. Existen ciertas dudas de que en
su momento los paises cumplieron con esas condiciones de estabilidad econdmica, la cual
se debera de presentar en el pais que esté a punto de incorporarse a la union monetaria y
ademas cumplirse en los ultimos afios anteriores a ello, por esto es de suma importancia
replantear y revisar si estos requerimientos son necesarios para que existe la tan deseada
y buscada estabilidad de la zona-euro o sera imprescindible ajustarlos a condiciones
mucho mas Optimas para que al ser alcanzadas por todos los paises miembros posibilite
un efecto de constante armonia econémica.

“La recuperacion mundial esta amenazada por una agudizacion de las tensiones en
la zona del euro y fragilidades en otras regiones. Las condiciones financieras se han

©La mujer mas poderosa del mundo, los jefes en la economia méas dinamica de Europa y es ampliamente considerado
como el lider de facto de la UE. Una reciente encuesta realizada en Francia demostré que los franceses tienen mas fe en
el lider de Alemania (46%) que en su propio presidente, Nicolas Sarkozy (33%). Alemania debe actuar con mayores
medidas hacia la resolucion de la zona-euro, crisis de la deuda, a pesar de los riesgos politicos de la coalicion
globernante de Merkel. www.forbes.com Febrero 2012
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deteriorado, las perspectivas de crecimiento se han ensombrecido y los riesgos a la baja
se han intensificado. El producto mundial se expandira alrededor de ¥ de punto porcentual
menos que lo proyectado en septiembre de 2011 de Perspectivas de la economia mundial.
Esto se debe en gran medida a que ahora se prevé que la economia de la zona del euro
sufrird una recesion leve en este 2012 como consecuencia del aumento de los
rendimientos de los bonos soberanos, los efectos del proceso de desapalancamiento de
los bancos en la economia real y el impacto de una consolidacion fiscal adiciona. El
desafio de politica econdmica mas inmediato es restablecer la confianza y poner fin a la
crisis en la zona-euro, para lo cual las politicas han de apoyar el crecimiento y al mismo
tiempo sustentar el ajuste, contener el desapalancamiento y proporcionar mas liquidez y

holgura monetaria®”.

El BCE en estos diez afios ha alcanzado un alto grado de credibilidad a nivel
internacional, es importante que esto siga incrementandose en un futuro, de igual forma
debera demostrar su fortaleza en este momento de incertidumbre y de crisis y esta
situacion pudiera desencadenar problemas aun muchos mas graves, el papel del BCE ha
sido y serd fundamental para mantener la estabilidad regional. En estos momentos la
zona-euro vive la mas grande crisis provocada principalmente por la situacion econémica
de Grecia, sus niveles de deuda publica son demasiado altos y fuera de los parametros
previstos para el buen funcionamiento de una economia con esas condiciones, es muy
probable que Grecia haya tergiversado sus cifras durante algunos afios atras con la
finalidad de cumplir con los criterios de convergencia, ahora las consecuencias de ello son
de gran importancia las mas grande poner en riesgo a la misma moneda Unica y a pesar
de que las medidas tomadas por el BCE con el apoyo del FMI pudiesen haber puesto fin a
esta situacion, es probable que este accionar no pueda llevar a otra situacion mas
favorable a Europa. Esta medida tuvo inmediatamente efectos positivos en los mercados
financieros internacionales pero después de este repunte se han presentado descensos en
las principales bolsas de valores. El déficit del gobierno griego alcanzé 19,200 millones de
euros (26,100 millones de ddlares de enero a septiembre de 2011 frente a 16,500 millones
de euros en el mismo periodo del 2010. El aumento del 15.1% fue levemente menor al
pronosticado por el gobierno que habia situado el déficit en 19,240 millones de euros®®.

El euro habia beneficiado de diferente forma a los paises miembros a algunos
proporcion6é un notable crecimiento gracias a diferentes aspectos, como podrian ser los
recursos que se proporciona a los paises que pretenden ser parte de la union para el
cumplimiento de los ideales de estabilidad econémica, un ejemplo de esto es Espafia que
ha ratificado el beneficio al ser parte de la UE, pero hablando especificamente de la Ultima
década la zona-euro no ha experimentado un importante crecimiento si tomamos como
referencia al PIB y es que el nivel maximo de crecimiento intrarregional no ha sido mas alto
gue el 4%, este punto es demasiado bajo para el tamafio y las condiciones de la unién
monetaria y de igual forma las expectativas de crecimiento para los préximos cinco afos
no son nada favorables, sin embargo el valorar los costos y beneficios de la union deberan
de contemplarse en varios rubros. La incorporacion a la UME que se ha dado por parte de
algunos paises posterior a la fecha de origen de este proyecto como es el caso de Chipre,

62 “Perspectivas de la economia mundial” septiembre de 2011. http://www.imf.org Febrero 2012
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Eslovaquia, Eslovenia, Grecia y Malta ha sido empafiada un poco por la tendencia a la
baja del decrecimiento de la produccion a nivel internacional ya que a partir de 2006 existe
ya una tendencia negativa importante en la zona-euro llegando en 2009 a su punto mas
bajo y a pesar que se tiene previsto un repunte, es posible que los niveles que se tienen
esperados no lleguen a ser estos los que se presenten debido a la crisis actual europea,
las diferencias politicas dentro del proyecto han estado presentes al momento de hacer
frente a los problemas internos y a las medidas de austeridad planteadas para algunos
EM, hace reiterar en este momento que a pesar de los diferentes problemas el ideal de
integracion sigue siendo importante esperando toda esta crisis pueda fortalecer la region y
en un par de afos pueda ser visibles para el resto del mundo.

En estos momentos de gran presion y de inestabilidad financiera es cuestionable el
papel de vigilancia y supervision por parte de las instituciones encargadas de preservar la
estabilidad y orden necesario en lo referente a la disciplina presupuestaria. Han salido a
relucir todas las irregularidades y falta de vigilancia por parte de las instituciones que
gobiernan toda la UE, se pensaba que los europeos tendrian una fuerte ideologia
fundamentada en una rigida estructura normativa, que la situacion de control, supervision y
vigilancia nunca podria estar en duda, sin embargo es notable que han existido anomalias
por lo menos en cuestiones referente a la UME.

Existe incertidumbre para algunos, del cumplimiento de los tratados de Maastricht,
también esta en duda el papel del PEC pero ahora lo mas importante sera el futuro de la
zona, se debera de hacer una gran labor de revisibn econdmica y monetaria para todos los
EM que tengan la intencién de incorporarse en un futuro. Se puede imaginar que al
incorporarse Grecia a la UME presentaba ya una situacion interna no tan favorable que no
pudo ser ocultada por mucho tiempo, su gran déficit publico no es debido a un mal manejo
0 a un gasto excesivo por parte del gobierno en un periodo, es la suma de varios afios de
resultados no 6ptimos o por lo menos para ser parte del euro.

El euro ha podido salir adelante en estos diez afios a pesar de algunos sucesos
gue incidieron de forma importante en su situacion, debera ahora de igual forma resolver y
también luchar contra los que desean el fin del euro, demostrar su fortaleza al mundo y
propiciar una situacion mucho mas 6ptima en la regién. Hoy existe el riesgo de una mas
rapida devaluacion de la moneda Unica, que todavia no significa un estado de alerta para
pensar en la extincion del euro.

4.1 La politica monetaria en la zona-euro a diez afios de existencia

La politica monetaria es una parte fundamental de los objetivos de estabilidad y
crecimiento para las economias y para los bloques econdmicos conformados en la
actualidad, esta es responsabilidad principalmente de un banco central el implementarla y
el disefiarla, en el caso de la UE confiere al Eurosistema que son el conjunto de bancos
centrales junto con el BCE, basicamente comprende en la forma de que la institucion
encargada actla sobre la cantidad de oferta monetaria y con esto influir en la renta,
produccion, tipo de interés y empleo de una economia. La politica monetaria es un
mecanismo que puede prevenir y corregir desajustes, ademas que en la zona-euro es
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practicada en su conjunto por todos los diez y siete paises, para algunos significa una
alternativa menos para hacer frente a problemas internos al presentarse alguna situacion
de riesgo. En este caso para la zona-euro se ha fijado el objetivo primordial que especifica
y determina los niveles de inflacién en un valor inferior, aunque préximo al 2%.

“‘Cuando el Consejo de Gobierno adopté y anuncié la estrategia de politica
monetaria en octubre de 1998, es decir, con antelacion suficiente al comienzo de la UEM,
una de las cuestiones clave era si seria capaz de abarcar todas las circunstancias que
pudieran surgir en la recién formada zona-euro, tanto en sus inicios como posteriormente.
Por consiguiente, es conveniente empezar por analizar brevemente los elementos
principales de la estrategia y sus fundamentos. La estrategia de politica monetaria se
desarroll6 a partir de exhaustivos trabajos preparatorios llevados a cabo por el IME, el
predecesor del BCE. La estrategia asegura un enfoque coherente y sistematico para la
ejecucion de la politica monetaria. Consta de dos componentes principales: en primer
lugar, una definicion cuantitativa del objetivo primordial del BCE de mantener la estabilidad
de precios y, en segundo lugar, un marco basado en dos pilares como principio
organizador de analisis en el que se fundamenta la evaluacion de las perspectivas en torno
a la evolucion futura de los precios. La estrategia de politica monetaria del BCE
proporcion6 desde el principio una base solida para la ejecucion y la comunicacion de la
politica monetaria. En el 2003, en el contexto de la evaluacion global de su estrategia, el
Consejo de Gobierno confirmé los elementos principales que la componen®”’.

Estas acciones quedaron totalmente determinadas para que el BCE fuera el
encargado de su implementacion desde el Tratado de Maastricht, dando prioridad al
objetivo de la estabilidad de precios. No solo para esta region es un objetivo importante
este punto lo es en la actualidad para cualquier banco central tratar de mantener este
indicador dentro de parametros acordes con la economia y que a su vez sean en términos
relativos por debajo de niveles bajos. Lo que se intenta buscar con esto es que el poder
adquisitivo perdure favoreciendo los niveles de renta y de riqueza.

Para cumplir su misiébn de mantener la estabilidad de precios en la zona-euro, el
Consejo de Gobierno se ha basado, desde el inicio de la UM, en su estrategia de politica
monetaria anunciada publicamente. “En conjunto, a lo largo de los diez Ultimos afios, la
estrategia del BCE ha funcionado correctamente. Las decisiones de politica monetaria han
anclado con firmeza las expectativas de inflacion a largo plazo en niveles compatibles con
la estabilidad de precios. Al mismo tiempo el marco operativo del Eurosistema para la
aplicacién de la politica monetaria ha demostrado ser efectivo y resistente, incluso en
épocas de crisis financiera, gracias a su disefio flexible y a la amplia gama de instrumento

y procedimientos con los que cuenta®”.

En estos diez afios de existencia el euro se habia venido consolidando como una
moneda estable y no solo se ha incorporado en el mercado regional europeo sino ademas
su relevancia en las finanzas internacionales es totalmente importante, para el afio 2008 la

moneda Unica europea habia sido utilizada en un espacio que comprende 329 millones de
ciudadanos, hablando Unicamente de la zona-euro y tomando en cuenta que al tener
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mercados cada vez mas integrados financieramente sin importar el continente el euro
ocupa espacios de dimensiones mayores. De igual forma segun investigaciones del BCE
la politica monetaria ha sido efectiva ya que la tasa de inflacion se ha situado de forma
ligeramente superior al 2%, recordando que su objetivo ha sido mantenerse por debajo del
2%.

Sin embargo para principios de 2008 los niveles de inflacibn experimentaron
modificaciones situandose por encima del 2%, esto debido a los importantes incrementos
de los precios internacionales del petréleo y de los alimentos que se presentaron en el
2007, de hecho las presiones inflacionarias han sido frecuentes a partir del Gltimo trimestre
de ese mismo afo. En el afio de 2007 la actividad economica fue favorable mientras el PIB
real era de 2.7%, sin embargo las perspectivas econdmicas se vieron afectadas por un
nivel de incertidumbre inusualmente alto, para 2006 fue un afio positivo, ya que el PIB real
tuvo un incremento del 2.8%, anteriormente para 2005 fue de 1.6% y en 2004 de 2.1%. A
pesar de esto los fundamentos economicos de la zona-euro preservaron la solidez y
estabilidad, la rentabilidad empresarial permanecié, el crecimiento del empleo fue
importante y la tasa de desempleo se redujo hasta el 7.4%, que estadisticamente fue el
mas bajo de los dltimos veinticinco afios®®.

De acuerdo con la estimacién preliminar de Eurostat, la inflacién interanual de la
zona-euro se situ6 en diciembre de 2011 en el 2,8%, frente al 3,0% registrado en los tres
meses anteriores. Este descenso se habia previsto y refleja un efecto de base a la baja
relacionado con los precios de la energia. Las tasas de inflacion se han mantenido en
niveles elevados desde finales de 2010, impulsadas principalmente por el aumento de los
precios de la energia y de otras materias primas, y es probable que se mantengan por
encima del 2% durante los préximos meses antes de descender por debajo de dicha tasa.
Esta evolucién refleja la expectativa de que, en un contexto de mayor debilidad del
crecimiento en la zona-euro y a escala mundial, las presiones subyacentes de los costes,
salarios y precios se mantengan moderadas en la zona-euro.

Lo que se habia estado presentado desde finales de 2005 es que se habia
aumentado los tipos de interés oficiales del BCE, supresion de la politica monetaria
acomodaticia, esto como mecanismo de ajuste para proveer desequilibrios provocados por
el riesgo para la estabilidad de precios, que habia sido identificado en los resultados de
analisis monetario. Los resultados observados en materia de inflacion fue de 2.2% para el
afio de 2006 y del 2.1% para 2007, la volatilidad fue constante en este par de afios debido
principalmente a la evolucion de los precios del petréleo®’.

Para el periodo de mediados del 2003 a finales del 2005, los tipos de interés
oficiales se mantuvieron sin variacion, y el nivel de precios no cayé de forma tan rapida
como se habia contemplado anteriormente, en parte importante por la evolucién negativa
de los precios de los alimentos y de las subidas de los precios del petréleo que fueron
mayores a lo esperado, la inflacion interanual se mantuvo en el 2.2% para 2005 y en los
dos afios anteriores fue del 2.1%.
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Entre principios del 2001 y mediados de 2003 se presento un periodo de reduccion
de los tipos de interés oficiales a minimos historicos, este indicador no habia presentado
un nivel tan bajo desde la segunda guerra mundial. La inflacion interanual continud
incrementandose en el 2000 y en el primer semestre del 2001, a pesar de la importante
caida de los precios del petroleo y de la significativa apreciacion del euro con respecto a
todas las monedas principales. Los niveles de inflacion fueron realmente extremos para
2001 ya que en el mes de enero se situaron en el 2% y en el mes de mayo llego a ser del
3.1%, la inflacion en el 2001 se situé en el 2.3% y en el siguiente afio fue del 2.2%,
mientras que para el afio 2000 fue del 2.1%°%.

La subida de los tipos de interés como mecanismo para contener las presiones
inflacionistas estuvo presente en el periodo de mediados de 1999 y finales del afio 2000, a
finales del 2000 los precios del petroleo y de importacién habian tenido un incremento
realmente considerable llegando a niveles no registrados desde principios de la década de
los noventa. Finalmente para mediados de 1998 a mediados de 1999, se lleva a cabo una
transicion a la union monetaria que estaria determinando el nuevo rumbo de la zona, con
ello el Eurosistema se hace cargo de la politica monetaria en un momento en el que las
tasas de inflacion de la zona-euro eran bajas y las perspectivas de evolucion de los precios
eran favorables, esta etapa fue caracterizada por alta convergencia y coordinacion de los
gue serian los paises partes de la zona-euro, existieron reducciones graduales de los tipos
de interés oficiales buscando llegar a los niveles mas bajos, este proceso se intensificé en
los ultimos meses de 1998 y termino el 3 de diciembre de ese mismo afio al recortar de
forma coordinada los tipos de interés oficiales al 3% por parte de todos los banco
centrales, excepto Banca d’ltalia que lo haria al 3.5%.

El euro como moneda se ha enfrentado desde su origen a diferentes factores tanto
internos como externos que han afectado su tipo de cambio, el tipo de cambio es parte
esencial de la politica monetaria y este indicador repercute en distintas variables
econdémicas y en la misma estabilidad de un pais, existen sucesos en las distintas regiones
geograficas donde fluctuaciones del tipo de cambio han tenido consecuencias graves en la
situacion interna de las economias, se ha buscado frecuentemente por parte de las
economias mas importantes establecer un orden de estabilidad monetaria que permita
evitar los grandes riesgos a los cuales todas las economias estan expuestos.

El BCE posee innovacién tecnoldgica en los métodos implementados para el calculo
y modelaje de todas las estadisticas y modelos econométricos, esta parte es necesaria
para poder establecer canales 6ptimos de comunicacion entre todas las instituciones del
Eurosistema, ademas es prioritario mantener comunicacion especial con otras instituciones
de orden internacional, los indicadores financieros y econémicos al ser pronosticados para
un periodo futuro repercuten directamente en el rumbo de los mercados financieros
mundiales incidiendo en los diferentes riesgos de cada uno de los paises en cuestion. El
modelaje econométrico ademas de los diferentes analisis y objetivos pueden cambiar el
desarrollo de la politica monetaria, mientras el fin esta establecido al definir el objetivo
desde su origen y las metas alcanzadas establecen Optimos resultados queda Unicamente
continuar con el camino para consolidar a la moneda Unica el lugar que corresponde en las
finanzas internacionales.

68 ¢
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Cuadro 4.2

Tasa de inflacion "PIIGS y zona-euro” 1999-2011
(Porcentajes)

6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0
-2.0
-3.0

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
s=g==|rlanda 25 (53|40 | 47 |40 23|22 27|29 |31 -17|-16| 00

== Grecia 2129|3739 |34 30|35 33 |30)|42 13| 47 | 31
sl Fspafia 22 (3528 36 |31 31|34 36| 28|41 -02| 20| 31
ampim | talia 1.7 | 26 | 23 | 26 | 28 | 23 | 22 | 22 20| 35 | 08 16 | 29

=== Portugal 22 |28 |44 |37 |33 25|21 30| 24|27 -09| 14 36
e=@m;ona-euro| 12 | 2.2 | 24 | 23 | 21|22 |22 22|21 33|03 16|27

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI- World Economic Outlook Abril 2010.

El euro es ampliamente aceptado y utilizado en los diferentes mercados financieros
internacionales, la tasa de inflacion media interanual presentada en la zona se ha situado
ligeramente por encima del 2% desde la formacion de la zona monetaria, los precios han
permanecido relativamente estables, y en comparacion con los niveles alcanzados por
cada EM antes de la incorporacion las tasas de inflacion medias anuales han sido mas
favorables y la volatilidad de la inflacion ha sido significativamente mas baja que en
periodos anteriores.

4.2 Influencia de la zona-euro en latoma de decisiones en el mundo econémico.

La UE en su conjunto tiene un peso importante a nivel internacional en diferentes
aspectos no solo en cuestion econdémica, sino ademas en lo comercial y monetario, a
pesar de esto es evidente sus carencias politicas, que de tener un grado mas avanzado
seguramente su papel seria aun mas importante e influyente, la UE tiene relevancia en
distintos organismos internacionales de gran poder de decision en el acontecer mundial
como son la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) y la organizacion Mundial de
Comercio (OMC), la finalidad de los paises de la unién ha sido siempre conjuntarse sin
diferencias y tener una sola y misma representacion en temas internacionales, cuestion
gue ya ha sido aceptada en distintos foros , que en otros mas aun no es evidente y que es
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necesario progresar en este punto para alcanzar el objetivo, cuestion que puede facilitar el
cumplimiento de la unién politica para la totalidad de los paises de la UE.

El que la UE tenga participacion dentro de los més importantes organismos
internacionales permite expresar el interés comun por los cuales se han luchado, asi como
intentar preservar los beneficios y poder proponer nuevas inquietudes que puedan ser
adoptadas en un futuro, en el caso del FMI la participacion de la UE se da de forma
individual por pais y se presenta por las cuotas que aporta cada miembro del organismo
monetario, tomando en cuenta el tamafio de la economia con lo que le cuota aportada
repercute en el nimero de votos en la institucion.

El porcentaje de participacion de las cuotas del FMI de la totalidad de la zona-euro
representa el 23.17% por el 17.09% de uUnicamente EE.UU, esto muestra que casi un
poder de decision casi similar si tomamos como referencia las monedas, délar americano y
euro. Existe también una regla no escrita que pudiera reflejar la influencia de estas dos
zonas en el mundo econdémico, esta es que, mientras la jerarquia mas importante del BM
pertenece a un norteamericano, la del FMI le corresponde a un europeo. Por otra parte en
las reuniones de los paises del G-8 y G-20 hay una participacién de los paises europeos
parte de la zona-euro y de la UE.

4.3 Impacto del euro sobre el comercio y su papel al exterior de la zona.

El comercio mundial ha mostrado cierta debilidad en los ultimos trimestres. En el
segundo trimestre de 2011, el comercio mundial de mercancias experimentd una
contraccion del 0.5% en tasa intertrimestral y solo registr6 un moderado crecimiento del
1% en el tercer trimestre. La reciente debilidad del comercio mundial evoca el periodo
2008-2009, cuando se produjo la ultima contraccion. Entonces, la caida del comercio
mundial no solo fue excepcionalmente acusada, sino que ademas sobrepasoé
significativamente a la experimentada por la produccién mundial. Varios factores, como la
composicion y los efectos de las existencias, las restricciones financieras y las relaciones
verticales, amplificaron la caida del comercio en 2008 y 2009%°

A partir de 1998 la zona-euro ha intensificado un importante intercambio comercial
con el resto del mundo y de la misma forma su flujo comercial intrarregional se ha
incrementado, en estos diez afios el euro ha tenido especial influencia en el comercio de
bienes y servicios, ha también propiciado un incremento en la competencia y convergencia
de precios del comercio dentro de la zona, ha estimulado la inversién extranjera directa y
ha ayudado a eliminar los riesgos del tipo de cambio. Los factores asociados al euro que
han favorecido al aumento de los movimientos de capital entre los paises de la zona son la
eliminacién del riesgo de tipo de cambio, la reduccién del costo del capital, el uso de
plataformas de negociacion comunes y la fusion internacional de las bolsas de valores. El
euro en estos diez afios sin duda ha ocupado un papel primordial a nivel internacional pero
ademas esto se ha visto reflejado mayormente en las zonas geogréaficas mas cercanas a la
zona-euro donde este papel es mas representativo en comparacion a otras zonas.

% Boletin mensual enero 2012. BCE
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Las tendencias actuales de comercio reflejan que las economias han optado en su
mayoria por el librecambio, esto comparado con las restricciones al comercio que se
practicaban frecuentemente durante mucho tiempo, esta apertura comercial no ha sido en
su totalidad y es que muchos paises intentan abrir mercados en ciertos sectores y
reducirlos en otros mas, las practicas desleales y restricciones arancelarias son
frecuentemente practicadas, aun con la gran cantidad de acuerdos y conformacion de
bloques econdmicos que propician una mayor libertad de factores y supresion de barreras
arancelarias. Las estadisticas indican que EE.UU y Japon que son las dos principales
economias actualmente, tienen una tendencia hacia un proteccionismo mayor, comparado
con el que se pudiese optar por parte de la zona-euro, para el aiio 2006, el conjunto de las
importaciones y exportaciones nominales de bienes y servicios de la zona-euro ocupaban
un 42% del PIB y por su parte Japon lo hacia para un 32% y EE.UU en 28%.

“‘Desde 1998, el comercio entre los paises de la zona-euro se ha incrementado de
forma acusada. Las importaciones y las exportaciones nominales de bienes de la zona han
aumentado desde un 26% del PIB, aproximadamente, en 198, el afio anterior a la
introducciéon del euro, hasta el 33% del PIB en 2007. Al mismo tiempo, el comercio de
servicios dentro de la zona también se ha intensificado, pasando del 5% al 7% del PIB. En
el 2007, los intercambios comerciales entre los paises de la zona-euro representaron

alrededor del 50% del comercio total de la zona’®”.

El euro, dentro de sus ventajas de ser la moneda comun la gran mayoria de los EM
de la UE ha propiciado un aumento en el comercio intrarregional, siendo el promedio
alcanzado de 2% y 3%, ademas ha favorecido la aparicibn de mayor numero de productos
en diferentes mercados dentro de la zona, es decir ha facilitado la existencia de mayor
variedad de productos con lo cual el consumidor tiene mayor oportunidad de hacer una
mejor eleccion que favorezca la conservacion de su poder adquisitivo, el euro ha
fomentado la eficiencia en la zona-euro lo cual ha hecho que sea mas competitiva la region
a nivel internacional.

En cuanto a los flujos comerciales, las importaciones y las exportaciones crecieron
de forma moderada en el tercer trimestre de 2011, lo que refleja principalmente el ligero
repunte observado en el comercio mundial a medida que se reducian los cortes en la
cadena de produccion. Por lo que respecta al cuarto trimestre, las tasas de crecimiento de
las importaciones y las exportaciones de bienes a paises no pertenecientes a la zona del
euro registraron un descenso intermensual en octubre pos segundo mes consecutivo a
una evolucion mas positiva, en términos intertrimestrales, los datos correspondientes a
octubre apuntaban a una contraccion del comercio de bienes de la zona del euro en el
altimo trimestre de 2011. Al contrario de lo ocurrido con el comercio de bienes, el comercio
de servicios a paises no pertenecientes a la zona se recupero ligeramente en octubre
(tanto en términos intermensuales como intertrimestrales). De cara al futuro, el PMI de
nuevos pedidos exteriores del sector manufacturero de la zona del euro mejoro
marginalmente en diciembre, la primera mejora observada desde abril de 2011. Sin
embargo, el nivel se mantuvo por debajo de 50, lo que indica un crecimiento negativo de
las exportaciones de la zona del euro en el corto plazo.

7 Boletin mensual 100 aniversario del BCE.BCE
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En materia financiera la zona-euro tuvo un volumen de activos y pasivos financieros
internacionales que superaban el 150% del PIB, mientras la proporcion de EE.UU y Japo6n
fue del 115% y 80% respectivamente, hacia el exterior los valores también se han
incrementado en los Ultimos afios y para el intervalo de 1999 y el 2006 este mismo rubro
se incrementd al 60% del PIB. Toda esta apertura financiera ha sido favorecida por el
mercado comun europeo que se ha ido desarrollando y concretando en los dltimos afios
de la integracion de la UE, la libre movilidad de factores financieros es una meta que se
habia propuesto anteriormente y que solo podia realizarse al avanzar en el grado de
integracion que se pudiera alcanzar en la zona, ahora es un hecho que la integraciéon
financiera ha sido una consecuencia que ahora es parte esencial de la dindAmica de los
mercados internacionales.

4.4 Proteccionismo o liberalismo econdmico al interior de la Unién Europea

El grado de apertura comercial dentro de los paises que utilizan el euro ha ido
constantemente en aumento gracias a las facilidades que proporciona la integracion de los
diferentes mercados financieros, al pretender ser un Mercado Comun Europeo se han
establecido grandes condiciones para que una liberalizacion sea la que predomine, el
comercio ha tenido un gran auge en los ultimos afios favorecido por los beneficios de una
misma moneda para el intercambio comercial y las diferentes operaciones financieras.
Actualmente la UE registra el 20% del total de las importaciones y exportaciones, esto
muestra una clara tendencia al librecambio para los paises parte de este proyecto, esta
apertura comercial ha sido un objetivo inicial, que se busca puede trasladarse
tedricamente al exterior de la zona con ello beneficiar por igual a los paises
independientemente de su renta y de grado de crecimiento.

La politica comercial de esta zona regién tiene gran relevancia para algunos paises
del exterior, intenta eliminar distintas barreras arancelarias para los paises mas pobres del
mundo y también para los que se encuentran en vias de desarrollo. La UE tiene ya
concretamente estipulado relaciones con 78 socios de Africa, el Caribe y el Pacifico,
Sudaéfrica, Arabia Saudi, Bahréin, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Oman, Qatar, México y
Chile, ademas de estos acuerdos comerciales el comercio esta diversificado con paises
como EE.UU, Japén y China siendo el pais norteamericano su primer socio comercial y el
segundo lugar lo ocupa China.

Al no existir restricciones al movimiento de las diferentes mercancias dentro de la
UE, permite una mayor competencia de un mismo bien favoreciendo al consumidor con
una mayor variedad de productos, la competitividad y precios mas bajos, también la
liberalizacion arancelaria ha permitido que el comercio entre los EM se haya intensificado
teniendo ademas en la zona una importancia exigencia para la introduccion de mercancia
del resto del mundo, esto puede poner en duda que la politica comercial sea la misma al
interior como al exterior de la UE, pero es dificil que los paises o bloques econémicos no
intenten también proteger ciertos mercados, lo que plantea la liberalizacion del comercio
para el interior y un menor pero presente proteccionismo para los mercados extranjeros.
Los paises europeos han manifestado su intencién de abrir sus mercados para paises en
desarrollo y mantienen dialogo frecuente para poder establecer acuerdos comerciales, en
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el caso de México con el Tratado de Libre Comercio entre la UE y México (TLCUEM) se
intenta ampliar el comercio entre estas regiones lo cual podria favorecer a nuestro pais
diversificando el comercio, la apertura de fronteras entre la UE indudablemente que seria
un facilitador para nuestro mercado con lo que nuestra dependencia para con EE.UU.
podria disminuir, claro que los aspectos geograficos son impedimentos y costos mas
grandes que deberian de analizarse.

Cuadro 4.3
Balanza comercial de bienes y servicios "zona-euro" 1999-2010
(Porcentaje del PIB)
3.00
2.50
2.00
1.50
1.00
0.50
0.00
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
e=gmmzona-euro| 1.34 | 0.64 | 1.41 | 2.50 | 2.03 | 2.20 | 1.73 | 1.49 | 1.90 | 1.36 | 1.53 | 1.44

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI- World Economic Outlook Abril 2010.

La balanza comercial de todos los EM refleja que a partir del inicio de la UME no ha
existido un déficit, lo cual en este rubro no merece aplicar alguna correccién para poder
financiar un posible déficit, en primera instancia se puede pensar que no ha existido un
incremento en las exportaciones, pero al mostrarse Unicamente el porcentaje que
representa en la produccion habria que observar las variaciones del PIB. Lo que es
totalmente evidente a consecuencia de la crisis mundial un decrecimiento del comercio en
2009 llegando a niveles casi de -16 y esperando una recuperacion para este afio.

La UE ha impulsado desde su origen la paz, el crecimiento y relaciones sanas con
el resto del mundo, tiene interés por propiciar acuerdos de diferente indole con algunas
zonas geograficas que presentan ciertos rezagos y de igual forma el mantenimiento de
relaciones con paises avanzados. Estas condiciones establecidas por los europeos han
favorecio notablemente sus mismas economias confirmando una buena situacion interna,
los beneficios del mercado comun parecen estar en todas los intercambios comerciales sin
existir aparentemente diferencias del pais del que se trate.

La UE ha sido protagonista en las negociaciones internacionales para la
liberalizacion del comercio, la ultima de las cuales se plasma en el llamado Programa de
Doha para el Desarrollo, que comenz6 en 2001. La finalidad de estas negociaciones, que
se celebran en el marco de la OMC, es reducir los aranceles y eliminar otros obstaculos al
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comercio mundial. Tras las anteriores rondas, el arancel medio aplicado por la UE a las
importaciones de productos industriales descendié al 4%, uno de los méas bajos del mundo.

4.5 Importancia de la no adhesion del Reino Unido en la zona monetaria

Desde los preparativos hacia la adopcion de la moneda Unica a finales de los afios
noventa, Reino Unido dejé muy claro su no incorporacion a este nivel de integracion, lo
establecié claramente y dejo su postura bien definida que si bien ya habia dejado ver
desde iniciada la integracion europea, al momento de la transicion de la dltima etapa
previa a la unién monetaria confirmaria. Reino unido no estuvo obligado ni comprometido a
pasar a la tercera fase de la UME y se acordd que este pais decidiria su intencion de
seguir los pasos de los demas EM hacia la moneda Unica, con lo cual la evaluacion de su
situacion interna econdémica se llevaria a cabo, con esto se ha dado total facilidad y
flexibilidad para no seguir el proceso de integracion monetaria cuestion que el resto de los
EM han continuado desde su incorporacion a la UE, el costo que este pais tendria, no
tomando en cuenta la cuestion monetaria, seria la pérdida de su derecho a participar en la
designacion del presidente, vicepresidente ni del resto de los miembros del comité
ejecutivo del BCE, seguramente existen otros costos importantes en diferentes aspectos
pero para el Reino Unido parecen ser demasiado irrelevantes para poner en duda su
decision de utilizar una moneda diferente a su libra esterlina.

UK ha tenido histéricamente una moneda con una relevancia internacional notable e
inclusive en algin momento con una hegemonia mas importante que el mismo dolar
americano, actualmente su moneda se puede contemplar como una divisa de gran
importancia no solo a nivel local sino también internacional ademas esta moneda no es
parte actualmente del MTC 2. “La libra, desde principios del siglo XIX, estuvo inserta en el
patrén oro, siendo la moneda mas frecuentemente utilizada para el comercio internacional
y desempeiiando el papel de lo que hoy se denomina moneda de reserva.

En definitiva, constituyo el elemento basico que hizo de la City de Londres el centro
financiero mundial. Desde 1931, en que se abandoné definitivamente el patrén oro por el

Reino Unido, la libra pasé a segundo lugar, detras del dolar’”.

Por un lado me parece adecuada la flexibilidad que existe al interior de la UE que da
libertad a los EM de tener la decision de ser parte de una integracion mas avanzada, como
seria la utilizacion o no de la moneda Unica, pero la meta final que sin duda deberia de
buscarse desde un principio en la UE deberia de ser una integracién politica que hoy sin
duda puede parecer casi inalcanzable ante el posible rompimiento de la zona-euro para
muchos economistas, esta union politica para muchos es clara y estd implicita desde el
surgimiento del nivel menos avanzado de integracion europea, por otro lado al estar en
juego la soberania nacional de un pais y todo lo que eso implica podria ser mas razonable
gue si un pais decide integrarse a la UE de forma inherente tendria que hacerse lo
indicado para iniciar el proceso a la union monetaria, y es que existen EM que concretan
rapidamente su paso a la UME y otros que tardan mas y el caso especial de Reino Unido

" Tamames, R. p 123
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gue simplemente decidi6 no hacerlo, la integracion total seria el maximo nivel de
integracion que la teoria tiene descrito y requiere de la unificacion de todo tipo de politicas
gue seria muy dificil que se pudiera dar en estos tiempos pero que podria alcanzarse en
un par de décadas mas, por esto la Unibn monetaria seria el tipo de integraciéon que
deberia de ser buscado por todos los paises al unirse a algun tipo de integracion, que
ademas seria abiertamente estipulado en las clausulas que rigen aquel proceso.

Ningun EM decide incluirse en este proceso sin una razdn mas clara que su propia
decision, después de la segunda guerra mundial se han tratado de formar bloques
econdmicos buscando al final de cuentas hacer frente a las hegemonias que parecen ser
decisivas en el rumbo de la economia y politica internacional, UK siempre ha sido un pais
protagonico con un papel que hoy en dia es notable y que parece dificil pueda perder, UK
también ha liderado la economia internacional con su centro financiero en Londres y con
su libra esterlina, por mucho tiempo y antes de que EE.UU tuviera el control del régimen
cambiario, por lo tanto parece evidente que para los ingleses una razén de peso para
decidir la no incorporacion al euro es su arraigado pensamiento de volver a ser ese pais
hegemaonico que su historia puede constatar y que su economia podria en algidn momento
acercar a ese objetivo. La historia puede entonces mantener los deseos de los ingleses de
regresar a un momento en que Londres vuelva a ser el centro financiero de mayor
importancia a nivel internacional y que a pesar de que New York preside esa relevancia no
esta distante el que vuelva a ocupar ese lugar.

En este momento de crisis europea existen supuestos tratando poder plantear
algunos escenarios distintos al actual, el primero es suponer que UK desde el inicio de su
participacion en la UE hubiera apoyado totalmente este proyecto y hubiera decido entrar a
la zona-euro, posiblemente esta zona hubiera tenido mayor fortaleza regional y al exterior
de la union, el peso de la libra esterlina hubiera marcado diferencia, este momento es tal
vez el mas lejano en que se ha encontrado UK de su incorporaciéon a la UME y todo
dependera de la estabilidad que tenga la zona-euro en los préximos meses para tal vez
replantear esta idea que seguramente para la mayoria de la poblacidén inglesa parecera
innecesario.

El riesgo que se puede adquirir al ser parte de la zona-euro es en este momento
puede ser el mas grande que se puede tener si tomamos en cuenta estos diez afios de
existencia, independientemente de que moneda se trate y también es importante
reconocer que tal vez los planes de nuevas incorporaciones se mantengan algo estaticas
por lo menos hasta tener una tendencia marcada favorable y constante en los mercados
bursatiles europeos.

UK no puede dejar atras su pasado de superpotencia, vencedor en dos guerras
mundiales junto con EE.UU y Rusia ni tampoco sus diferencias con otros paises
especialmente Alemania, la libra esterlina ha presentado a partir de 1995 ciertas
fluctuaciones en su tipo de cambio en relacion al dolar americano teniendo su punto mas
alto en 2001 en .69 y su contraparte en 2007 en .50, estos cambios han sido notables pero
nunca en este periodo se han llevado de manera tan drastica comparada con fluctuaciones
de otras monedas.
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Cuadro 4.4

Indicadores Economicos "UK" 1999-2010
40.0
35.0 . .
30.0 - -
25.0
20.0
15.0
10.0
5.0
0.0
5.0
1999|2000 (2001|2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Desempleo 59 | 55|47 51|48 |46 |46 | 53|52 |53| 77|00
CrecimientodelPIB| 35 | 39 | 25 | 21 | 28 | 30|22 | 28|27 |-01|-49]| 1.4
e |nflacion 2112 |21(31|31|25|20)|31|30|30| 14|29
esfpmTasa de interésreal | 32 | 47 | 29 | 09 | 06| 1.8 | 26 | 15| 25| 16 |-08 | 24
e=fll=\asa monetaria 44 11.1| 88 | 50 | 9.8 | 9.8 |13.8|14.1|158|17.8|-0.1 | 3.9
=g |ED 59 83|37 |16|15|26|78 63 |72|35|34| 21

Nota: entrada neta de capital,% del PIB, % anual y % de la poblacidn activa total.
Fuente: Elaboracion propia con datos del eurostat 2012

4.6 Los llamados shocks asimétricos

El décimo aniversario de la conformacion de la zona-euro se esta llevando a cabo
con una profunda crisis y con una serie de desajustes también al exterior de la UE, un
punto significativo de este problema es el denominado “shock asimétrico” y es que los
efectos de la actual crisis han tenido consecuencias tan diversas en las diferentes
naciones de la zona, las tasas de desempleo por ejemplo se han incrementado como
efecto a esta situacion pero ciertos paises han sufrido con mayor intensidad estos costos.

El shock asimétrico no ha sido descartado desde inicios de la zona y parece que
estara todavia presente si se tiene la intencion de seguir ampliando el proceso de
integracion, estos efectos que existen de forma desigual en algunos EM sera un riesgo que
es inherente al tener condiciones tan diversas en cada una de los paises y sera por lo
tanto dificil el que desaparezca.

Cuando el primer grupo de paises que ingresaron a la UE y posteriormente
empezaron a contemplar un paso mas hacia la integracion que seria la adopcion de la
moneda Unica, se daba de forma simultanea la entrada a la UEM, las economias se
comprometieron a dar ese paso mas no se determind cuando se concretaria el mismo.

67



El ingreso a la zona-euro implico profundos cambios econdmicos en esos paises,
como ventaja ganaron en crecimiento y eficiencia gracias a una integracién mas estrecha y
se convirtieron en ya no solo mercados emergentes, pero un costo inevitable y grave era la
exposicion a la susceptibilidad de los EM a los shocks asimétricos, esto en otras palabras
son las perturbaciones economicas dentro de la zona que afectan a unos paises mas que
a otros. Las caracteristicas especificas de cada pais pueden en ciertos momentos queda
fuera de adaptacion a la politica monetaria comun de la zona euro. Por lo tanto, al ceder la
capacidad de autonomia de la politica monetaria nacional se profundiza la volatibilidad
econdmica, principalmente la politica fiscal y la flexibilidad laboral y salarial.

Las condiciones predominantes cuando se dio la incorporacién a la zona-euro eran
no las ideales o las que se deberian de presentar para alcanzar el objetivo del abandono
de las monedas nacionales “La convergencia real la reduccion de las diferencias de
ingreso real per capita estd muy rezagada respecto incluso de los miembros mas pobres
de la zona. Aunque la convergencia nominal la reduccion de la diferencia de inflacién esta
bastante avanzada, la convergencia de las politicas sobre todo la armonizacion de los
déficit fiscales es tanto o mas complicada para la mayor parte de los miembros nuevos que
en los casos mas dificiles previos a la UEM. Estas condiciones iniciales plantean
interrogantes sobre el equilibrio de costos y beneficios, las politicas que deben estar en
marcha para poder prosperar en una union monetaria, y el reto de cumplir con los

parametros de ingreso (o sea, los criterios de convergencia de Maastricht)’’%.

Un punto importante que sin duda tiene relevancia es que los EM se
comprometieron a adoptar al euro, pero no se establecid6 cuando y como se deberia de
alcanzar este objetivo, tal vez los paises postergaron su entrada al analizar los beneficios
a largo plazo de la adhesion a la zona, los costos que produciria pudo provocar el
mantenerse al margen, aungue las ventajas que se tendria en primer lugar se analizaron
como el aumento del comercio, el crecimiento y la disciplina en la aplicacion de politicas y
por otro lado el costo mas importante seria el abandono de la politica monetaria como
instrumento de estabilidad economica. Lo ideal tendria que haber sido una relativa rapidez
para adoptar la moneda o por lo menos la pronta inmersion en el proceso de transicion, es
dificil hacer un analisis preciso para determinar si los beneficios superan a los costos o de
manera inversa, pero el estado previo hacia la adopcién del euro debié de concretarse en
el menor tiempo para evitar volatibilidad y una mayor sincronizacion hacia las politicas
comunes.

En lineas generales, hay que mejorar la sincronizacion con las economias y los
mecanismos economicos de la zona, como la flexibilidad de precios y salarios y la politica
fiscal, para absorber los shocks asimétricos. Todo cambio al régimen de politicas implica
riesgos de volatilidad macroeconomica y exige una estrategia de control. Es importante
determinar cuales son los costos de cumplir con Maastricht, cdmo reducirlos al minimo y
cual es el momento ideal para asumirlos.

2 véase Schadler, S. p.32
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5. Crisis financiera internacional y efectos para la zona-euro

Si bien la crisis financiera parecié como surgida de la nada, Paulo dos Santos’ de
la Universidad de Londres sostiene que las condiciones estuvieron dadas como
consecuencia de la privatizacion, liberalizaciéon y desregulacién del sector financiero. Lejos
de quedar restringidas al mundo rico, el BM y la Corporacion Financiera Internacional (CFI)
han desempefiado un papel primordial en impulsar estas politicas en todos los mercados
emergentes, exponiéndolos asi a las repercusiones de la crisis financiera.

El BM no perdié tiempo en utilizar las dificultades financieras para hacer que las
economias de mediano ingreso promuevan una agenda privatizadora y recortes en el
gasto social del estado. Sin embargo, la prescripcion ortodoxa de trasladar los costos de
una crisis financiera a la gente comun a través de recortes en los servicios sociales es
particularmente objetable en la situacion actual. Esto habra de empeorar la recesion, y
plantea una doble moral en un momento en el que estados de EE.UU. y paises de Europa
occidental se preparan para gastar mas con el fin de minimizar el dafio infligido a sus
economias por la recesion mundial que se viene desarrollando.

También resulta especialmente ofensivo teniendo en cuenta que la incidencia y
programacion del BM en los dltimos diez afos contribuyé directamente a las
vulnerabilidades financieras que hoy en dia provocan tensiones en las economias de
América Latina, Asia del Este y Europa Central y del Este. Fueron los economistas del
Banco los que encabezaron el impulso politico para el ingreso de los grandes bancos
internacionales a las economias de mediano ingreso. La CFl proporciond un considerable
apoyo economico para el desarrollo de muchos de los modelos e instrumentos financieros
que se encuentran en medio de esta crisis, incluyendo préstamos de consumo y
préstamos hipotecarios, titularizacion de préstamos, valores con respaldo hipotecario,
obligaciones de deuda colaterales, y modelos de negocios del tipo "originar para distribuir"
en esos paises.

‘Fue a través de estas acciones que el Grupo del BM contribuy6 a instalar las
mismisimas practicas, instrumentos, instituciones y desequilibrios financieros que
dispararon la actual crisis financiera. Como en EE.UU. los sistemas de crédito pasaron a
concentrarse en otorgar préstamos a hogares individuales, lo cual derivd en deudas
personales cada vez mayores, y en transferir las crecientes ganancias provenientes de
sueldos al sistema financiero en la forma de pagos por el servicio de la deuda y tarifas
varias.

En muchos paises, este auge de los créditos concedidos a los hogares derivd en
grandes altibajos en materia de especulaciones inmobiliarias asi como en déficit
comerciales cada vez mayores provocados por los gastos de consumo. Por ultimo, los
sistemas financieros desarrollaron serias vulnerabilidades frente a las caidas de los
mercados de valores internacionales y de las economias de origen de los bancos
extranjeros.

3 profesor de economia en la Escuela de Estudios Orientales y Africanos de la Universidad de Londres.
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Como sugieren los ultimos acontecimientos registrados en economias de Europa
Central y del Este, los bancos provenientes de economias desarrolladas fueron claves en
lo que respecta a extender la actual crisis financiera a los paises de mediano ingreso. Al
enfrentar problemas de liquidez en sus economias de origen, estos bancos cortaron los
creditos en los mercados emergentes. Y lo que es mas importante, su comportamiento en
materia crediticia y de financiamiento en los ultimos diez afos llevd a crear serios

desequilibrios y vulnerabilidades econémicas y financieras en los paises de acogida’”.

Por ahora las peores consecuencias de estas politicas han sido enfrentadas solo
por ciertas economias de Europa Central y del Este. Sin embargo, el mundo en desarrollo
todavia mantiene muchas vulnerabilidades, de las cuales son significativamente
responsables aquellos que invocan el mantra de la "disciplina fiscal".

Durante los 90°s, una serie de estados eliminaron las restricciones sobre los bancos
extranjeros, tipicamente con apoyo del BM y con posterioridad a una crisis financiera. Los
bancos extranjeros se replegaron rapidamente a los mercados latinoamericanos, de
Europa Central y del Este y a muchos mercados asiaticos. En México, los bancos de
EE.UU., Espafia y UK llegaron a controlar cerca del 80% del sistema bancario. En Europa,
especialmente en los nuevos EM de la UE, son los bancos austriacos, italianos, alemanes,
suizos y griegos los que dominan actualmente los sistemas bancarios. Muchos de estos
bancos recibieron un considerable apoyo financiero de la CFI durante estas expansiones.
Raiffeisen International, un banco austriaco que opera por toda Europa Central y del Este,
recibié un capital significativo y cientos de millones de délares en préstamos de la CFI.

Los bancos extranjeros reorientaron al crédito, alejandolo de la produccién de
bienes y servicios y acercando los préstamos a los individuos. Introdujeron o extendieron
ampliamente los préstamos sobre tarjetas de crédito, los préstamos de consumo, las
hipotecas, y los "préstamos de dia de pago" garantizados por futuros ingresos por sueldos.
Estas actividades produjeron grandes ganancias a costa del ingreso de personas comunes
y corrientes, y llevaron a que los bancos locales sobrevivientes siguieran el mismo
ejemplo.

“En México, conjuntamente con el ingreso de los bancos extranjeros, los préstamos
hipotecarios y de consumo registraron un incremento del 15 al 45 por ciento de todos los
préstamos otorgados entre 1999 y 2007. En Estonia, donde mas del 98 por ciento de los
activos bancarios se hallaban controlados por instituciones financieras para el afio 2004,
los préstamos a individuos pasaron del 10 al 46 por ciento de todos los préstamos
concedidos entre 1995 y el verano de 2008. En el sistema financiero hungaro, una tercera
parte de todos los préstamos fue adjudicada a hogares a comienzos del afio 2008.

Hacia el afio 2006, era cada vez mayor la evidencia que apuntaba a estos cambios
y a su probable impacto negativo sobre el desarrollo. Aun asi, los economistas

™ El Banco Mundial, la CFly los antecedentes de la crisis financiera. Boletin Bretton Woods No.63 nov dic 2008. Bretton
Woods Project. Abril 2012
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continuaban defendiendo la expansion del ingreso de bancos extranjeros sobre la base de
gue fomentaba la "eficiencia" microeconémica. Para ese entonces, la reorientacion del
crédito desatada por los bancos extranjeros ya habia configurado serios desequilibrios
econdémicos y financieros. Desde el afio 2000 en adelante, el auge de los préstamos de
consumo hizo aumentar las importaciones, particularmente en Europa Central y del Este.

Los crecientes déficit comerciales implicaban una creciente dependencia de los
flujos de entrada de capital. Ademas, el auge de los préstamos hipotecarios infl6 las
burbujas inmobiliarias de toda la region. Ambos procesos fueron desatados por una
innovacion particular promovida por los bancos extranjeros: préstamos denominados en
euros y francos suizos. Dichos préstamos se fueron extendiendo cada vez mas a
individuos particulares, especialmente luego del ingreso a la UE de ocho paises de Europa
Central y del Este en 2004"”.

Esta actividad crediticia compartia importantes caracteristicas con los préstamos de
alto riesgo (o "subprime”) en EE.UU. En primer lugar, a menudo contenia elementos
depredadores, aprovechandose de tendencias documentadas de los prestatarios a
concentrarse exclusivamente en los reembolsos mensuales y no en la totalidad de la carga
de la deuda al asumir una hipoteca. Al igual que con las tasas iniciales reducidas ("teaser
rates" en inglés) en EE.UU., los bancos insistian con pagos mensuales bajos y préstamos
mas altos que podian obtenerse con créditos en moneda extranjera, sin explicar con
frecuencia los riesgos que implican los movimientos del tipo de cambio.

En segundo lugar, los bancos extranjeros contribuyeron a colocar a los prestatarios
ordinarios en posiciones financieras especuladoras, que solo resultan sostenibles a través
de una combinacion de aumentos sostenidos de los precios de origen y una posible futura
adopcion del euro por parte de la economia huésped. Y en tercer lugar, esta actividad
crediticia fue llevada a cabo y fomentada por el facil acceso a fondos mayoristas baratos
en los mercados de valores internacionales.

“La actual turbulencia financiera ha expuesto lo fragiles que se volvieron muchas
economias de Europa Central y del Este como resultado de esto. El problema crediticio
invirtié drasticamente los flujos de capital. Es probable que esto conduzca a devaluaciones
gue habran de imponer costos prohibitivos al servicio de la deuda asi como la insolvencia
masiva de personas comunes y corrientes que tomaron préstamos aparentemente baratos
en euros o francos suizos de bancos extranjeros "sofisticados”. EI BM tiene buena parte de
la responsabilidad por este resultado.

Desde el afio 2000, la CFI ha proporcionado un considerable apoyo financiero a los
bancos y otras empresas financieras, concentrandose en los préstamos a individuos,
incluyendo "préstamos de dia de pago" a hogares de bajo y mediano ingreso, mayores
préstamos de consumo, hipotecas vy titularizacion hipotecaria. De acuerdo con su propia
divulgacién de proyectos individuales, desde el afio 2002 la CFlI ha aprobado la
adjudicaciéon de al menos 3 100 millones de ddlares para respaldar esta actividad crediticia
en grandes economias de América Latina y de Europa Central y del Este. Al mismo
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tiempo, se adjudicaron menos de 2 000 millones de ddélares para respaldar préstamos
otorgados a pequefias y medianas empresas en esos paises. A través de su apoyo a los
préstamos concedidos a los hogares, la CFI contribuyé a estimular el auge crediticio, los
desequilibrios econémicos y la propagacion de instrumentos financieros y modelos de
negocios problematicos.

La mayoria de estos programas apuntaban a préstamos hipotecarios como parte de
un esfuerzo mas amplio por ofrecer soluciones basadas en el mercado al grave problema
de la vivienda en esas economias. A este respecto, la titularizacion se suponia que iba a
desbloquear los mercados financieros internacionales y hacerlos "funcionar para los
pobres".

Se destinaron casi 1 800 millones de dolares del apoyo de la CFl a la promocion del
modelo "originar para distribuir® en los créditos hipotecarios, donde los prestamistas no
mantienen ni supervisan los préstamos sino que los transfieren en forma de paquetes a
inversionistas del mercado de capitales. La CFl desempefid un papel decisivo en el
desarrollo de la titularizacién hipotecaria y de los créditos al consumidor en México y en
Europa Central y del Este. La misma afirmaba que los mercados secundarios y la
titularizacion habrian de contribuir a respaldar "un funcionamiento eficiente de los
mercados financieros locales e internacionales".

A través de estos métodos, la CFl ayudd a propagar las mismas técnicas para la
gestion de riesgos, asi como los instrumentos y practicas calificadoras que contribuyeron
con la crisis de los préstamos de alto riesgo en EE.UU. Esto se sumoé a las actuales
vulnerabilidades financieras de las economias latinoamericanas y de Europa Central y del
Este.

La titularizacion de los préstamos se basa en la idea de que, en promedio, el
desemperio crediticio a futuro se mantendra de acuerdo con el desempefio pasado. Esto
podria resultar adecuado cuando se intenta predecir el desempefio a partir de datos
histéricos a largo plazo sobre préstamos similares y en condiciones econdmicas
equivalentes. Sin embargo, los recientes auges crediticios apuntaron a nuevos prestatarios
sin ningun historial en materia de préstamos, y tuvieron lugar durante el inusual panorama
macroeconomico benigno de los ultimos afios. Mientras los auges tenian lugar, el tema
planteaba pocas inquietudes, sobre todo porque estas actividades continuaban siendo
altamente rentables. Pero la actual inestabilidad financiera y la recesion mundial que se
viene desarrollando afectard a los prestatarios de formas que no tienen precedentes,
llevando a defaults imprevistos, activos con rendimiento por debajo del esperado, y mas

inestabilidad financiera”’®.

La crisis ofrece una oportunidad para discutir no solo dichas politicas y demandas,
sino también sus fundamentos a favor del mercado. Es necesario avanzar en el suministro
social de viviendas de calidad como una alternativa al suministro privado a través de los
mercados de capitales, que ha demostrado ser tan dafiino y costoso para la gente comun.
Lo mismo se aplica para el caso de las pensiones, la salud y la educacién, donde la
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privatizacion ha ido crecientemente obligando a los individuos a acceder a los mercados
de capital a través de los bancos, los fondos de inversion y las compariias de seguros para
poder satisfacer sus necesidades basicas.

De forma méas amplia, la crisis contribuye a subrayar el caracter inadecuado de las
decisiones descentralizadas y guiadas por las ganancias que adoptan las empresas
financieras como fundamento para el desarrollo econémico. Las alternativas basadas en
una gestidon econdmica consciente deben ser urgentemente vueltas a colocar en la agenda
del desarrollo.

La economia mundial estd mostrando sefiales de recuperacion, pero los paises
pobres todavia estan sufriendo las consecuencias de la crisis financiera y la recesion
mundial. Los paises mas pobres necesitan ayuda adicional para superar la recesion
mundial. Estas naciones pueden desempefiar una funcion clave de ayuda para reactivar la
demanda mundial, pero necesitaran acceso a financiamiento durante afios en el futuro.

La recuperacion de la crisis financiera mundial sigue siendo fragil. Entre los riesgos
gue aun afectan la salud de la economia estan el alto desempleo, el endeudamiento y el
bajo crecimiento en los paises desarrollados y la falta de acceso al financiamiento entre las
naciones en desarrollo. Ademas, los precios de los alimentos vigentes en 2011 fueron
inestables y han alcanzado los niveles casi récord de 2008. Desde que estallara la crisis
financiera en 2008, el Grupo del Banco Mundial ha comprometido $196.300 millones de
dolares en los paises en desarrollo, lo que incluye compromisos sin precedentes en
materia de educacién, salud, nutriciébn, poblacion e infraestructura. Esto constituye un
aporte real de inversiones sumamente necesarias en economias muy golpeadas por la
crisis.

5.1 Crisis de la deuda y permanente agonia para la UE.

Durante muchos meses, Grecia, y a través de ella, el resto de Europa, ha estado
sufriendo una terrible crisis de deuda. Esta es la llamada “tercera fase” de una crisis que
comenzo en el sector financiero, se contagié a la economia real y ahora esta afectando
todas las facetas de la vida politica y social. La “expresién griega” de la crisis revel6 una
gran variedad de asuntos relacionados no solo con los problemas estructurales de la
economia griega, sino también de la UE como un area econémica con una divisa comun, y
una falta de voluntad o incapacidad de reaccionar ante el problema a tiempo y en forma
significativa y colectiva. Lo que llama mas la atencion sobre la crisis griega fue su abrupta
aparicion.

El origen de la crisis europea se puede explicar que al, introducir el euro las tasas
de interés unificadas permitieron a los miembros de la UE recibir préstamos de forma
importante; los bonos emitidos por paises del sur de Europa fueron considerados tan
seguros como los de Alemania. Los capitales fluyeron hacia Grecia con ello los mercados
de bienes raices de Espafa e Irlanda vivieron épocas de gran estabilidad y crecimiento, al
romperse la burbuja inmobiliaria en EE.UU provocé el primer golpe al buen funcionamiento
de la zona-euro, posteriormente a finales de 2009 cuando se da la entrada de un nuevo
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gobierno a Grecia se percatan que el anterior habia tergiversado las cifras fiscales, con
ello se pierde la credibilidad que prontamente se trasladé al resto de los paises de la
integracion monetario europea.

Las respuestas ante esta situacion fueron por parte de los inversores, el sacar sus
capitales e ingresarlos a paises como Portugal y Espafia lo que provoco un alza de los
costos de endeudamiento. Con ello las economias fuertes de la zona-euro junto con el FMI
extendieron a Grecia un crédito de emergencia en mayo de 2010.

Para Irlanda la pérdida de sus bancos ante el colapso de la burbuja inmobiliaria
provocd que este gobierno recibiera ayuda financiera seis meses tarde y también lo hizo
Portugal en ese mismo afio y la division politica en el interior de la zona principalmente de
Alemania hacia el resto de los paises era ya mas que evidente. La especulacion para la
zona-euro de forma constante para Espafa e Italia se hizo constante y por otro lado las
duras medidas de austeridad a cambio de la ayuda recibida, provocaron la contraccion de
la economia griega, esta economia da pasos lentos en materia de reformas, que son ahora
MAas necesarias que nunca, esto sin duda ha afectado en la recepcion de ayuda financiera
lo que sin duda ha acercado cada vez mas de que Grecia pueda quedar en moratoria’’.

“Dos afios atras cuando la crisis financiera comenz0, la economia griega no parecia
estar muy afectada, debido especialmente a las caracteristicas estructurales del sector
bancario incluyendo un desarrollo moderado y una baja exposicion a los productos
financieros “téxicos”. El crecimiento del PIB durante el 2008 fue del 2.9% y el Banco
Central de Grecia predijo un estancamiento para el 2009. De acuerdo con Eurostat, el PIB
griego de hecho se redujo en un 2% en el 2009.

El déficit primario del gobierno griego en el 2008 comenz6 en un 3.7% con un
estimativo de aumento de un 4% para el 2009. Sin embargo, desde septiembre de 2009, el
déficit del gobierno griego se reestimé al 7- 8% vy finalmente en un 13% del PIB.
Consecuentemente, el procedimiento del exceso del déficit de la UE fue activado por lo
gue se propuso en un primer paquete de austeridad, incluyendo el corte de los salarios, el
aumento de los impuestos, y el congelamiento de nuevas contrataciones en el sector
publico. Sin embargo, fue claro después de las elecciones de octubre de 2009 en Grecia
con el triunfo del partido socialista PASOK, que las seguridades iniciales del gobierno, de
que el pais podia solucionar sus problemas financieros por su cuenta y sin contar con la
ayuda externa no se habian confirmado en la realidad.

El 11 de abril de 2010, el gobierno griego estuvo de acuerdo en activar un
“‘mecanismo de apoyo” que incluyé 110 000 millones de euros en préstamos del FMI y de
la UE. Las medidas de austeridad implementadas incluyen: la reduccion de los beneficios
en el sector publico de un 10%, la abolicion de los pagos suplementarios estacionales
para los empleados publicos actuales y los jubilados, lo cual produjo un corte inmediato de

" Segun http://www.cnnexpansion.com Enero 2012
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salarios y pensiones de hasta el 25%; un aumento del 10% en el impuesto de cigarrillos,
bebidas y combustibles, y un aumento en el impuesto de valor agregado del 19 al 23%"®”.

El anuncio de las medidas de austeridad produjo huelgas generalizadas y
demostraciones masivas de los sindicatos griegos de izquierda. A pesar de la hostilidad
general y desconfianza de la opinién publica hacia el FMI, habia una comprensién parcial
de que el gobierno griego ya habia tenido este tipo de politicas econdmicas antes de que
el FMI se involucrara formalmente. Ademas, como los servicios publicos griegos ya estan
muy privatizados, y el mercado griego ya se habia desregulado en gran medida, el espacio
para el “paquete de consolidacion” del FMI esta bastante restringido. Aun asi, parece que
el FMI todavia esta tratando de reparar su mala reputacion. A mediados de junio de 2010,
los medios de prensa revelaron que funcionarios del FMI se habian reunido con
periodistas, editores y empresarios tratando de mejorar la imagen del Fondo ante los ojos
del publico griego.

“El desempleo en Grecia empeora dia a dia. EI consumo, las inversiones y el gasto
publico se han reducido. Una estrategia de desarrollo brilla por su ausencia y estan en
marcha los desarrollos politicos y el malestar social. Aunque es poco probable que las
medidas de austeridad reduzcan la deuda, ciertamente estdn hundiendo la economia
griega en una depresién aun mas larga y profunda. Lo que se necesita es un aumento
efectivo de la demanda por medio del apoyo a los ingresos y al gasto publico, tanto como
el apoyo colectivo y solidario de la UE. Las preguntas que deben ser formuladas son:
¢, Qué pueden esperar los trabajadores griegos de este “plan de racionalizacién
financiera”? 4 Cuando se restaurara su nivel de vida? Por qué la carga de pagar por esta
crisis cae de nuevo sobre sus hombros?

La caida de Grecia en una crisis de deuda soberana marca la primera vez en que
un pais europeo, con la divisa del euro, recurre al FMI. El temor de una reaccion adversa
del mercado animé una mejor coordinacién europea y al G20 a argumentar en contra del
estimulo fiscal continuo.

La Junta del FMI aprob6 un préstamo a Grecia de 30 000 millones de euros,
pagadero en tres afios, a comienzos de mayo de 2010, el préstamo fue disefiado para
mantener Grecia a flote por 18 meses, antes de que el pais tenga que vender bonos de
nuevo para cubrir su déficit fiscal. Con el préstamo de la UE y el FMI, la deuda de Grecia
esta proyectada para ser casi el 150 por ciento del BID para esa época. El préstamo del
FMI fue equivalente al 4.200% de la cuota de Grecia al FMI, o sea la mayor proporcion de
préstamo hasta el momento en relacion con el tamafio de la cuota. Los préstamos del FMI
tipicamente son del 300% de la cuota.

Espafa, Portugal y otros paises también estdn en alguna situacién similar. Los
cortes fuertes y profundos en los gastos causaron protestas masivas en Espafia en junio
de 2010. A comienzos de mayo de 2010, los ministros europeos de finanzas convinieron

& Segun La crisis griega y la participacion del FMI, Papadopoulou, E. Instituto Nicos Poulantzas, Atenas, Grecia. Boletin
Bretton Woods No.71 junio y julio 2010. Bretton Woods Project.
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un Mecanismo de Estabilizacion Europea de 750 000 millones de euros para ayudar a los
pal’seg necesitando fondos, de los cuales 250.000 millones de euros provendrian del
FMI”™.

El FMI responde a los llamados de los lideres europeos a involucrarse mas en la
crisis de la deuda de la region a través de un mayor financiamiento, mientras que las
politicas de austeridad exigidas avivan aun mas la critica de las organizaciones de la
sociedad civil.

A comienzos de diciembre de 2011, los paises de la UE se reunieron de nuevo para
discutir nuevos esfuerzos para finalizar la crisis financiera en la region. Con excepcioén del
UK y de la Republica Checa, el resto de la UE acord6 dar prioridad al trabajo sobre un
nuevo "pacto fiscal" para fijar firmes limites a la politica fiscal en las constituciones de los
paises europeos. El FMI estuvo presente en las negociaciones y los paises de la zona-
euro buscaron su apoyo, tanto en forma retérica como monetaria, como un medio de
restaurar la credibilidad de sus politicas fiscales.

En lugar de utilizar el BCE, para prestar dinero directamente a los gobiernos en
apuros, los principales bancos centrales europeos nacionales preferirian dar mas recursos
al FMI. Estos bancos confian que el FMI, a su vez, preste el dinero a los gobiernos de la
zona-euro que estan teniendo dificultades tomando préstamos en los mercados de capita.
Si se acepta este plan esto pondria al FMI mas en el centro de las refidas discusiones
internas de la regién acerca de la crisis.

“‘Aunque la jefe de IMF, Christine Lagarde, continta advirtiendo sobre los riesgos de
ejecutar demasiado rapido los recortes de gastos, el FMI continda exigiendo drasticos
recortes en los paises donde ha concedido préstamos. A finales de enero Lagarde esbozé
Su receta para la zona-euro "Hay tres imperativos: un crecimiento mas fuerte,
protecciones mas amplias y una integracion mas profunda”. Una declaracion conjunta a
mediados de enero de 2012 de Lagarde y de los jefes de otras instituciones multilaterales
y regionales, hizo un llamado a los paises para que "gestionaran la consolidacién fiscal
hacia la promocion, en vez de la reduccion de las perspectivas del crecimiento y del
empleo, y ademas aplicaran lo anterior en forma socialmente responsable.”

En enero de 2012, el movimiento del pueblo griego volvié a ocupar las plazas en
todo el pais para protestar contra las politicas gubernamentales. El programa griego del
FMI y la UE continda estancado en la ciénaga de las nuevas medidas de austeridad y la
imposibilidad de concluir las negociaciones de un intercambio "voluntario" de bonos
soberanos griegos que impondrian pérdidas para los acreedores privados. A principios de
febrero los negociadores del Gobierno de Grecia rechazaron demandas del IMF y de la UE
de reducir el salario minimo del pais, diciendo que no tenian ningun respaldo politico. Poul
Thomsen, el principal negociador del FMI, admitié que las tensiones sociales creadas por
el programa de austeridad estaban minando la economia, y dijo que el FMI deseaba "ir un
poco mas despacio en lo relacionado con la consolidacion fiscal”.
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Como la deuda soberana griega ha estado realizando transacciones comerciales en
los mercados financieros a precios muy por debajo de las amortizaciones esperadas en el
acuerdo de intercambio de la deuda, el profesor de la Universidad de Atenas, Yanis
Varoufakis, ha calificado el intercambio de la deuda como "un error en la busqueda de un
fundamento, que ha dado al sistema bancario ‘en la sombra’ una nueva gran oportunidad
para especular a expensas de Grecia y del resto de Europa, lo cual ha intensificado la
crisis en la region en vez de ayudar a reducirla.”

En Portugal, una huelga general cerro el pais a finales de noviembre de 2012,
después de que el mandato del programa de austeridad IMF y UE profundizé la recesion
del pais. A comienzos de septiembre de 2011 el FMI esperaba un descenso del PIB del
1.2% en 2012, pero a mediados de noviembre de 2011 proyectdé un descenso del 3%.
Jorge Bateira de la Universidad de Porto dijo que la recesion y el déficit de ingresos, "estan
convergiendo en una espiral deflacionista que devastara al pais y lo convertira en uno aun
mas endeudado, pobre y desesperado”.

Irlanda enfrenta el mismo dilema. Michael Taft, del Congreso Irlandés de Sindicatos
encontrd que el crecimiento proyectado del PIB para los préximos cinco afios habia sido
revisado y reducido del 10.75% a un 7.7%, y el empleo del 4.35% al -0.1%. Taft dice: ¢"Asi
que la UE y el FMI se equivocaron? No hay duda de que eso fue lo que pasé."°

5.2 Afectaciones para el euro ante la crisis financiera mundial.

Definitivamente la regién de Europa junto con Asia central han sido las regiones en
desarrollo con el mas alto grado de afectacién causado por la crisis financiera mundial,
este signo es una condicion de las carencias existentes al interior de Europa, la falta de
politicas eficaces y la falta de compromiso de los maximos organismos. Sin duda el afio
del 2009 ha sido el mas dificil, inicamente en la zona-euro se obtuvo un nivel para el PIB
del -4.2%, teniendo Irlanda el porcentaje mas bajo de toda la zona con -7.5 y después
Finlandia con el -6.4, de forma contraria el pais menos perjudicado fue Chipre con -0.5%,
Grecia con -0.8 y Malta con -2.1%.

Los paises de Europa fueron afectados por la crisis financiera y por el colapso
global del comercio, pero indudablemente lo que no ha permitido un repunte considerable
ha dependido en gran parte de los PIIGS, no se puede asegurar que el surgimiento de la
crisis del euro haya sido provocada por la crisis norteamericana, pero a partir de ella dejo
en descubierto los grandes problemas deficitarios de los paises europeos que durante
algun tiempo no manejaron correctamente sus economias, parece como si al lograr la
UME los paises y las mismas instituciones de la UE perdieron de vista los niveles
establecidos adecuados para el ideal camino de este logro que nunca fue facil de
concretar, las economias que iban consiguiendo su adhesion a la moneda Unica perdieron
compromiso con su propia situacion y solo absorbian las ventajas que les proporcionaba el
ser parte de los paises que utilizaban el euro. La crisis estadounidense dejo sin defensas a
los paises europeos, pero si se hubiera actuado con responsabilidad antes de la llegada
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de este hecho posiblemente se habria manifestado de una manera mucho menos critica, y
es que las consecuencias de la crisis mucho han estado de la mano con las medidas que
cada economia ha implementado en defensa a estos hechos, sin duda esta region de
Europa ha tenido el apoyo de la UE para defender su situacion, incluso discrepancias de
Alemania, ataques especulativos, entre otras cosas han hecho que muchos pensaran en el
fin del euro.

El euro a raiz de la inestabilidad presentada al interior de la union, ha registrado sus
niveles mas bajos en varios afios en su tipo de cambio, esto ha influido de manera
negativa en los mercados bursétiles viviendo climas de incertidumbre y especulacién, la
situacion que ha sido una constante para el euro y sus economias a partir de los
anunciados problemas deficitarios de Grecia no ha sido mas que la inexistente
recuperacion de la economia y la nula disminucion del empleo, este indicador tan
representativo de una situacion de crisis y tal vez el mas significativo de la poblacién en
cualquier parte del mundo, para el caso de la zona-euro tan afectado como su moneda.

“La crisis financiera internacional ha tenido diversos impactos sobre la zona-euro:
por un lado, todos los paises de la zona han experimentado bruscas caidas del producto,
acompafadas de déficit fiscales elevados y crecientes. Ademas, los paises que se habian
beneficiado en mayor medida del auge del sector inmobiliario se enfrentaron a una
contraccion adicional, con caidas del precio de la vivienda, aumento de la morosidad de
los promotores y constructores y en el caso de los paises que habian desarrollado una
mayor dependencia de la construccidén, como Espafia la necesidad de un cambio profundo
en el patron de crecimiento del pais.

Para los paises muy dependientes de la financiacién exterior, el cierre de los
mercados mayoristas ha supuesto una muy seria restriccibn a la renovacion de los
vencimientos. El riesgo de “liquidez de fondeo” se habia disparado.

Para los paises que se encontraban con niveles de deuda publica elevados y se
estaban financiando en el exterior cuyo caso mas claro es Grecia, el aumento del déficit
publico, unido a las dificultades de financiacién, habia alimentado la dinamica de
insostenibilidad de la deuda. Los ataques especulativos, como en tantas ocasiones
anteriores, se han convertido en “profecias auto-cumplidas”, de manera que al superar los
tipos de interés un cierto umbral el temor inicial a la que la deuda se volviera insostenible
se confirmo.

La crisis bancaria generada en buen numero de paises desarrollados ha requerido
ayudas publicas masivas a entidades concretas o al sistema en su conjunto, asi como la
garantia publica, implicita o explicita, de los pasivos bancarios. Estos pasivos contingentes
del sector publico han engrosado la ya abultada deuda publica “de facto” en algunos

paises”®.

La importante repercusion que ha sacudido al euro después de la crisis de EE.UU
han sido los ataques especulativos que se han realizado en contra de la moneda

comunitaria, el escenario quedd puesto para que el dblar dejara poco a poco de ser de la
confianza de los gobiernos provocando asi que la moneda que reemplazaria a la

8 Fernandez De Lis, S. y Ontiveros, E. La crisis del euro p. 4-5 http://www.obela.org

78


http://www.obela.org/

americana fuera la europea, la muerte del dodlar era casi inminente ante los grandes
problemas econdmicos que se suscitaron a partir del 2008, ante esta situacién la tendencia
de algunos paises asiaticos principalmente China fue la de incrementar sus reservas
internacionales ahora en euros que anteriormente se inclinaban por el hegemaonico ddlar,
la relevancia de China en esta guerra mundial de divisas es primordial, la gran cantidad de
reservas que se tienen de estas dos monedas podria ocasionar una tendencia negativa del
tipo de cambio situandolas en niveles extremos y llevando a un pérdida del valor en
grandes porcentajes. Los ataques que se realizaron contra el dolar principalmente fueron
con la idea de que esta moneda perdiera credibilidad tomando en cuenta que los
problemas deficitarios de los PIIGS ya existian, por lo tanto lo que parecia la opcién mas
viable se convertia en la alternativa mas arriesgada y eso ha propiciado que en estos
momentos aun nadie opte por pensar en hacer un cambio drastico en la moneda de
reserva predominante.

El repercutir en el tipo de cambio del euro, llevandolo hacia una pérdida de valor
demasiado severa, ocasion0 que la opcion que se estaba originando y que era el
surgimiento de esta moneda con mayor intensidad en las transacciones internacionales y
gue seguramente seria la elegida ante la crisis de EE.UU ya no se concretara debido al
ataque de divisas que se dio hacia la moneda, también es cierto que al no tener un
mecanismo de proteccién para este tipo de embates que deberia de haberse ideado
principalmente por el BCE, dejo expuesto un punto fragil en la estructura y composicion de
la moneda europea, el auge de los instrumentos financieros que se emplean hoy en dia
como fondos de cobertura, y la falta de regulacién de estos conlleva un riesgo desmedido
que sin duda podria hacer temblar a monedas con aparente y cierta estabilidad monetaria
internacional, esta tendencia empleada ya casi como un opcién mas de politica, se ha
convertido en un arma que se esconde como otra opcidbn mas en las economias
mundiales, pero también es evidente que esta alternativa no esta al alcance de todos ni
posee la misma efectividad, depende en gran medida de la cantidad de reservas
internacionales y de la importancia e injerencia de la economia que este atacando en su
momento.

El euro fue el Ultimo afectado por estos ataques especulativos, la vision que se tenia
por parte de los realizadores era que esta moneda tenia ya la fortaleza, confianza y
aceptacion no solo en la region de Europa, también a nivel internacional, para poder
utilizarse en operaciones comerciales y bursatiles, esta moneda de reciente creacion era
capaz de tener el respaldo de un BCE estable y de provenir de una region adelantada
econdmicamente en comparacion con algunas otras, sin embargo la perspectivas mas
favorables no pudieron llevarse a cabo por este impedimento totalmente intencionado,
cambiando drasticamente el rumbo de la moneda comun europea, llevandola a
devaluaciones para este momento nunca antes experimentadas y con una recuperacion
dificil y a largo plazo, con complicaciones provocadas por otras economias como los
PIIGS y la gran interrelacion econdémica.

Y es que no todas las monedas del gran abanico de divisas que existen en las
finanzas internacionales cuentan con la fortaleza para convertirse en una moneda de
reserva o totalmente convertible; un paso primordial hacia este camino es que una moneda
ademas de tener el respaldo de su economia que debera de tener cierto peso en las
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finanzas mundiales, deberd ademas de tener la posibilidad de poder ser cambiada por
cualquier otra moneda no importando cual sea esta y sin ningun tipo de impedimento,
recientemente China permitié libremente la compra y venta del Yuan fuera de este pais
con lo que deja abierta la posibilidad de que esta divisa tenga la capacidad de volverse
totalmente convertible y mostrando asi también su intensidbn por convertirse en una
moneda de reserva, convirtiéendose en dolares o a cualquier otra moneda.

Actualmente puede ser considerable que solamente Japén, Inglaterra y la UE tienen
la capacidad para luchar contra la hegemonia del délar como moneda de reserva
internacional, el euro serd capaz de recuperarse y seguramente podra ser capaz de lanzar
algun ataque contra la moneda americana, no especulativo, mas bien haciendo frente a
sus problemas y fortaleciéndose internamente sus instituciones sus mecanismos contra
futuros problemas econdémicos, que si logra antes sobreponerse en su tipo de cambio sera
el momento idoneo para recuperar su rumbo hacia la hegemonia mundial y ser la moneda
de aceptacion total, recuperando a Europa este papel que se tuvo cuando la libra esterlina
conservaba el méaximo papel en las divisas mundiales y siendo Londres la capital
financiera mas importante a su vez.

Los ataques especulativos de los que no ha salido bien librado la UE, han buscado
gue las ventajas que en ese entonces los paises de la zona-euro tenian al preservar una
moneda atractiva tanto para las transacciones internacionales como para las inversiones,
fueran perdiéndose y ahora transformarse en una moneda inestable y con un riesgo de
incumplimiento por parte de algunos de sus gobiernos bastante importante, el euro ha
conmemorado recientemente diez afios de existencia y ni el escenario mas negativo
hubiera augurado una casi extincion, pero por otro lado el euro se habia colocado
rapidamente como una divisa internacional con el respaldo de economias de gran
relevancia como Alemania, Italia, Espafia principalmente y lo que transmitia esta moneda
era una renovacion al ya predominante dolar, aceptacion en las operaciones financieras
mundiales y un valor de la moneda constante, con estabilidad econémica provocada por
una quietud permanente en Europa. Esto indudablemente provocaba preocupacion por
parte de EE.UU al ver el riesgo de que otra moneda pudiera competir de manera ardua
contra su divisa, los intereses que estan detras de los grandes capitales y de los gobiernos
internacionales, nos muestra los niveles de flujos que se mueven en una economia donde
los mercados bursétiles con importante participacion de instrumentos del mercado de
derivados, hacen que la economia donde los sectores primario, secundario y terciario
parezcan algo rezagados.

La guerra de divisas que afectd de forma intensiva la moneda de la UME, provoco
por supuesto nerviosismo en los diferentes mercados, en unos de mayor forma que en
otros, pero sin duda la preocupacion se invadio rapidamente casi en cualquier region del
mundo, el fin habia tenido ya sus repercusiones inmediatas y para aquellos que habian
puesto la mira en el final de la moneda europea, el camino avanzaba hacia este horizonte,
los intereses que se encuentran inmersos en las economias no son solo politicos, los
capitales que estan de por medio refieren a un sin numero de empresas financieras, casi
de cualquier parte del mundo, pero no todos estan del lado de los que quieren el fin de
esta divisa, China asegur0 su intervencion en los mercados adquiriendo deuda de los
paises afectados principalmente Espafia, Portugal y Grecia, la intencién de esta pais

80



asiatico sin duda era el no verse afectado por la caida de la zona-euro y también el tener
ventajas politicas al volverse un agente decisivo y con el que los paises salvados tendrian
una deuda que seria pagada en el mejor momento, la inyeccion de capitales que se
aprobo en esta situacion de riesgo, contribuyo también para que la caida fuera menor y
junto con la intervencion de China se puede hablar aun del sostenimiento de la moneda
europea. En ese momento el solo anuncio de que una de las economias mas importantes
adquiria bonos estatales contrarrestaba la especulacion que se habia originado y daba una
fortaleza al euro en primer instancia, que no solucionaba los problemas monetarios pero si
daba un poco de tiempo para tal vez pensar en adoptar alguna medida importante para
evitar que los dafios afectaran de manera severa a todos los paises de la zona.

China desea una moneda europea fuerte y la estabilizacion de la zona-euro, por lo
tanto si el fin de esta zona fuese algo que ya no estuviera acorde con el momento
econOmico presente, simplemente este pais se hubiera unido al resto y sin duda tal vez, ya
en este momento solo veriamos los restos de la UME.

Los ataques especulativos fueron realizados desde Nueva York (NY) y Londres,
tanto el délar como la libra esterlina, han sostenido una guerra con el Unico objetivo de
desaparecer al euro, y aungque la UK comparte una estrecha relacion con los paises de la
UE parece que posee una intensa integracion politica con EE.UU. mayor a la que esta
implicita en los niveles de union establecidos en los diferentes tratados de la UE. Estos
ataques han sido severos y con la finalidad no solo de afectacion, sino de extinguir el
proyecto de integracion econdémica, por lo que de igual forma una pronta muerte de la
moneda es casi ahora imposible que suceda.

Si el euro puede seguir haciendo frente a estos embates de los cuales no estara
exento, demostrara al mundo su fortaleza, los mismos que habian pronosticado su fin se
daran cuenta de su enorme ahinco y ahora apoyaran a la UE, por lo tanto ahora se tendra
la confianza de los que nunca dudaron de esta divisa y los que si lo hicieron, lo importante
es que exista en el mundo econdémico una moneda de reserva que de estabilidad o que
beneficie de mayor medida a todos los que formamos parte de él, es imposible que exista
solo un interés comun, pero si es posible que se establezcan las reglas para un merecido
sistema monetario donde existan mayores beneficios para todos los involucrados en este
enorme, arriesgado y dinamico mundo, un Bretton Woods Il es indispensable, donde
condiciones nuevas queden determinadas y mejoras continuas se vayan adaptando al
cada vez mas, dinamico sistema financiero.

5.3 Acciones por parte de la zona-euro para contrarrestar los efectos de la crisis
mundial.

Los instrumentos politicos fueron decisiva y masivamente utilizados para
contrarrestar la crisis. La politica fiscal desempefid, un papel expansionista y anticiclico;
los tipos de interés bajaron a minimos historicos mientras que se facilitd liquidez al sector
financiero en una escala sin precedentes. Los gobiernos facilitaron una ayuda masiva a los
bancos, a través de garantias, recapitalizacion o la limpieza de activos toxicos de los
balances; otros sectores de la economia fueron apoyados mediante el marco, temporal y
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excepcional, de las ayudas estatales. Todas estas acciones estaban, y aun estan,
justificadas, pero no pueden seguir siendo permanentemente.

La crisis estadounidense que se transformo6 en crisis global en 2008, ha tenido
diferentes consecuencias sobre la zona-euro, en primer lugar todos los paises de la zona
han experimentado bruscas caidas del producto, junto con elevados déficits fiscales.

Las consecuencias de la crisis de la deuda iniciada por Grecia se propagaron para
el resto de los paises de la zona-euro y a pesar que el riesgo de contaminacién de esta
crisis hacia el resto del mundo eran en un inicio poco probable, para este momento se han
evidenciado caidas casi generalizadas en las principales mercados de valores, junto con
los problemas internos de EE.UU., la degradacion de la calificacién para este pais y la
desaceleracion global, nos hace reiterar la falta de una reforma del sistema financiero
internacional y las mas que indispensables reformas estructurales, los productos
financieros complejos que son movidos constantemente en los mercados merecen de una
atencioén principal por parte de las instituciones financieras de la zona-euro, se ha hablado
ya de que la regulacion constante para prevenir futuros problemas y efectos nocivos al
exterior de la union sera un punto clave para el futuro de esta, pero me parece que adn no
se han implementado las medidas necesarias para evitar desequilibrios financieros
causados por estos instrumentos cada vez mas recurrentes por los diferentes agentes
econoémicos.

El implementar planes de austeridad podria traer una solucién minima y los costos
deberan de ser mas importantes, el descontento social incrementa los problemas y
estabilidad social, ademas de continuar con los problemas de desempleo principalmente
para la poblacién joven y los migrantes. Por otro lado el PEC disefiado para coordinar la
politica macroeconémica ha sido incapaz de hacer frente a los desequilibrios actuales de
la UE, reflejo mas que claro de una redefinicion de este disefio o la sustitucion de este por
algun mecanismo de mucho mayor alcance.

En primera instancia la medida inmediata para luchar en contra de los efectos de la
devastacion econdémica iniciada por la crisis de EE.UU. fue la aprobacion de una ayuda
financiera de 110,000 millones de euros, acordada por el FMI, el BCE y la CE, los términos
para esta ayuda financiera fueron los siguientes:

% Un importe total de 110,000 millones de euros, de los que 80,000 seran aportados
por los EM de la zona-euro y el resto por el FMI.

K/

+« Una duracion de tres afios y condiciones similares a las anunciadas unas semanas
antes: el tipo de interés serad variable y estara referenciado, en el tramo
correspondiente al FMI, al de los DEG, moneda cesta integrada por el euro, dolar,
libra esterlina y yen japonés, cuyo tipo de interés a tres meses se encuentra en la
actualidad en el 0.27%, mas un diferencial maximo de 200 puntos bases. La parte
correspondiente a la zona-euro se denominard en euros y podra ser a tipo de
interés fijo o variable.

+« Un nuevo plan de austeridad del gobierno griego, en el cual se plantea (i) un recorte
de gastos del 5.3% del PIB hasta 2013 (incluyendo congelaciéon de salarios y
pensiones, asi como eliminacién de las pagas extras); (ii) un aumento de impuestos.
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« Impuesto al Valor Agregado (IVA) e impuestos especiales para recaudar un 4% del
PIB hasta 2013; (iii) medidas de control del gasto y lucha contra la evasion fiscal;
(iv) creacion de un Fondo de Estabilidad Financiera para auxiliar al sistema
bancario; (v) recorte de beneficios sociales, reforma de las pensiones, reformas
estructurales y disminucién del gasto militar.

Las medidas ante la crisis han sido tomado de forma particular en algunas
ocasiones y es que el desigual entorno y la falta de la integracion politica, lleva a cada
economia a tomar decisiones para luchar en contra de la situacion, algunos paises se han
visto obligados a adoptar politicas fiscales restrictivas, esto con la condicion de recibir
ayuda financiera en 2008, para el 2009 Irlanda fue el pais de la zona-euro en introducir
importantes recortes salariales y gasto publico

Definitivamente se necesita de un fuerte liderazgo politico ademéas de algunas
medidas drasticas y de raiz para mejorar la estabilidad financiera de los paises de la zona-
euro, el modelo de integracién europea ha resistido bien la desestabilidad mundial y ahora
la crisis de la deuda, ya es el tiempo de resurgir de ésta y perfilarse nuevamente como el
bloque econémico mas poderoso de la economia internacional, Objetivamente y de forma
tedrica la UM ha sido un gran éxito pero el siguiente paso hacia una integracion mas
profunda aun es distante de este momento.

Las tensiones financieras y de otra indole no deben desviar la atencion de la
importancia de contar con sélidas politicas fiscales y estructurales, esenciales para el
desempefio econdmico de la zona del euro a largo plazo. Lo mas conveniente para la zona
del euro y sus EM es seguir un marco de politica fiscal basado en reglas.

Por otra parte, las reformas estructurales anteriores y actuales estan rindiendo
frutos, especialmente en cuanto a una mayor utilizacion de mano de obra. Para capitalizar
estos logros y construir una unién economica préspera, sera necesario focalizar
coordinadamente las politicas estructurales en los mercados de servicios, todavia
protegidos, y en la capacidad de los paises de ajustarse a los shocks.

En resumen, al hacer un balance de sus primeros diez afios de existencia, la zona
del euro tiene muchos motivos para celebrar. Ademas, esta en condiciones de prevenir los
riesgos emergentes de las secuelas de la contraccion del crédito, siempre que adopte las
decisiones de politica correctas.

Especificamente para la zona-euro se presenta una recuperacion sélida en términos
generales, pero la crisis soberana en la periferia del continente es una amenaza constante
gue parece por derrumbar las escasas perspectivas favorables para los préximos afios,
aun la continuidad que requiere este modelo de integracibn monetaria pareces quedar
suspendida por la necesidad de este momento por hacer frente a la deuda soberana de la
region, lo que queda por hacer es mucho aun para poder concretar una UM resistente
dindmica, la adopcion de politicas drasticas por parte de las autoridades nacionales es el
principal objetivo que debe estar respaldado por un enfoque de verdad conjunto de todas
los actores de la zona-euro, los esfuerzos que se han hecho para encarar la crisis han
mostrado una intension de resolver el grave problema y mantener la unidad de la zona,
aunque las diferencias también han estado presentes en cualquier intento de llevar a cabo

83



una medida que acerque al final de la crisis europea, a pesar de los problemas diarios que
van transformando a esta crisis en una forma mucho méas compleja, los problemas fiscales
y financieros estan completamente ligados y las consecuencias de estos son con un riesgo
exponencial para los paises de la union monetaria que hasta el momento no presentan
problemas deficitarios. Es necesario impulsar un programa de politicas mas amplio del que
se ha llevado hasta este momento, esto con la finalidad de tener un crecimiento potencial
sélido y establecer una UME con mayor capacidad de recuperacion.

Es importante que exista un verdadero compromiso para realizar ajustes en los
paises que llevan adelante programas, incluidas reformas estructurales inmediatas y de
gran alcance, asi como un interés genuino de abrir la economia a la competencia y al
exterior, también se necesita del apoyo financiero constante de los paises de la zona-euro
gue no estan involucrados de manera directa en problemas de la deuda soberana. No
solo basta ademéas con corregir las deficiencias que permitan poder salir de la crisis,
ademas es necesario pensar en el crecimiento de la zona que no ha sido importante en
estos diez afios, se necesita un sistema bancario mas sélido un desarrollo mas rapido de
los mercados de capital, mayor integracion econoémica y financiera y un fortalecimiento del
gobierno en la economia, se necesita restaurar la competitividad y el desempleo por si
fuera poco.

La UE ha disefiado estratégicamente un modelo llamado Europa 2020 que se
enfoca concretamente en ciertos objetivos que deberan alcanzarse para la siguiente
década, este planteamiento surge con las necesidades de cambios recurrentes en la
economia internacional y de forma especifica para los paises de la UE y por supuesto los
integrantes de la UM, las prioridades establecidas en esta estrategia se refieren a un
crecimiento inteligente, crecimiento sostenible y crecimiento integrador, estos se abarcan
en materia de empleo, innovacion, educacién integracién social y clima. Estos objetivos si
bien no son especificamente en materia financiera o monetaria, de forma paralela estaran
trabajando junto con las politicas inmediatas para salir de la crisis europea, estas metas no
estan tan distantes de la intencion final de la UE de retomar niveles importantes de
crecimiento y estabilidad monetaria, la misién final y demasiado ambiciosa es la de
generar altos niveles de empleo, productividad y cohesion social. Algo particularmente
destacable de esta estrategia es que se han disefiado también objetivos especificos para
cada estado miembro para los siguientes afios, trabajando ya desde la actualidad, estos
pueden ser una medida efectiva si se sigue con total responsabilidad para paises como los
PIIGS, como se puede ver en este escenario nada coyuntural, los deseos de los paises
europeos estan enfocados a salir de la crisis lo antes posible y no tengo dudas que no en
mas de cinco afos se podra ver una situacion mucho mas clara y 6ptima que cobije al euro
y que vaya de la mano con una estabilidad a prueba de desequilibrios financieros
importantes.

Por otro lado el PEC que es el marco normativo para la coordinacion de las fiscales
nacionales dentro de la UEM. Se cred con el fin de mantener unas finanzas publicas
saneadas, lo que constituye un importante requisito para el funcionamiento adecuado de la
misma union, consta de un componente preventivo y un componente disuasorio, habria
sido capaz de funcionar adecuadamente, como una herramienta preventiva que debid
evitar en alguna medida la crisis griega, este pacto aun tiene vigencia y esta planteado
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continte para un futuro, de cualquier forma es claro que no tiene la importancia que refiere
este marco normativo, pues no evitd, disminuyd o mantiene en niveles acordes la situacion
de varios de los paises de la zona-euro. El PEC y otros mecanismos han acompafnado a la
historia de la integracibn monetaria europea desde un inicio, el objetivo ser una
herramienta que ayude a fortalecer el rumbo, generando niveles 6ptimos adecuados por el
correcto funcionamiento del proyecto de integracion, conviniendo que los EM coincidan en
un mismo accionar facilitando el camino para las diferentes economias no importando las
desigualdades entre los paises. Todo un amplio sistema con herramientas, instituciones y
mecanismos son los que envuelven al euro y sus paises tal vez con ideas bien pensadas
en anticipar sucesos de relevancia importante, pero que al momento de ser puestas a
prueba han mostrado la falta de eficacia que desafortunadamente han dejado al
descubierto errores en el disefio de la UM que han sido propiciados por una dinamica
diferente a la que se habia pensado y es que al momento de implantar esta UM y tomando
en cuenta las perspectivas de la dindmica global nunca se habia imaginado tener la
situacion que actualmente se vive en Europa, pero es una realidad que poco antes de
tener ya este escenario si hubiera sido posible implementar alguna politica drastica para
minimizar estas consecuencias.

El FMI a pesar de su falta de credibilidad sigue siendo la instancia financiera mas
importante en la actualidad y que para la zona-euro ha tenido una intervencion destacada
junto con el BCE lo que pareceria también una falta de soberania para la region pero que
finalmente ha ayudado en cierta medida a hacer frente a la crisis europea. El FMI ha
estado inmerso en los dltimos afios con mucha mayor tarea en la economia y en estos
momentos de crisis se moviliza para brindar respaldo a los paises con las afectaciones
mas severas, ha incrementado el compromiso de financiamiento y el capital destinado para
este motivo, asi como el asesoramiento y la flexibilidad de los créditos otorgados. En el
caso de Grecia, el programa de mayo de 2010 es el mayor plan financiamiento elaborado
a favor de un pais y representa un nuevo nivel de coordinacidbn con los socios
internacionales, la CE, es multisectorial ya que aborda los problemas fiscales, financieros y
estructurales, y constituye una aplicacion flexible de las politicas de crédito del FMI para
mitigar el riesgo sistémico. En la actualidad los principales prestatarios de este organismo
son Grecia, Portugal e Irlanda por tal motivo el grado de intervencion en la crisis europea
es de importante relevancia.

La politica monetaria implementada para los paises europeos ha sido un factor de
suma importancia para la buena o la mala aplicacion de medidas ante la situacion de
riesgo presentada después de la crisis financiera mundial, por lo tanto ademas su
influencia en la UME ha posibilitado en gran medida la situacion actual de los paises de
esta zona.
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CRONOLOGIA DE MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA

14 DE ENERO Y 4 DE

FEBRERO DE 2010

4 DE MARZO DE 2010

8 DE ABRILY 6 DE MAYO
DE 2010

*El Consejo de Gobierno del BCE
decide que el tipo de interés de

las operaciones principales de

financiacion y los tipos de interés

de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de

deposito se mantengan enel 1

%,1,75%y 0,25 %,
respectivamente.

10 DE MAYO DE 2010

*El Consejo de Gobierno del BCE
adopta varias medidas para
hacer frente a las tensiones
existentes en los mercados
financieros. En particular, lleva
a cabo intervenciones en los
mercados de renta fija piblica
y privada de la zona del euro
(Programa para los Mercados
de Valores)y adopta un
procedimiento de subastaa
tipo de interés fijo con
adjudicacion plena en las
operaciones regulares de
financiacion a plazo mas largo
a tres meses que se lleven a
cabo en mayo y junio de 2010.

*El Consejo de Gobierno del BCE

decide que el tipo de interes de
las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés
de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan enel 1
%, 1,75%Yy 0,25 %,
respectivamente. También
acuerda los detalles relativos a
los procedimientos y las
modalidades de subasta que se
han de aplicar en sus
operaciones de financiacion
hasta el 12 de octubre de 2010,
gue incluye la vuelta a los
procedimientos de subasta a tipo
de interés variable en las
operaciones de financiacion a
plazo mas largo a tres meses a
partir de la operacion que se
adjudicarael 28 de abril de 2010.

10 DE JUNIO DE 2010

»El Consejo de Gobierno del BCE

decide que el tipo de interés de
las operaciones principales
definanciacion y los tipos de
interés de la facilidad marginal
de crédito y de |a facilidad de
depdsito se mantenganenel 1
%,1,75%Yy 0,25 %,
respectivamente. Ademas,
decide adoptar un
procedimiento de subasta a tipo
de interés fijo con adjudicacion
plena en las operaciones
regulares de financiacion
regulares a plazo mas largo a tres
meses que se adjudicardnen el
tercer trimestre de 2010.

*El Consejo de Gobierno del BCE
decide que el tipo de interés de
las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés
de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de
deposito se mantenganenel 1
%,1,75%Yy 0,25 %,
respectivamente.

8 DEJULIOY 5 DE

AGOSTO DE 2010

*El Consejo de Gobierno del BCE

decide que el tipo de interés de
las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés
de la facilidad marginal de
credito y de la facilidad de
deposito se mantenganenel 1
%, 1,75%y 0,25%,
respectivamente.



2 DE SEPTIEMBRE DE

2010

»El Consejo de Gobierno del BCE
decide que el tipo de interés de
las operaciones principales de
financiacion y los tipos de
interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de
deposito se mantenganenel 1
%,1,75%y 0,25 %,
respectivamente. También
acuerda los detalles relativos a
los procedimientos y las
modalidades de subasta que se
han de aplicar en sus
operaciones de financiacion
hasta el 11 de enero de 2011,
sobre todo la adopcion de un

procedimiento de subasta a tipo

de intereés fijo con adjudicacion
plena en las operaciones de

financiacion a plazo mas largo a

tres meses.

13 DE ENERO Y 3 DE
FEBRERO DE 2011

*El Consejo de Gobierno del BCE
decide que el tipo de interés de
las operaciones principales de
financiacion y los tipos de
interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de
deposito se mantenganenel 1
%,1,75%Yy 0,25 %,
respectivamente.

7 DE OCTUBREY 4 DE
NOVIEMBRE DE 2010

»El Consejo de Gobierno del BCE
decide que el tipo de interés de
las operaciones principales de
financiacion y los tipos de
interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de
deposito se mantenganenel 1
%, 1,75%y 0,25 %,
respectivamente.

3 DE MARZO DE 2011

»El Consejo de Gobierno del BCE
decide que el tipo de interés de
las operaciones principales de
financiacion y los tipos de
interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de
deposito se mantenganenel 1
%, 1,75%Yy 0,25 %,
respectivamente. También
acuerda los detalles relativos a
los procedimientos y las
modalidades de subasta que se
hande aplicar en sus
operaciones de financiacion
hasta el 12 de julio de 2011, en
concreto, continuar aplicando
procedimientos de subastaa
tipo de interés fijo con
adjudicacion plena.

2 DE DICIEMBRE DE
2010

»El Consejo de Gobierno del BCE
decide que el tipo de interés de
las operaciones principales de
financiacion y los tipos de
interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan enel 1
%, 1,75%y 0,25 %,
respectivamente. Asimismo
acuerda los detalles relativos a
las modalidades y los
procedimientos de subasta que
se aplicaran en sus operaciones
de financiacion hastael 12 de
abril de 2011, que seguiran
ejecutandose mediante
subastas atipo de interés fijo
con adjudicacion plena.

7 DE ABRIL DE 2011

*El Consejo de Gobierno del BCE
decide elevar el tipo de interés
de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos

basicos, hasta situarloen el 1,25

%, con efectos a partir de la

operacion que se liguidara el 13

de abril de 2011. Asimismo,
decide aumentar los tipos de
interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de
depdsito en 25 puntos basicos,
hasta el 2%y el 0,50%,
respectivamente, con efectos,
en ambos casos, a partir del 13
de abril de 2011.
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5 DE MAYO DE 2011 9 DE JUNIO DE 2011 7 DE JULIO DE 2011

*El Consejo de Gobierno del BCE
decide que el tipo de interés de
las operaciones principales de
financiacion y los tipos de
interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el
1,25%,2 %y 0,50%,
respectivamente.

4 DE AGOSTO DE 2011

*Fl Consejo de Gobierno del BCE
decide que el tipo de interés de
las operaciones principales de
financiacion y los tipos de
interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el
1,50%,2,25%y 0,75%,
respectivamente. También ha
decidido adoptar varias
medidas para hacer frente alas
nuevas tensiones en algunos
mercados financieros.
Concretamente, ha decidido
gue el Eurosistema lleve a cabo
una operacion de financiacion a
plazo mas largo
complementaria con
vencimiento de
aproximadamente seis meses
aplicando un procedimiento de
subasta a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena.
También ha adoptado una
decision sobre los detalles
relativos a los procedimientos y
a las modalidades de subasta
gue se aplicaran en sus
operaciones de financiacion
hasta el 17 de enero de 2012,
en particular,continuar con los
procedimientos de subastaa
tipo de interés fijo con
adjudicacion plena.

*El Consejo de Gobierno del BCE
decide que el tipo de interés de
las operaciones principales de
financiacion y los tipos de
interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el
1,25%,2 %y 0,50%,
respectivamente. También
acuerda los detalles relativos a
los procedimientos y a las
modalidades de subasta que se
aplicaran en sus operaciones de
financiacion hasta el 11 de
octubre de 2011; en concreto,
se continuaran aplicando
procedimientos de subastaa
tipo de interés fijo con
adjudicacion plena.

8 DE SEPTIEMBRE DE

2011

*El Consejo de Gobierno del BCE
decide que el tipo

ede interes de las operaciones
principales de financiacion

*y los tipos de interés de la
facilidad marginal

ede crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan

senel 1,5%, 2,25%y 0,75 %,
respectivamente.

El Consejo de Gobierno del BCE
decide elevar el tipo de interés
de las operaciones principales

de financiacion en 25 puntos

basicos, hasta situarlo en el 1,50

%, con efectos a partir de la
operacion que se liguidara el 13
de julio de 2011. Asimismo,
decide aumentar los tipos de
interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de
deposito en 25 puntos basicos,
hastael 2,25%yel 0,75 %,
respectivamente, con efectos,
en ambos casos, a partir del 13
de julio de 2011.

6 DE OCTUBRE DE 2011

*El Consejo de Gobierno del BCE
decide que el tipo de interés de
las operaciones principales de
financiacion y los tipos de
interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el
1,5%,2,25%Y 0,75 %,
respectivamente. También ha
acordado los detalles de las
operaciones de financiacion que
se realizaran entre octubre de
2011y julio de 2012,
concretamente ejecutara dos
operaciones de financiacion a
plazo mas largo unaen octubre
de 2011, con un vencimiento
aproximado de 12 meses, y otra
en diciembre de 2011, conun
vencimiento aproximado de 13
meses y continuara aplicando
un procedimiento de subastaa
tipo de interés fijo con
adjudicacion plena a todas sus
operaciones de financiacion.
Ademas, el Consejo de
Gobierno ha decidido iniciar un
nuevo programa de bonos
garantizados en noviembre de
2011.
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3 DE NOVIEMBRE DE
2011

*El Consejo de Gobierno del BCE
decide reducir el tipo de interés
aplicable a las operaciones
principales de financiacion en
25 puntos basicos, hasta
situarlo en el 1,25 %, con
efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 9 de
noviembre de 2011. Asimismo,
decide reducir los tipos de
interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de
deposito en 25 puntos basicos,
hastael 2% vyel 0,5%,
respectivamente, con efectos,
en ambos casos, a partir del 9
de noviembre de 2011.

Fuente: Elaboracion propia con informacion

Eurosistema”.

8 DE DICIEMBRE DE
2011

*El Consejo de Gobierno del BCE
decide reducir el tipo de interés
aplicable a las operaciones
principales de financiacion en
25 puntos basicos, hasta
situarlo en el 1 %, con efectos a
partir de la operacion que se
liquidara el 14 de diciembre de
2011. Asimismo, decide reducir
los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y

de la facilidad de depdsito en 25

puntos basicos, hastael 1,75 %
y el 0,25 %, respectivamente,
con efectos, en ambos casos, a
partir del 14 de diciembre de

2011. También acuerda adoptar

nuevas medidas no
convencionales,
concretamente: i) realizar dos
operaciones de financiacion a
plazo mas largo con
vencimiento aproximado a tres
afos; ii) aumentar la
disponibilidad de activos de
garantia; iii) reducir el
coeficiente de reservas hasta el
1 %, y iv) interrumpir, por el
momento, las o peraciones de
ajuste llevadas a caboel tltimo
dia de cada periodo de
mantenimiento.

de “Cronologia de Medidas

12 DE ENERO DE 2012

*El Consejo de Gobierno del BCE
decide que el tipo de interés de
las operaciones principales de
financiacion y los tipos de
interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 1
%,1,75%y 0,25 %,
respectivamente.

de Politica

Monetaria del
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5.4 Repercusiones para los socios econdmicos ante la desestabilidad mundial,
propiciada por la situacion del euro y su respaldo internacional

El euro al ser introducido en Europa supuso el evento mas importante en materia
monetaria después de la adopcion del sistema de tipos de cambios fijos en el Bretton
Woods, esto ademas podria sentar las bases para conformar en poco tiempo el mercado
financiero mas grande del mundo, ello por la cantidad de euros que se incorporarian al
comercio monetario al ser utilizado por once paises y con planes ademas de ser parte de
todas las economias de la UE. Después de la buena tendencia que habia experimentado
el euro durante periodos sostenidos y obtener apreciaciones importantes en el tipo de
cambio respecto al ddlar, la iniciacion de la crisis griega comenz6 a cambiar el panorama
de forma drastica y a revertir esa ventaja obtenida, ademas de tener ya un solido camino y
una consolidacion de la moneda europea. La mala situacion del dolar fue lo que favorecio
de forma inmediata al Euro en su momento, el dolar tuvo una extensa caida, la pérdida de
credibilidad y el riesgo de incumplimiento de los bonos gubernamentales, marcaron aun
mas la brusca y contundente caida de la moneda norteamericana en plena crisis
financiera.

“El comercio mundial ha mostrado cierta debilidad en los ultimos trimestres. En el
segundo trimestre de 2011, el comercio mundial de mercancias experimentd una
contraccion del 0.5% en tasa inter trimestral y solo registr6 un moderado crecimiento del
1% en el tercer trimestre. La reciente debilidad del comercio mundial evoca el periodo
2008-2009, cuando se produjo la ultima contraccion. Entonces, la caida del comercio
mundial no solo fue excepcionalmente acusada, sino que ademas sobrepasoé
significativamente a la experimentada por la produccion mundial. Varios factores, como la
composicidon y los efectos de las existencias, las restricciones financieras y las relaciones
verticales, amplificaron la caida del comercio en 2008 y 2009”2,

Si bien es sabido existen los periédicos examenes de politicas comerciales
aplicadas por la OMC y para el 2009 que fue la Ultima ocasién en que se practicaron para
la UE, la zona atravesaba desde ese momento la profunda recesion econémica de la cual
aun no se ha podido salir exitosamente, el proteccionismo y liberalismo econémico ha sido
frecuente por paises y por formas de integracion economica ,es muy conocido el caso de
EE.UU. y por supuesto el de la UE, este ultimo grupo de paises practica desde hace algin
tiempo las buenas relaciones con casi cualquier zona del mundo o eso parece ser, la UE
se caracteriza por sus relaciones multilaterales a favor de un justo y sano comercio, pero
las exigencias que implementan para la entrada de productos extranjeros puede ser dificil
de cumplir si no se tiene la capacidad de produccién adecuada cumpliendo con los
estandares de calidad mas altos del comercio internacional, aun asi la UE al entrar en la
dificil crisis en un principio no se decidié por endurecer u obstaculizar con restricciones a la
importacion de productos, esto provoco de forma inmediata un efecto estabilizador en el
sistema multilateral del comercio, continuando asi con un papel primordial en el comercio
mundial siendo capaz de conservar su relevancia como uno de los actores mas
importantes de este rubro, no obstante siguen vigentes algunos mecanismos restrictivos
del comercio que no han sido implementados a causa de la crisis europea pero que se

8 Boletin mensual enero 2012.BCE http://www.ecb.europa.eu
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implementaron de manera permanente. La UE pretende seguir liberalizando el comercio
junto con las inversiones, para preservar el modelo neoliberal teniendo la certeza que este
impulsara la competitividad externa y el crecimiento econdmico.

Los resultados obtenidos desde el dltimo examen de la UE en materia comercial
han mostrado una intensa contraccion y posterior recuperacion del comercio internacional
al igual que el de la UE, desde un escenario de largo plazo los resultados del comercio no
han sido homogéneos para todos los paises de la UE y de la zona-euro, por el contrario
las tendencias han sido muy particulares entre cada uno de los paises, esto es en gran
medida a las diferencias de los avances en materia de productividad y competitividad
dentro de los paises que han implementado al euro como su moneda, es por lo tanto
necesario reformas estructurales para corregir esta situacion y alcanzar los objetivos de
crecimiento economicos establecidos en su estrategia Europa 2020, donde el
fortalecimiento consolidacion del mercado interno de bienes y servicios es una de las
partes fundamentales de la reforma.

De forma paralela a la crisis europea, la UE ha firmado un ALC con Corea y
también ha finalizado las negociaciones con Colombia, Perl, Costa Rica El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama para un ALC desde diciembre de 2008 se ha
aplicado de forma provisional un Acuerdo de Asociacion Econdémica (AAE) global con la
region de El Foro Del Caribe (CARIFORUM). A pesar de la expansion de constante de
acuerdos comerciales preferentes a pesar de existir una situacién de crisis para Europa,
cerca del 85% del total de importaciones de la UE se realizaron en régimen Nacion mas
favorecida (NMF) en 2008, para el 2009 la UE eliminé los contingentes arancelarios que
aplicaba a las importaciones de arroz y azucar en el marco de la iniciativa "Todo menos
armas", adoptada como parte de su Sistema Generalizado de Preferencias (SGP) para
conceder a los paises menos adelantados acceso libre de derechos y de contingentes al
mercado de la UE. Ademas, la UE ha introducido nuevas normas de origen mas flexibles
para los productos importados con arreglo al SGP. Las nuevas normas, en vigor desde
este afio, son mas sencillas y hacen posible que otras mercancias, en particular las
elaboradas en los paises menos adelantados, puedan beneficiarse de trato preferencial.
En marzo de 2011, la UE estaba preparando una propuesta para modificar su régimen
SGP. La UE concede acceso libre de derechos y de contingentes (excepto para las
importaciones de azucar, que estan sujetas a un mecanismo de salvaguardia de
transicién) a todos los paises de Africa, el Caribe y el Pacifico que hayan rubricado un
AAE, al tiempo que prosiguen las negociaciones para la concertacion de AAE globales.

Los principales instrumentos de politica comercial de la UE se han mantenido, en
general, sin cambios durante el periodo objeto de examen. El promedio aritmético de los
tipos arancelarios NMF aplicados fue del 6.4% en 2011, algo mas bajo que en 2008. El tipo
NMF aplicado a los productos agricolas (definicion de la OMC) se redujo del 17.9% en
2008 al 15.2 por ciento en 2011, como resultado del incremento de los precios mundiales
de los productos basicos y la consiguiente reduccion de los tipos equivalentes ad valorem.
El promedio de los tipos NMF aplicados a los productos no agricolas se mantuvo invariable
en el 4.1%. Sin embargo, la estructura del régimen arancelario NMF de la UE sigue siendo
compleja, y aproximadamente el 9% de las lineas arancelarias estan sujetas a tipos
maximos superiores al 15%.

91



Desde 2008 ha descendido tanto el nimero de medidas antidumping en vigor como
el tipo al que se han adoptado estas medidas. No obstante, con 125 medidas en vigor a
comienzos de 2011, la UE sigue siendo un usuario importante de medidas antidumping.
Casi el 45% de esas medidas se aplican a un unico Miembro de la OMC (China). Aunque
ha habido un ligero incremento del nimero total de medidas compensatorias en vigor, la
UE sigue haciendo un uso relativamente limitado de ese instrumento de politica comercial.
La UE no ha aplicado medidas de salvaguardia desde 2005.

El crecimiento economico es modesto, especialmente teniendo en cuenta la
profundidad de la recesion, y alcanz6 apenas 3% en 2010

La introduccion de cambios en el sistema aduanero ha seguido basandose en
consideraciones relativas a la seguridad. Durante el periodo objeto de examen, la UE
introdujo requisitos de informacién anticipada sobre las cargas como parte de las
denominadas "modificaciones de proteccién y seguridad" del Cédigo Aduanero. Ademas,
la UE sigue aplicando medidas de facilitacion del comercio, entre ellas las de preparacion
para el establecimiento de servicios de ventanilla Unica y la introduccién de un niamero de
registro aduanero reconocido en toda la UE. Esas y otras iniciativas de facilitacién del
comercio en curso son esenciales para favorecer la reduccion al minimo de los costos de
transaccion, especialmente los resultantes de medidas adoptadas para asegurar la
seguridad material en las fronteras nacionales.

La intervencion extraordinaria de numerosos EM de la UE para ayudar a las
empresas nacionales afectadas por la crisis econOmica se orientd basicamente al sector
financiero, con objeto de evitar las consecuencias sistémicas de una crisis financiera a
gran escala. No obstante, otros sectores, en particular los del automovil, la construccion y
el turismo, recibieron también ayudas considerables. Los EM concedieron parte de esas
ayudas en el marco de programas aprobados por la Comision, incrementando asi la
transparencia y contribuyendo a reducir al minimo las distorsiones en el mercado de la UE.

Es importante que se mantengan las iniciativas en curso a nivel de la UE para
eliminar gradualmente las ayudas relacionadas con la crisis una vez que la recuperacion
econOmica se haya afianzado. De ese modo se evitard que las medidas de apoyo
obstaculicen el ajuste y la reestructuracién a largo plazo en los sectores beneficiarios.

La UE a pesar de sus grandes desigualdades intentara seguir manteniendo sus
intensas relaciones con sus principales socios economicos al exterior de la zona, la
finalidad de esto es poder incrementar sus intercambios comerciales y financieros con gran
cantidad de zonas geogréficas, el comercio podra ser un elemento que favorezca el
desarrollo y repunte del crecimiento de los paises europeos, el dinamismo de los flujos
comerciales, de bienes y servicios sin duda alguna serd capaz, junto con otras politicas
econdémicas de poder llevar por buen camino a las economias, un limitado endeudamiento
también es clave para que el orden de las diferentes economias se conserve en un futuro,
por tanto los paises que utilizan el euro tienen ya la ventaja de que su moneda esta
inmersa en las finanzas internacionales es cuestibn de fortalecerla y aumentar
gradualmente su espacio, no cualquier divisa tiene la importancia para estar dentro de los
flujos financieros, por ello también el tiempo es un factor determinante que de no ser
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posible un pronta extincidon de la crisis europea también debera de dejar su lugar a otras
monedas que presentan fortaleza inminente.

Los problemas en la periferia de la UE, que son consecuencia de la interaccion
entre un crecimiento bajo, problemas fiscales y presiones financieras, son particularmente
agudos. Restablecer la sostenibilidad fiscal y financiera frente a un nivel de crecimiento
bajo 0 negativo y tasas de interés elevadas representa un desafio sustancial. Y, aunque
son extremos, los problemas de la periferia de la UE apuntan a un problema mas general:
el nivel fundamentalmente bajo de la tasa de crecimiento del producto potencial. El ajuste
es muy dificil cuando el crecimiento es muy bajo.

5.5 Desempleo y desestabilidad econémica.

El desempleo en la UE y la zona-euro ha aumentado considerablemente, como
resultado de la crisis financiera y la recesion continla, y los desempleados no pueden
encontrar trabajo, pierden parte de sus recursos humanos y de su capital que hace que
sea mas dificil volver a entrar en el mercado de trabajo. El crecimiento del empleo ha
pasado a ser negativo y la tasa de desempleo ha empezado a aumentar. Los datos
procedentes de las encuestas prevén un nuevo empeoramiento.

El empleo se redujo un 0,1 %, en tasa inter trimestral, en el tercer trimestre de 2011,
tras tres trimestres de crecimiento positivo. El crecimiento del empleo en la industria
(excluida la construccion) y en los servicios fue nulo en el tercer trimestre. La tasa de
desempleo, que se elevd 0,1 puntos porcentuales tanto en septiembre como en octubre,
se mantuvo sin cambios en el 10,3 % en noviembre de 2011, por encima del nivel maximo
en el que se habia situado en el segundo trimestre de 2010.

En la actualidad, diversos factores, entre los que se incluyen un moderado
crecimiento de la demanda mundial y un debilitamiento de la confianza empresarial y de
los consumidores, estan frenando el dinamismo subyacente del crecimiento en la zona del
euro. Es probable que la demanda interna se reduzca a causa de las tensiones existentes
en los mercados de deuda soberana de la zona-euro, asi como del proceso de ajuste de
los balances de los sectores financiero y no financiero. Al mismo tiempo, la actividad
econdémica de la zona-euro deberia recuperarse, aunque de manera muy gradual, durante
2012, respaldada por la evolucion de la demanda mundial, unos tipos de interés muy bajos
y todas las medidas adoptadas para apoyar el funcionamiento del sector financiero.

“En un entorno de elevada incertidumbre, siguen observandose sustanciales riesgos
a la baja para las perspectivas econdémica de la zona-euro, que estan relacionados
principalmente con una nueva intensificacion de las tensiones en los mercados de deuda
de la zona- euro y con su posible contagio a la economia real de la zona. Los riesgos a la
baja estan también relacionados con la economia mundial, las presiones proteccionistas y
la posibilidad de que se produzca una correccion desordenada de los desequilibrios

mundiales”®.

8 Boletin Mensual Febrero 2012. BCE http://www.ecb.europa.eu
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El desempleo es elevado, y el bajo nivel de crecimiento implica que se mantendra
asi durante muchos afos. Ese bajo nivel de crecimiento puede atribuirse a los excesos
previos a la crisis y a sus secuelas, el mercado de la vivienda continda deprimido, con lo
cual la inversion en vivienda es incipiente. La propia crisis empeord drasticamente la
situacion fiscal, obligando a poner en marcha una consolidacion fiscal sin alejar las
inquietudes de los mercados en torno a la sostenibilidad fiscal. En la zona-euro, la
economia esta siguiendo una trayectoria tan débil como la observada tras las recesiones
de comienzos de los afios noventa, a pesar de que la caida fue mucho mas pronunciada.

“El desempleo plantea graves retos socioeconémicos, maximizados por el elevado
nivel de precios de los alimentos. Los jovenes enfrentan una situacion particularmente
dificil. Histoéricamente, en los paises de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE), la tasa de desempleo juvenil (de 15 a 24 afios de edad)
ha sido aproximadamente dos veces y media la de otros grupos. Aunque el aumento del
desempleo juvenil suele ser pronunciado durante las recesiones, esta vez fue mayor: en
un grupo de ocho paises sobre los cuales existe una larga serie de datos, el aumento
promedioé 6.5% durante la Gran Recesion, frente a 4% en recesiones anteriores. Las tres
lineas de defensa contra el desempleo son politicas macroeconémicas de apoyo,

saneamiento del sector financiero y medidas laborales concretas™®*.

Cuadro 5.1

Desempleo total "PIIGS y zona-euro" 1999-2009
(% de la poblacion activa total)

20.0
18.0
16.0
14.0
12.0
10.0
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
afgmPortugal 4.4 3.9 4.0 5.0 6.3 6.7 7.6 7.7 8.0 7.6 9.5

a=gme|talia 11.7 | 108 9.6 9.2 8.9 7.9 7.7 6.8 6.1 6.7 7.8
asgpm|rlanda 5.8 43 3.7 4.2 45 45 4.4 4.4 4.6 6.0 11.7
s Grecia 11.7 | 11.1 | 10.2 | 103 9.7 10.5 9.8 8.9 83 7.7 9.5

afilsFspafia 156 | 139 | 105 | 114 | 113 | 110 9.2 85 83 113 | 18.0
e@m;ona-euro| 1020 | 9.19 | 820 | 859 | 882 | 9.13 | 898 | 835 | 7.46 | 7.48 | 9.40

Fuente: Elaboracion propia con datos del BM 2012.

8 perspectivas de la economia mundial. Abril de 2012. FMI
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Sin embargo, existe una necesidad urgente de acelerar la reestructuracion y la
recapitalizacion de los bancos para reactivar el crédito a la pequefia y mediana empresa,
gue origina el grueso del empleo. Los subsidios de empleo provisionales focalizados en
este sector también podrian ayudar a reavivar la contratacion.

“Esos programas pueden subsidiar la contratacion de muchos trabajadores que de
todos modos habrian encontrado empleo o conducir al reemplazo de personal empleado
actualmente con el grupo de desempleados que se busca ayudar. Sin embargo, si los
subsidios se canalizan hacia la pequefia y mediana empresa, como minimo pueden ayudar
a aliviar los efectos de las duras condiciones del crédito bancario. En los casos en que el
desempleo ha aumentado debido a razones estructurales o en los que ya era elevado
antes de la crisis, es esencial poner en marcha reformas mas amplias del mercado del
trabajo y de los productos para crear mas puestos de trabajo.

La carga pesada y creciente que representa el desempleo para los jovenes pone en
peligro la cohesion social. EI desempleo juvenil tiende a ser elevado en las economias con
mercados laborales que brindan una fuerte proteccion a los trabajadores experimentados,
ofrecen salarios minimos elevados y no tienen suficientes programas de formacion
vocacional y para aprendices. En muchas economias emergentes y en desarrollo, la fuerte
proteccion laboral en el sector formal empuja al empleo especialmente de los jévenes al
sector informal. Lo ideal es encontrar un término medio, a través de una regulacion
apropiada del mercado de productos y del trabajo, entre el segmento protegido-formal y
desprotegido- informal. Espafia, por ejemplo, ha iniciado reformas en ese sentido. Recortar
los costos fijos del empleo promueve la contratacion cuando la incertidumbre es aguda.
ademas, se necesitan programas soélidos de formacién de aprendices para quienes no
pueden cursar estudios universitarios.

A consecuencia de la crisis en Europa, la recuperacion avanza a pasos pequefos
en general, la actividad real de la region se mantiene por debajo de su nivel potencial, y el
desempleo es todavia alto. Existe, sin embargo, una variacion sustancial entre las distintas
economias. El grado de subutilizacion de la capacidad productiva es mayor en la periferia
de la zona-euro que en los paises centrales, mientras que las economias de mercados
emergentes mas grandes de la region ya estan funcionando a capacidad plena o por
encima de ese nivel. La recuperacion de Europa esta cobrando impulso, pese al
resurgimiento de la turbulencia financiera en los paises periféricos de la zona- euro
durante el dltimo trimestre de 2010. Ante los temores acerca de las pérdidas del sector
bancario y la sostenibilidad fiscal, en esos paises se ampliaron los diferenciales
soberanos, que en algunos casos alcanzaron maximos no registrados desde la creacion
de la UEM. Pero la situacion fue contenida por las contundentes politicas de respuesta
adoptadas tanto a nivel nacional como de la UE, que incluyeron medidas para mejorar el
saldo fiscal y propulsar las reformas estructurales en los paises afectados, un respaldo
extraordinario de liquidez, compras de titulos valores por parte del BCE y financiamiento
proveniente del Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF) y la Facilidad
Europea de Estabilidad Financiera (FEEF) para respaldar el programa conjunto de la UE y
el FMI para Irlanda. En consecuencia, el dafio a la actividad econdmica se limitd a las
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economias afectadas y no se propago al resto de Europa, cuyo crecimiento es ahora mas
generalizado y auto sostenido”®>.

Las perspectivas econdmicas para los distintos paises también son divergentes, en
gran medida debido a las diferencias en la condicion de los balances de los sectores
publico y privado y en la orientacion de las politicas macroeconomicas.

“Se proyecta que el crecimiento serd mucho menor en la periferia de la zona- euro
porque esas economias sufren una contraccion aguda y prolongada de los balances
publicos y privados , necesaria para resolver los desequilibrios fiscales y de competitividad,
y enfrentan problemas de desempleo estructural mas graves Las perspectivas siguen
sujetas a riesgos a la baja. A corto plazo, la permanencia de las tensiones para entes
soberanos y bancos mas vulnerables de la zona-euro representan una amenaza
significativa a la estabilidad financiera y el crecimiento. Ello se debe principalmente a la
continuada debilidad de las instituciones financieras en muchas de las economias
avanzadas de la regién y a la falta de transparencia acerca de sus exposiciones. Las
instituciones financieras y los entes soberanos estan estrechamente vinculados,
produciéndose efectos de contagio en ambas direcciones. Las importantes vinculaciones
transfronterizas, asi como la propagacién de efectos de contagio financieros a través de
una mayor aversion al riesgo y la caida de los precios de las acciones, podrian generar
una desaceleracion del crecimiento y de la demanda que entorpeceria la recuperacion
regional y mundial. Otro riesgo a la baja para el crecimiento surge de precios de las
materias primas mas altos que los esperados. A mediano plazo, el principal riesgo sigue
siendo la posibilidad de que los arraigados desequilibrios fiscales y de competitividad en
las economias periféricas y la falta de exhaustividad de las medidas lanzadas para abordar
las vulnerabilidades del sector bancario en muchas economias de la zona-euro
desemboquen en un periodo prolongado de lento crecimiento. Se requieren acciones de
politica integral, rapida y decisiva para abordar esos riesgos a la baja. Ya se han dado
pasos importantes tanto a nivel de los paises como de la UE, pero se necesitan mas
decisiones audaces para asegurar la sostenibilidad fiscal, resolver los problemas del sector
bancario, reformar los marcos de politica de la UE y reavivar el crecimiento. Garantizar la
sostenibilidad de la deuda publica sigue siendo una prioridad para la mayoria de las
economias europeas. Los planes actuales de consolidacién fiscal son, en términos
generales, adecuados y acertadamente diferenciados a corto plazo. En 2011, las
economias mas grandes de la region (Alemania, Espafia, Francia) implementaron
medidas diferentes (en su magnitud y composicién) para reducir sus déficits”°.

Aquellas que han quedado sometidas a presiones del mercado (Grecia, Irlanda y
Portugal) continuaran con una consolidacion sustancial especialmente contundente en sus
primeros tramos. No obstante, en muchos paises de Europa es preciso hacer mas para
sustentar los planes de ajuste a mediano plazo con politicas concretas y sostenidas.
Ademas, hay que reforzar los planes vigentes para el ajuste fiscal a mediano plazo, ante
los aumentos que se avecinan en el gasto de pensiones y atencion de la salud. Algunas
economias han tomado medidas tendientes a reformar el gasto en programas de derechos
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a prestaciones (por ejemplo, Espafia, Francia, Grecia, Irlanda e Italia), pero aun resta
avanzar mas en este sentido.

La crisis reveld problemas muy arraigados, que presentan una significativa
dimensioén transfronteriza, en las politicas fiscales, estructurales y de estabilidad financiera
existentes. Para encarar esos problemas, se requieren soluciones amplias e integrales. La
prioridad inmediata es dar certeza a los mercados de que hay suficientes recursos
disponibles en la red de proteccion de toda la zona-euro para hacer frente a los riesgos a
la baja.

Méas alld de las medidas de gestion de crisis, la crisis ha puesto de relieve la
necesidad de mejorar la coordinacion de politicas en la UE sobre temas fiscales y
estructurales. La responsabilidad compartida por las cargas fiscales debe ir de la mano de
una responsabilidad compartida en materia de politicas fiscales. A tal efecto, las
autoridades acordaron en marzo fortalecer los marcos fiscales, reforzando el PAC, fijando
normas minimas para los marcos nacionales. Asimismo, deberia reforzarse Ila
obligatoriedad del proceso de supervision estableciendo sanciones y garantizando que no
pase demasiado tiempo entre el diagnéstico y la adopcién de medidas de politica. Otra
leccién que dejé la crisis es la necesidad de un enfoque integrado, de alcance paneuropeo,
para la supervision, la regulacion y la gestién y resolucion de crisis. Los problemas del
sector financiero de un pais determinado pueden propagarse rapidamente a toda la region,
y las lagunas en materia de supervision y regulacion pueden tener importantes efectos de
contagio. De ahi que se necesite con urgencia un mayor grado de responsabilidad y
rendicion de cuentas a nivel conjunto en lo que respecta a la estabilidad financiera de
Europa.

Esto puede lograrse integrando el enfoque de gestién y resolucion de crisis, asi
como la supervision, lo que permitiria llegar a algin consenso para compartir las cargas.
Se estan adoptando algunas medidas en esa direccion con la creacién del Consejo
Europeo de Riesgo Sistémico y el establecimiento de las Autoridades Europeas de
Supervision. Pero el éxito de estos nuevos organismos dependera de que cuenten con
recursos adecuados, tengan buenos mecanismos de recoleccion e intercambio de
informacion y coordinen sus actividades en forma focalizada. Lo que es mas importante, el
avance hacia un marco europeo integrado de estabilidad financiera en general ha sido
excesivamente lento, especialmente si se tiene en cuenta su importancia para lograr un
mercado eficiente y estable de servicios financieros que distribuya los riesgos entre los
paises y promueva el crecimiento econémico de Europa. En muchos sentidos, la UE y la
Zzona-euro se encuentran en una encrucijada. El euro sigue gozando de un fuerte respaldo
popular, a pesar de las tensiones creadas por el riesgo soberano compartido. Pero a
menos que las economias den un enorme salto hacia un enfoque mas integrado de la
politica fiscal y asuman la responsabilidad conjunta de la estabilidad financiera, el
concepto de reparto de la carga podria gozar de mucho menos respaldo en crisis futuras.
De adoptarse, sin embargo, esas medidas pueden rendir los importantes beneficios que
supone compartir el riesgo a través de un mercado financiero genuinamente integrado y
mejor supervisado y regulado.
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6. Perspectivas para la zona-euro

A pesar que el fin de la dltima crisis mundial ha tenido sus ultimas muestras de
existencia, la surgida en EE.UU a mediados de 2007 con la crisis hipotecaria, una nueva
etapa del ciclo econdmico que produzca efectos positivos para las economias puede estar
distante, la recuperacion que se esta llevando a cabo a nivel internacional no es la mas
dinamica, ni posee una fortaleza que pueda pronosticar una disminucion del riesgo, de
igual forma un nuevo rumbo para Europa y en especial para los paises que utilizan la
moneda Unica no podra concretarse en corto plazo, la economia en esta region posee la
misma tendencia que se presenta de manera general, no existen cifras que puedan
representar que el funcionamiento para esta zona pueda ser mucho mas rapido, incluso el
escenario es aun mas dificil debido a los problemas deficitarios de algunos EM y la
constante expansion del riesgo para los demés paises de la union.

Para Europa los signos de fortaleza y desarrollo parecen estar estaticos y lo que es
este continente, y en especial Alemania, Francia o Italia es gracias a su pasado y al
crecimiento que se presentd anteriormente, es tiempo de hacer ajustes y renovar politicas
mas alla de lo que puede ser necesario ahora, hay una fuerte situacion de desempleo y
problemas socio demograficos que habran que resolverse, la politica econémica y las
medidas de las instituciones mas destacadas y de los gobiernos tendran que actuar aun
mas lejos de todas las politicas comunes al interior de la UE.

Las economias de la zona-euro tienen el reto més dificil, que es el poder incentivar
sus economias sin el apoyo de una politica monetaria individual y particular,
especificamente hecha para las necesidades de cada pais, cada economia que tenga
como eje la politica monetaria del BCE dependera por completo de un objetivo general que
en este momento no podra adecuarse de la mejor manera a un mismo rumbo que traiga
porvenir a todos los paises participes, el BCE tendra que intervenir de mejor manera de
ahora en adelante no solo con inyecciones de capital cuando se presenten problemas
deficitarios, debera ser el que sostenga a las diez y siete economias y entre sus objetivos
no solo estara cumplir con la estabilidad del nivel de precios sino ademéas debera ser
capaz de proteger contra ataques especulativas regulando y sancionando a estos agentes
externos, el mercado bursétil por lo tanto tendrd que estar en constante vigilancia, sin
importar los grandes intereses que se encuentren de por medio, esto con el Unico fin de
traer un orden inmediato y pensar que el futuro de esta region de Europa pueda recobrar
su grandeza y autoridad mundial.

En el momento que la tranquilidad parecia volver a invadir la economia mundial un
nuevo escenario impacto concretamente la zona-euro, la crisis que inicio en Grecia termind
por ser una crisis general en la region, dudas y preguntas nos hacen voltear a las maximas
instituciones monetarias europeas, con esto se vuelve cuestionable el papel del BCE, este
como encargado de preservar la estabilidad de la moneda, es verdad que el principal
responsable en este caso fue el gobierno griego también es cierto que el BCE como
organismo rector de la UM podria haber intervenido para impedir que el contagio de la
desestabilidad pudiera propagarse para el resto de las economias, o mejor aun que
hubiera existido la vigilancia y normativa adecuada, para que nunca se presentaran los
niveles deficitarios alcanzados por varios de los paises de la UE. La estrecha integracion
de los mercados, la especulacion y la falta de union entre los EM pueden ser los factores
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mas importantes para que en estos momentos las perspectivas de la moneda
representativa para estos paises, haya cobrado principal preocupacion para la economia.

Se tendrd por lo tanto que ceder en los intereses que estan inmersos en la
composicion del mismo BCE y empezar a trabajar en una meta conjunta, que retome la
vision Europeista y que se piense a futuro en la gradual y creciente importancia del euro
en los mercados internacionales.

La preocupacion de que la moneda comun europea no tenga un futuro alentador, no
solo podria afectar a las economias con mayor grado de involucramiento, como son con
las que se tiene un intercambio comercial intenso o en su defecto agentes que tengan una
gran cantidad de inversiones en esta moneda, economia global donde los mercados
bursatiles tienen estrecha relacion, hace que las afectaciones de una regiéon puedan
trasladarse a casi cualquier parte®’, actualmente el euro es de las divisas mas importantes
en las finanzas mundiales y la segunda moneda de reserva después ddlar, a pesar de su
actual situacién aun es bien aceptada para casi cualquier transaccion, solo paises con un
sistema financiero sdlido, regulado y supervisado han sido quienes no han tenido
repercusiones drasticas o contagio de los problemas fiscales de la zona-euro, los
principales afectados por la crisis Griega fueron Francia, Alemania, UK, Holanda, Bélgica,
Suiza, Italia, Austria y es que la relacion de los paises Europeos es intima, ademas de
poseer una cercania geogréfica, la integracion econdémica es un factor relevante en los
mercados y a pesar de que la distancia podria asegurar un nulo perjuicio para aquellas
economias que tienen esta lejania, podria también impactarlas sin importar tener esta
caracteristica.

El rumbo del euro es una situacion que no puede mostrar indiferencia o que
podamos dejar de analizar de manera objetiva, al presentarse el repunte de la zona-euro,
seremos afortunados de poder haber vivido el resurgimiento de esta zona, con todo su
complejo sistema, su mecanismo de tipo de cambio y su moneda, definitivamente que
esos tiempos podran no estar distantes, se confia en una reorganizacion y actualizacion
de este Eurosistema, para dar pauta a un modelo mas adecuado a nuestro tiempo, con tal
vez un componente mas que podria ser un FME®®, o la existencia de fondos regionales
donde exista a su vez uno para Europa, los tiempos mas dificiles ya pasaron, pero por
supuesto no hay que dejar de preocuparse y de tomar acciones concretas y drasticas, los
ajustes no traeran una mejora inmediata pero si seran esta vez capaz de sostener la
extensa zona donde el euro tenga su principal desenvolvimiento.

Por otra parte es evidente una situacion casi de ineficacia por parte de las
instituciones de todo el sistema financiero internacional y de las méaximas instituciones de
la UME , lo que conlleva a que estas hagan cambios en su estructura solamente si estan
interesadas en retomar cada institucion con su misién principal, estas que en este

8 El Grupo del BM ha anunciado hoy, 25 de enero de 2012, que durante los dos proximos afios pondra a disposicion de
los paises emergentes de Europa y Asia Central afectados por la crisis de la zona del euro un financiamiento de 27 000
millones de dolares. http://web.worldbank.org

% Ppese a las criticas vertidas sobre el proyecto de un FME, el BCE ha terminado por ceder al menos un debate sobre su
conveniencia. El presidente del organismo monetario, Jean-Claude Trichet, ha sefialado que una propuesta asi "merece
ser examinada”, aunque seria en todo caso un mecanismo para respaldar a paises con problemas financieros. Frente al
rechazo del BCE al proyecto, que considera que va contra "la filosofia del euro", los lideres de las grandes potencias
europeas, la CE y el Eurosistema han apoyado su creacion. http://www.elmundo.es
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momento se encuentran en una etapa de reestructuracion interna, ademas requeriran de
una planeacion a largo plazo, vendran a incorporarse con mayor fortaleza, y podran
acoplarse al nuevo rumbo de la economia, la importancia de un BCE con respaldo solido y
confianza hacia el interior y hacia el resto del mundo, podra fortalecer la idea de una
continuidad para la completa integracion econémica de toda la UE.

Ademas, un punto clave que tiene gran repercusion en la situacion interna y en la
confianza de terceros para un pais, es su calificacion en el caso de Grecia ha tenido
algunas disminuciones demasiado importantes comparadas con las presentadas con
anticipacion, este indicador que es determinado por las empresas calificadoras ha venido
deteriorandose lo que ha causado incertidumbre y desconfianza principalmente para los
tenedores de los bonos emitidos por el banco central griego, la primera afectacion
importante a raiz de esta baja ha sido la desconfianza que origina tener activos ligados a
este gobierno lo que provocado que los diferentes inversionistas busquen el trasladar esos
capitales hacia otros paises que puedan tener una mayor estabilidad econdmica. Por lo
tanto seguramente veremos una degradacion si no bien drastica para la calificacion de
Grecia®, pero si a la baja y tal vez con una recuperacién tenue por algin momento en todo
este 2012, factores sociales motivaran esta tendencia y podran solamente desaparecer
hasta que se presente alguna medida que brinde algin beneficio para la poblacion, pero
que es dificil de surgir debido a los planes de austeridad generados ya con anterioridad.

Esta situacion de crisis no debid de llegar a estos niveles y mucho menos tuvo que
contaminar a el resto de la zona-euro, existen quienes defienden a la moneda Unica y no
dudan que las consecuencias de esta crisis no repercutira para una posible desaparicion
del euro, por otro lado estan los que analizan que una pronta extincion de esta moneda
estad a punto de concretarse, cualquiera de estas dos opciones que puedan darse en su
momento, sera sin duda la mas grande leccion en materia de integracion monetaria para
estos paises que han decidié apostar desde hace mucho por una integracion politica.

Hoy en dia, los mercados financieros tienen una gran importancia y una
repercusion aun mayor en diferentes sectores de la economia, tal vez las dimensiones
pudieran no ser las adecuadas cuando se habla de este aspecto, ademas existen
carencias principalmente regulatorias que estan implicitas en esta parte de la economia
pero lo que es evidente, es que los mercados financieros juegan un papel decisivo en el
porvenir o en la decadencia que pueda existir para un pais y las consecuencias para el
resto de las economias, importantes crisis se han manifestado primeramente en algunas
bolsas de valores de importantes paises y de forma subsecuente han alcanzado efectos
para sus respectivas economias reales. La especulacion y la pérdida de valor del euro
respecto a otras monedas han ocasionado un dafio severo que ha motivado que esta
moneda perdiera el lugar hacia la hegemonia mundial que habria podido ocurrir ante la
caida del délar después del 2009. El euro aun es una moneda importante a nivel mundial,
pero hoy el lugar de ser la moneda para liderar el nuevo rumbo de la economia
internacional est4 en duda.

8 Standard & Poor's dijo que podria colocar la calificacién crediticia de Grecia en "default selectivo” solo temporalmente,
mientras el pais concluye su canje de deuda. Poco después de eso, la nota de Grecia seria mejorada, aunque ain a un
"bajo nivel", que dependera de si la deuda publica del pais es reducida a niveles sostenibles, dijo el analista de S&P
Frank Gill en una conversacion via internet con clientes. http://eleconomista.com.mx
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El tiempo en el cual se han podido observar grandes cambios en los mercados
financieros ha sido breve, estos cambios fueron benéficos pero ahora ya no son
constantes y prevalece por momentos la incertidumbre que resulta desconcertante, la UM
presencio recientemente una gran duda, la de ayudar de forma inmediata a Grecia al hacer
a la luz su problema de deuda publica, esta incertidumbre de rescatar a este pais haria
presente que las grandes irresponsabilidades de los EM podrian dejarse pasar y no ser
castigadas, y si de lo contrario no se le ayudara, esta decision expresaria una falta de
unidad al interior de la zona-euro que no coincidirian con los fines claros de cooperacion y
unién del proyecto de la misma UE, finalmente se optd por aprobar la ayuda para Grecia
con grandes discrepancias de algunos pais de la region principalmente de Alemania. La
decision no fue facil y en los dos casos se habian tenido costos importantes, ahora la UM
avanza con tropiezos y el resto de este 2012 serd de importante relevancia para poder
esperar un mejor escenario para la moneda Unica.

Un factor decisivo, para el éxito o fracaso de un repunte importante en cualquier tipo
de afectacidén presentada en las economias de la zona-euro o tal vez yendo mas lejos,
para el alcance de una hegemonia en toda Europa y a nivel internacional se ha debido a la
falta de una uniformidad politica o a la inalcanzable Union Politica, el que se haya
alcanzado esta etapa donde existe una BCE, un euro y diez y siete economias con un
abandono de su moneda, en primera instancia es algo fascinante, entidades
completamente designadas para una mision es particular y proyectos donde se busque
una cooperacion cada vez mas importante con diferentes economias sin importar la
cercania, realmente todo este complejo e incompleto sistema necesita prontamente un
final y una perfecta construccion, la dltima piedra debera ser implementar la fase ultima de
integracion econdmica, el poder lograr ver este sistema totalmente armado con
instituciones supranacionales y una moneda fuerte y hegemonica es una utopia que
muchos quieren que se realice. El planteamiento de ir afadiendo los paises hacia la
adopcién de la moneda Unica con cierta flexibilidad y libertad, siempre deseando una zona
econdmica y politicamente fuerte era el precepto ideal para esta unidad, lo que tal vez fue
lo menos adecuado se convirtid en un factor determinante en éxito de este proyecto de la
UE, la falta de continuidad y exigencias hacia todos los EM sin importar si es un UK 0 una
Eslovaquia han hecho entre otras cosas falta de compromiso y responsabilidad hacia toda
la UE.

La UE carece de una misma ideologia e interés en el fondo de su unidad y si
ademas se afiaden diferencias como el que existan los paises de la zona-euro y paises
con un avance atrasado hacia la utilizacion del euro, por mas unidad que exista si este
fuera el caso definitivamente afecta el accionar y el rumbo de la zona. En el caso de la
moneda europea por un lado, necesita de una mayor fortaleza politica donde no existan
diferencias entre sus desiguales paises, tal vez este que ya es otro problema, pero esta
unidad politica debera de favorecer siempre el interés conjunto de todo el sistema para el
futuro y necesario funcionamiento.

La zona-euro no vera prontamente un tendencia positiva ni en crecimiento
econdémico ni en una fortaleza real para su moneda, para que la divisa pueda convertirse
en una moneda estable y con miras hacia la hegemonica tomando el papel del dolar
tendria que tener un gobierno capaz y Unico, cosa que es irreal cuando existen dentro de
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una misma moneda grupos de diferentes nacionalidades que pierden de vista la bandera
azul con las doce estrellas, el centro de las decisiones de la zona-euro debera de
fortalecerse al mismo tiempo que se idea un mecanismo aun mas adecuado al momento
actual de la economia donde se estd expuesto tanto a crisis internas que ocasiona un
contaminacion al interior de la union monetaria y no se esta tampoco protegido contra los
ataque especulativas de otras regiones del mundo.

Es evidente la falta del mecanismo ideal que proteja en todo momento a todas las
economias participes de la zona-euro, cuando se realiza algun ataque especulativo a una
de esas economias, que ademas no desestabilice al conjunto de paises por efecto domino
originadas por alguna situacion de riesgo, este mecanismo supranacional que se planteo
inicialmente como una zona de estabilidad econ6mica aun no se ha completado
totalmente, pero que cuenta con las bases y la experiencia para convertirse mas adelante
en este modelo notable, el momento ideal para hacer las mejoras necesarias tanto a
instituciones, mecanismos y demas involucrados lo es ahora después de una crisis,
momento donde surgen los grandes cambios y el nuevo rumbo de la zona euro y la UE
podria surgir aiin con mas fortaleza.

“La idea generalizada es que Europa congel6 los mecanismos de ajuste al fijar la
tasa de cambio entre las monedas europeas al momento de echar a andar el euro de
forma que no hay flexibilidad para absorber las diferencias de inflacion ni de tasas de
crecimiento entre los miembros. De esta forma no hay mecanismos de ajuste automaticos.
El problema segun Stiglitz es institucional, segun Krugman es que la canasta no tiene
caso. Mirado desde el estudio de canastas monetarias, lo que se aprende es que deben
de tener un cierto espacio de reajuste de pesos dentro de la canasta de tiempo en tiempo
para reflejar las diferenciales de inflacion y crecimiento entre las economias contempladas
en la canasta de monedas. Es decir que no es una canasta rigida interna sino que de
tiempo en tiempo se reajusta. El ejercicio de reajuste cada dos afios da estabilidad a la
unidad monetaria resultante.

La segunda leccion es que los tipos de cambio de los paises miembros de la
canasta pueden ser coordinados ante un embate. No es necesario tener la camisa de
fuerza de que el banco Central regional no pueda emitir bonos para rescatar a un
miembro. Si la restriccion es por la independencia del Banco central, se puede crear un
fondo de estabilizacion monetario y este ente supranacional, acompafiado de un fondo de
garantia supranacional respaldado por las reservas internacionales agregadas de los
miembros, pueden emitir bonos e inyectar liquidez al afectado a tasas de interés
razonables y no a tasas especulativas, al eliminar el riesgo pais del pais “enfermo”.

Solo por recordar que el fondo de estabilizacion monetario inventado en 1935 por
Harry White para contener las devaluaciones competitivas entre los tres principales socios
comerciales de la época, funcioné solo ante la noticia de su lanzamiento. Ni siquiera se
utilizé. La razon fue que el fondo de estabilizacion monetario tuvo un ancla cambiaria, a
35.70 la onza de oro. Hoy dia es impensable un ancla con el oro pero es muy pensable un
ancla con el DEG.
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La tercera leccion es la necesidad de tener politicas cambiarias coordinadas y
regulaciones a los capitales de corto plazo para la regién en su conjunto”®.

Mientras aun exista este modelo con la nula modificacion a los factores perjudiciales
gue afectan los mercados financieros hoy en dia el euro continuaria por esta misma
vertiente tal vez haciendo frente a proximos problemas de existir en un futuro, dificilmente
con una peor situacion, pero no podria tener un despegue que pueda intensificar su tasa
de crecimiento, el escenario entonces no es el mas negativo, pero si el que siga llevando a
esta constante agonia para los paises de la zona-euro.

Al parecer la situacién coyuntural donde se exponia una inminente ruptura de la
zona-euro no ha dejado de existir, si bien fue cierta la postura de los maximos organismos
regulatorios de la UE al plantear que las medidas adoptadas en el momento del centro de
la crisis marcarian el rumbo y podrian ademas tener un efecto en la fortaleza de la moneda
en un futuro, la incorporacién reciente de Estonia, enero de 2011, es una muestra de la
estabilidad del euro y de las consecuencias favorables que transmite a los paises el
abandono de su moneda, las dudas aun persisten para las economias mas desarrolladas
de la UE que aun no cumplen los requisitos o0 mas bien se reldsan al proyecto de
integracion monetaria. Ademas la inclusién de un pais mas a la zona-euro conlleva una
situacion de confianza hacia el resto del mundo y hace pensar que si bien existe una crisis
europea, tampoco sera la situacion que perdure en un futuro.

El euro tendra que mostrar al mundo su fortaleza y su capacidad para salir de esta
crisis, sin duda estos momentos son cruciales y el momento idéneo para voltear atras y
exhibir que las medidas adoptadas fueron las correctas dentro de la zona, esta moneda
podra entonces ocupar un papel internacional mucho mas importante y lo que en su
momento ocasiond la tensién mas grave en sus diez afios de existencia, entonces sera el
factor que posibilitara el camino para la estabilidad monetaria de la zona y para elevar su
lugar dentro de las divisas mas importantes de la vida econdémica, el euro al entrar en
inestabilidad financiera produce la pérdida de confianza no solo para los paises cercanos
donde se concentra su principal flujo de capital y comercial, también lo hace para sus
demas socios comerciales o donde se tenga alguna relacién de flujos financieros, en el
2010 el euro ha sido la segunda divisa en las operaciones de México hacia a Europa, pero
el volumen de capital ha disminuido de forma importante, el délar aun sigue teniendo un
papel hegemonico inclusive en paises asiaticos donde el Yen y el Renminbi cada vez se
consolidan como divisas mas importantes.

La UME debera de dotar de confianza mundial para que las operaciones e
intercambios financieros cada vez sean mas frecuentes en la divisa europea y esto
produzca en decremento del délar como moneda de reserva, ademas sera necesario una
transformacion del sistema monetario internacional y de una mayor fortaleza dentro de la
UE o tal vez del alcance de la unién politica para la zona, sin duda el camino no es sencillo
pero el rumbo recorrido ha dado muestras que se tienen las bases y la capacidad para que
el euro se siga consolidando en los proximos afos.

° Ugarteche Galarza, O. Radiografia de la crisis del euro http://obela.org
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Cuadro 6.1

PIB real "EE.UU, Japon y zona-euro" 1999-2013
(Porcentajes)

1999/2000|2001|2002|2003|2004|2005|2006|2007|2008|2009|2010/2011(2012 2013
a=gmetE UU 48|141|11|18 |25 3531|2719 |-03/-35| 3 |17 |15|13
g apon -01/29|/02|03 |14 |27 19| 2 |24 |-12|63/41|04]/18| 1

emjem7ona-euro| 29 (38| 2 |09(07|22(17|33| 3 |04|-43/19|15|05|13

Nota: variacion porcentual respecto al afio anterior
Fuente: Elaboracion propia con datos del BM 2012.

Para cualquier tipo de fendbmenos que se presentan en la economia no existe una
gran cantidad de escenarios posibles, inclusive para los hechos mas complejos e
impredecibles, lo dificil es poder hacer el prondstico adecuado en el caso de la UME las
posibles escenarios son: recuperacion del euro, larga convalecencia, permanente debilidad
muerte y disolucion, la moneda europea se mantiene dia a dia, con dudas y a veces con
pasos importantes, si la moneda hubiera estado destinada al fracaso ya se hubiera
presentado esta situacion, ahora deberemos esperar a que las discrepancias al interior de
la union se eliminen y se decida el nuevo rumbo del euro, los miembros de la UE no dejan
de confiar en este proyecto, llegara el momento en que la union de los paises se
transforme en intenciones claras de transformacion y mas adelante se trasladen en
estabilidad, junto con reformas eficaces, llevaran al fin de la crisis y por ultimo al deseado
suefio de estabilidad financiera y econdmica, el euro tiene la fortaleza de luchar contra el
délar que no esta en su mejor momento™, las diferencias al interior del actual gobierno

°1 La hegemonia del dolar en el sistema monetario internacional se acabara a mas tardar en 2025, cuando ocupara su
lugar un sistema tripolar que también incluird al euro y el yuan, afirmé el 17 de mayo de 2011 el BM en un informe sobre
La nueva economia mundial."Actualmente el euro es una fuente creciente de competencia internacional para el ddlar",
escribe en ese informe la institucion con sede en Washington. Por otra parte, y "dado que las economias emergentes
representan un parte cada vez mayor de la economia mundial y participan cada vez mas activamente en el comercio y
las finanzas transfronterizas, sus monedas, en particular el yuan o 'renminbi' inevitablemente jugaran un papel mas
importante”, agrega. "El escenario mas probable para el sistema monetario internacional es un sistema con mudltiples
divisas, centrado en torno al délar, el euro y el renminbi”, se puede leer en el documento."En el marco de ese escenario,
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norteamericano deberan de jugar a favor del proyecto europeo, se debera de aprovechar
esta circunstancia que pocas veces es capaz de verse tan evidente y que muestra las
vulnerabilidades también de la moneda norteamericana que ha estado por mucho tiempo
al frente de la economia mundial.

6.1 Proximas incorporaciones a la zona-euro

La incorporacién de una economia a una UM previamente establecida y con ya un
camino recorrido, es un gran paso, también para el proceso de integracion econémica que
en cuanto se cumpla en su totalidad estaremos hablando de una mas cercana integracion
total también intensamente buscada por los europeos. Las diferencias entre los paises
deberan de ir desapareciendo a favor de una méas ardua diplomacia, las relaciones
politicas con el paso del tiempo y con todos los obstaculos presentes seran la base para
gue exista mayor unidad regional y podran consolidar a la UE como potencia mundial en
cualquier rubro.

Son once los paises que aun no se han incorporado a esta zona mereciendo
particular atenciéon el caso de UK y Dinamarca que tienen una situacion especial
denominada “clausula de exclusién voluntaria” lo cual significa que estos dos EM han
decido la no evaluacién de su situacion interna econdmica basada en los criterios de
convergencia, por lo tanto ellos decidiran el momento en el que se estarian sometiendo a
esta revision para en su caso integrarse al espacio monetario del euro.

Seria ademas notable que se buscara en un futuro que las economias que fueran
parte tanto de la UE como de la zona-euro tuvieran una situacibn mas favorable
econdémicamente es decir, que se procurara una integracion con paises mas afines o con
menos asimetrias esto posiblemente produciria un mas estable funcionamiento conjunto
del area, a pesar de que la zona europea esta compuesta con grandes economias y con
grandes niveles de renta o desarrollo comparado con otras regiones, es indudable que hay
paises con un crecimiento poco importante que al momento de unirse puede ocasionar un
riesgo para la totalidad de la zona. Se puede ver claramente las asimetrias que existen
entre los diferentes EM de la UE, algunos paises cuentan ya con una amplia y eficaz
politica econdmica practicada durante los Udltimos afios y previos ademas a su
incorporacion a la zona-euro, otros mas tal vez no han experimentado algun riesgo
importante que pudiera afectar y poner en practica su capacidad para ser frente a los
problemas econdmicos, ademas existen paises con economias pequefias, no por un
grado de crecimiento menor, sino por el poco volumen que ellas representan comparadas
con paises como Alemania, Francia 'y UK

el ddlar perderia su posicion incuestionable de divisa internacional dominante de aqui al 2025, dejando un amplio lugar
para el euro y el auge del renminbi", sefiala el BM Francia ha hecho del avance hacia un sistema monetario multipolar
una de las prioridades de su presidencia del G20, que concluird en una cumbre en Cannes en noviembre. "El rapido
auge de las economias emergentes implicé una conmocién, que hace que los centros de crecimiento econémico se
hayan redistribuido a través de los paises desarrollados y en desarrollo: estamos realmente en un mundo multipolar”,
afirmé el economista jefe de la institucion, el chino Justin Lin, http:/eleconomista.com.mx
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Para las proximas transiciones a la moneda se han establecido recomendaciones
para facilitar este proceso las cuales principalmente se concretan en: informar a los
ciudadanos, facilitar la transicion al euro y luchar contra las practicas abusivas. El primer
punto se refiere a que los paises deben lanzar campafias de comunicacion antes y
después de la introduccion de la nueva moneda. En particular, deberan sensibilizar a los
ciudadanos con la nueva escala de valores, informarles sobre las medidas practicas
adoptadas para la introduccion de la nueva moneda y sobre los aspectos relativos a la
seguridad del euro. Se debera prestar una atencién especial a las personas mas
vulnerables o con dificultades de acceso a la informacion. La doble indicacion de precios y
de todos los importes que hayan de pagarse, o contabilizarse como crédito o débito,
debera ser obligatoria durante un primer periodo, lo antes posible, tras la fecha de
adopcién del tipo de conversién, y durante un periodo de entre seis meses y un afio tras la
adopcion del euro. Los Estados miembros deben vigilar la evolucién de los precios durante
este periodo e informar regularmente a los ciudadanos.

En segundo lugar se refiere a que los EM deberan adoptar medidas que permitan
formar a los principales actores econdmicos afectados por la preparacion de la transicion
al euro y supervisar esta preparacion, deberan informar a las empresas sobre el calendario
de introduccidn de la nueva moneda y sobre los cambios que habra que realizar en los
sistemas administrativos y financieros. Se debera vigilar la preparacion de los operadores
econdémicos, especialmente mediante encuestas regulares. Las administraciones publicas,
las entidades de crédito y las empresas deberan formar a su personal en el manejo del
nuevo efectivo en euros. Por dltimo se deberan negociar acuerdos con el sector minorista
y el sector servicios para que la introduccion del euro no tenga efecto alguno sobre los
precios. Se asignara un logotipo a los firmantes de los acuerdos y se realizard un
seguimiento de su cumplimiento en cooperacion con las asociaciones de consumidores.
Se podran prever medidas disuasorias y multas. Las comisiones bancarias aplicadas a los
pagos en euros deberan ser idénticas a las aplicadas en la antigua moneda nacional.

La transicion a la moneda una vez teniendo las condiciones ideales es un proceso
gue requiere de esfuerzos y recursos importantes, asi como una participacion constante de
las instituciones y del capital humano para que pueda ser facil para los ciudadanos y
entidades la utilizacion de la divisa internacional

“De cara a la adopcion del euro, los paises centroeuropeos tienen ciertas
caracteristicas macroeconomicas basicas que los distinguen de los actuales miembros
pero que también crean riesgos merecedores de especial atencion.

% Estos paises seguramente seguirdn atrayendo afluencias netas de capital
cuantiosas y posiblemente volatiles. Como su razén capital-trabajo es una fraccion
de la de Europa occidental (por ende, con tasas de rendimiento de la inversion
relativamente alta), las recientes afluencias netas han sido mas o menos el doble,
en términos del PIB, de las que recibian los paises del sur de Europa antes de la
UEM. La predominancia de la IED, generalmente a través de mercados de
derivados pequefios, y sobre todo las elevadas tasas de rendimiento, ofrecen cierta
proteccion frente a vuelcos repentinos. Pero la magnitud de las afluencias, sumada
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al riesgo de contagio y los cambios de expectativa, significa que la volatilidad de la
cuenta de capital es foco de vulnerabilidad.

% El aumento de la productividad probablemente sea mas acentuado en el &mbito de
los bienes comerciados, donde puede haber mas transferencia de tecnologia. La
mayor productividad deberia producir apreciaciones reales del tipo de cambio
debido al efecto Balassa-Samuelson®?. Una vez que los tipos de cambio nominales
sean inamovibles (o de fluctuacion restringida), la apreciacion real tendr4 que
ocurrir a través de una inflacion en Europa central ligeramente mayor que en la
zona del euro en promedio.

% La inflacion en algunos de estos paises esta por encima de nivel 6ptimo, y aun
cuando es menor (en Polonia y la Republica Checa) no esta claro si la baja
inflacion se mantendr& en todo el ciclo.

+« Aunque el crédito bancario al sector privado en estos paises es menos de la mitad
del promedio de la zona del euro, es probable que haya una explosion de crédito
bancario. Los bancos siguen siendo renuentes a prestar a las empresas, pero
estan ampliando el crédito a los hogares. Una rapida expansion del crédito podria
crear el riesgo de burbujas de precios de los activos y recalentamiento.

% El déficit del gobierno general son grandes como resultado de un indice de
recaudacion moderado pero un fuerte gasto primario corriente, sobre todo en
transferencias sociales, en términos del PIB per capita. Sin embargo, los
coeficientes de endeudamiento van de bajos (Eslovenia y Republica Checa) a
practicamente elevados (Hungria y Polonia).En pocas palabras, las condiciones
para prosperar en la zona euro, y quizas aun mas para llegar a adoptarlo son
rigurosas. A la sincronizacion de la actividad economica y la flexibilidad de precios

y salarios, se suman tres elementos primordiales™.

“Primero, las rigideces y los déficit fiscales producidos por subsidios y transferencias
sociales basados en formulas deben ser escasos. Como es probable que el aumento del
producto y de la demanda siga siendo volatil en Europa central, un nivel prudente de
endeudamiento, es decir, un servicio que no recargue excesivamente a la economia, aun
cuando la actividad sea floja, no superaria el 40% a 50% del PIB. El déficit fiscal global
deberia estar muy por debajo del limite de 3% del PIB fijjado en el PEC de la UE para
permitir el funcionamiento de los estabilizadores fiscales automaticos.

9 Los esfuerzos de las economias centroeuropeas por alcanzarlos niveles de ingreso de la zona del euro estaran
impulsados al menos en parte por aumentos de la productividad logrados incrementando la relaciéon capital-trabajo y la
productividad total de los factores. En general, esos aumentos son mas rapidos en el caso de los bienes comerciables,
que tienen competencia extranjera y suelen atraer mas IED en tecnologia, que los no comerciables. Cuando los salarios
del sector de los bienes comerciables suben al par de la productividad, arrastran consigo los del sector de los bienes no
comerciables. Para que se mantengan los margenes de ganancia, los precios de los bienes no comerciables deben
aumentar en relacion con los de los bienes comerciables. Ese es el efecto Balassa-Samuelson.
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Véase Schadler, S. p.32
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Al mismo tiempo, la politica fiscal debera poder responder rapidamente para limitar la
demanda si hay un auge de crédito. Segundo, la supervision de los mercados financieros
debe ser estricta. La rapida expansion del crédito bancario al sector privado sera casi
inevitable, independientemente de cuando se adopte el euro, a medida que la
intermediacion bancaria se acerque a los niveles de Europa occidental. Una supervision
bancaria eficaz combinada con disciplina fiscal sera critica para limitar el riesgo de
burbujas de precios de los activos y recalentamiento, sobre todo cuando los paises ya no
tengan una politica monetaria independiente. Ante la fuerte presencia de bancos
extranjeros en estos paises sera importante coordinar la supervision con el resto de la
zona.

Tercero, debe haber una vigorosa competencia. Este principio debe guiar la seleccién
del tipo de paridad central para el MTC Il ,el mecanismo de cambio de transicion al que
deben adherirse los paises por lo menos dos afios antes de adoptar el euro y después el
tipo de conversion del euro. Ante las rigideces a la baja de precios y salarios en los nuevos
miembros de la UE, una paridad sobrevaluada seria costosa en términos de empleo y
crecimiento perdido. La fijacion de un tipo de cambio adecuado debera ir acompafiada de

baja inflacién para garantizar una buena capacidad de competencia”®.

Con buenas politicas de respaldo, la adopcion del euro probablemente se traduzca en
sustanciales beneficios netos para los nuevos EM a largo plazo y afiance su solidez y
autosuficiencia. Pero para prosperar dentro de la zona euro tendran que cumplir criterios
rigurosos. Aun antes de adherirse al MTC 1l, los paises centroeuropeos sobre todo
deberan emprender el ajuste fiscal con determinacion, lograr una inflacion baja y flexibilizar
considerablemente los precios y los salarios. Con ese grado de compromiso, los efectos
econdmicos de este profundo cambio de régimen seran manejables y enriquecedores.

6.2 El rumbo del euro, ante la recomposicion del sistema financiero mundial.

En estos momentos parece existir una tenue intencion para fortalecer el sistema
financiero internacional, tenue, ya que esta recomposicion debié implementarse ya hace
afios, momento en el que se vislumbraba un tambaleo en el centro financiero mundial
EE.UU, aquel momento en que el FMI volteaba a un lado y perdia de vista las verdaderas
proporciones de lo que aun no se convertia en la mas grande crisis econOmica mundial,
ahora el FMI intenta recobrar su eficacia, la confianza para cada uno de sus 187 paises
miembros, su maxima mision y una nueva base que sostenga con mucha mas fuerza el
sistema financiero, capaz de efectuar una politica monetaria correcta y un asesoramiento
justo y neutro, representando los intereses de las economias en todo momento.

Sin duda alguna el FMI con todas sus carencias en este momento sigue siendo la
méaxima autoridad encargada de preservar la estabilidad monetaria, tan importante tarea
para un descompuesto escenario mundial carente de reformas, las cuales ademas podrian
servir como un incentivo para que se continien con medidas trascendentales que sigan la
tendencias de la economia global donde economias y regiones surgen con gran fortaleza

94
Idem
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como Brasil, Rusia, India y China (BRIC), y otras mas disminuyen particularmente EE.UU
y Europa. Las instituciones internacionales no se han adecuado a las necesidades de los
grandes cambios econdmicos, y es necesario mas que nunca una modificacion de politicas
donde se les dé el lugar merecedor a las economias que puedan liderar ahora el rumbo
monetario, el dolar esta perdiendo su papel hegemaonico, como le paso a libra esterlina en
Su momento.

Los mejores momentos del ddlar ya se extinguieron, a pesar que se siguen
realizando operaciones internacionales en magnitudes importantisimas con esta moneda,
se opera de esta forma porque no hay otra opcién, para cualquier agente que intente
realizar algun flujo de capital para el exterior, las monedas que actualmente existen y que
tienen posibilidades de fungir como medio de pago y moneda de reserva no tienen adn un
mercado desarrollado, los espacios geograficos tienen repercusion para estos casos, el
espacio donde se puede movilizar el délar ocupa cualquier regién del mundo en
comparacion con la libra esterlina o el euro que aun no ha podido desarrollarse de forma
tan amplia y tan importante, el euro tiene un area de movilidad importante pero que
comprende principalmente el Mercado Europeo y paises vecinos, un factor decisivo para
gue una nueva divisa empiece a ocupar mayormente espacios econdmicos seran las
fronteras indirectas que existen en este momento, estas principalmente tendran que
eliminarse por las maximas instituciones financieras internacionales.

Una situacion similar a la presentada en EE.UU en 1944, tendrd ya que no
postergarse y si los intereses politicos no fueran el factor primordial hacia una
recomposicion mundial, indudablemente ya un nuevo orden financiero estaria
prevaleciendo.

Lo que se volvid para algunos paises una alternativa clara para hacer frente a
desestabilidades monetarias e inflacionarias y que comprendia la sustitucion de la
moneda local por una extranjera como pasO con Ecuador cuando adopté al délar
americano, ha dejado de ser la mejor opcion para muchas economias, con pocas opciones
de politica econémica y en particular monetaria, la dolarizacién de una economia que
ademas es una accion limitada y comoda para quien la adopta; resulta la alternativa
menos arraigada a un gobierno de gran soberania, ha dejado de tener tanta relevancia y
gue paises de Latinoamérica decidieron implementar en su momento, esto muestra con
contundencia que la moneda estadounidense ha perdido su gran relevancia y poder que
brindaba una total confianza en todo nivel y que sostenia al sistema financiero mundial.

Han existido deficiencias dentro del funcionamiento del FMI, y los mecanismos de
tipos de cambio han permanecido estaticos, es decir no se han hecho modificaciones a lo
pactado en el Bretton Woods, claro que la UE ha intentado utilizar su propio mecanismo
estabilizador aunque no completamente idéneo, estos mecanismos han permanecido lejos
de los cambios y de las condiciones del mundo moderno. Para ya el actualizado mundo
econdmico existen distancias y caracteristicas diferentes a las que predominaba cuando
se creo el FMI, un cambio impresentable ha sido la modificacion de las cuotas pagadas por
los paises miembros, esta caracteristica que se relaciona con las decisiones al interior del
organismo y con la ayuda recibida, no ha tenido alguna modificacion importante. Para
marzo 2011 se anuncié que las principales diez economias del mundo ajustaban sus
cuotas y con ello su influencia en la toma de decisiones, es decir los diez mayores
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accionistas son a su vez las economias mas desarrolladas, este aspecto habia estado
desactualizado donde grandes economias no tenian un papel tan importante y donde
EE.UU. preservaba tal vez su caracter hegemonico, este importante cambio que aun no se
concreta seguramente podra verse en el transcurso de este afio, y que ademas puede
traer seguramente alguna modificacion posteriormente para la composicion de los DEG, al
existir alguna modificacién de la cesta de divisas en esta unidad de cuenta se podra ver
con mucha mayor eficiencia la finalidad de este mecanismo que es el ser el medio de pago
de las operaciones de los paises miembros del FMI para este organismo.

A la muy dificil creacion de una nueva institucion financiera supranacional capaz de
sostener al sistema financiero internacional la Unica opcién es la renovacion de las
entidades involucradas, también serd necesario definir los actores y el papel de cada uno
de ellos en la interaccion de las economias a nivel mundial y dentro de esta vertiente el
factor mas importante debe de ser la moneda hegemédnica, Europa con la creacion del
euro ha buscado ocupar este lugar, pero el alcance de este objetivo puede ser alejado
para este tiempo, sera dificil que se renuncien a los caracteres hegemonicos que dominan
la actual vida econdémica, la via mas factible es que las principales potencias hagan frente
a lo establecido que indudablemente beneficia a EE.UU. y que se plantee un nuevo orden
en los principales foros, estos acuerdos llevaran tiempo y como los dafios aparentemente
no han sido tan extremadamente severos, las instituciones dejaran de lado la reforma
financiera internacional, esto podra ser un arma que tendia que utilizar la moneda Unica y
todo su sistema para primeramente recomponerse y de manera subsecuente alzar la voz,
demostrar su estabilidad que podra tener en un corto plazo, mostrar al mundo que es la
opcién mas acorde al tiempo actual y entonces convertirse en la moneda estable fuerte y
con un riesgo menor. El panorama para Norteamérica no es nada alentador, los niveles de
deuda son realmente cuantiosos, gran porcentaje de tasa de desempleo y una dafiada
credibilidad, esto sin duda no podria modificarse a corto plazo y la tendencia se presenta
de la misma manera para los proximos afios. Asi que Europa debera de tener una visién
inmediata de recomposicion y de reformas que posibiliten un repunte que pueda
manifestarse antes de que el délar pudiera tener alguna recuperacion.

Al existir una recomposicion de la arquitectura financiera internacional, sera
necesaria una intervencion en las instituciones y de la misma manera, diversos paises
deberan de tomar un papel importante en este nuevo orden , tener mejores defensas para
hacer frente a la situacién econdmica por la que atraviesa el sistema capitalista debe ser
prioridad, pero antes se debera de seguir luchando para encontrar el foro ideal en alguna
instituciéon como la ONU o en reuniones con Alemania, Canada, EE.UU., Francia, Italia,
Japén, Reino Unido y Rusia (G8), o en el (G20) G8 Mas Arabia Saudita, Argentina,
Australia, Brasil, China, Corea del Sur, India, Indonesia, México, Sudafrica Turquia y UE
ya que no solo con expresar esta intencidbn se dan pasos importantes hacia esta creacion,
gue una vez terminada la crisis mundial se ha manifestado de forma continua por parte de
varios paises, siempre hemos esperado que en algun espacio de interaccion de las
economias mas avanzadas se pueda vislumbrar el inicio de un cambio pero que
desafortunadamente hasta este momento nunca ha llegado.

El comun acuerdo donde los paises puedan coincidir en estos cambios, no es algo
sencillo ya que algunas economias perderian seguramente su prevaleciente y favorecido
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lugar, al existir un nuevo orden mundial que podria surgir partir de un Bretton Woods I,
sera indispensable un mecanismo de tipos de cambio distinto al instaurado en 1944 y que
dejé de funcionar antes de la ultima crisis mundial y lo mas importante para Europa podria
ser la decision sobre la eleccién del euro como la moneda de reserva, aunque la
posibilidad de que continle el dolar americano por muchos mas afos es bastante
probable o también con algunas posibilidades el yen japonés.

Es prioridad para el dafiado ambiente financiero internacional modificaciones
prontas, donde una afectacién en los mercados bursatiles, repercute de forma inmediata a
los sectores principales de la economia, el modelo que ahora predomina y que es base de
las grandes potencias econdmicas internacionales, no es funcional con la situacién actual
mundial, también es cierto que se no habria podido predecir un escenario como el que
ahora tenemos, una reciente crisis financiera mundial provocada por el pais capitalista mas
importante y el encargado de resguardar la moneda de reserva del sistema, problemas de
deuda mas que severos por parte de paises europeos, no solo de los PIIGS sino también
de UK, que ha mostrado recientemente que sus niveles de deuda publica tampoco se
encuentran dentro de los parametros idéneos para una economia sana, considerando
ademas la importancia de esta pais y de su moneda en el complejo sistema financiero
internacional, como si fuera poco en el mundo existen problemas sociales que surgieron
recientemente en Grecia, unos mas que ya existian y se afiaden otros mas en medio
oriente, ademas se han perdido de vista otros factores como la escasez mundial de
alimentos y efectos climéticos que también tienen afectacion en la vida econdmica.

Bretton Woods Il, puede ser una opcion de que se concentren las economias mas
avanzadas del mundo y las que estan en vias de serlo, EE.UU. debera de reconocer su
fragilidad y su pérdida al dejar de ser la base del sistema predominante, al igual que la
caida de su moneda, paises como Japon, el BRIC deberan de tener un papel mas decisivo
a nivel mundial, se deberad ademas de tener una vision conjunta que es lo mas dificil. Si al
interior de la UE ha faltado unidad comun para avanzar prontamente hacia la integracion
politica, el que la mayoria de los paises piensen en idear mecanismos y reformar sus
instituciones para alcanzar un mejor porvenir conjunto, es algo que sin duda sera de
grandes exigencias el concretarse, este escenario tan complicado podria ser el deseado,
pero también inalcanzable, un mayor grado de intervencion y de regulacion por parte de
las instituciones, si es algo mucho mas factible, entonces instancias como FMI y BM
deberan de no estar regidas por influencias politicas tan marcadas, esta regla no escrita de
tener como maximo representante respectivamente a un americano y a un europeo, refleja
de forma clara las dos contrapartes mas importantes y de mayor repercusiéon, que en el
caso de Europa solo de forma conjunta ha podido hacer frente a EE.UU y su hegemonia
mundial.

Una forma de realizar un cambio importante en las maximas instituciones
supranacionales, es que estas puedan intervenir mas alla del caracter particular de cada
pais, tanto como organismos reguladores, supervisores y autbnomos, si estos pudieran
cumplir completamente esta caracteristica, un mejor rumbo es el que podria alcanzarse en
un menor plazo, esto que deberia haberse cumplido con anterioridad y que ha estado
implicito en la formacion de las entidades previamente, sera algo imprescindible para un
futuro.
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La implementacion de un mecanismo de tipo de cambio, ha estado desde el inicio al
surgir un nuevo patrén para controlar el funcionamiento del sistema monetario mundial, por
lo tanto serd conveniente idear algun otro mecanismo que pueda servir para evitar los
problemas monetarios que pudieran presentarse en el futuro, lo que es claro, es que aln
los mecanismos implementados con anterioridad no han podido anticiparse o reparar los
dafios en las desestabilidades monetarias que afectan al mismo sistema, en el caso de la
UME, al también utilizar un sistema de estabilidad diferente al establecido al exterior de
esta zona se habia intentado estar a un lado del resto de los paises y estar bajo
condiciones diferentes, no totalmente pero si buscando tener los menores efectos
negativos, también los resultados obtenidos en cualquier caso nos da como resultado que
no se ha podido encontrar el mecanismo ideal del tipo de cambio que sostenga a la
arquitectura financiera internacional, es demasiado radical y arriesgado retomar la idea de
Keynes que fue presentada a la par de la propuesta de Harry Dexter White en 1944 y que
no fue la elegida para recomponer la dafiada economia de ese época.

Entonces es del interés de todas las instituciones y de todas las economias
implementar un nuevo patrén monetario que produzca mejores resultados a los obtenidos
hasta este momento, se han intentado ya varias opciones ninguna con la efectividad
necesaria que perdure al renovarse la misma economia, tal vez esto sea imposible en
estos momentos, la economia presenta renovaciones importantes y una caracteristica para
los futuros cambios deberd de ser la adaptacion de los sistemas de tipo de cambio
periddicamente para estar a la par de los cambios trascendentales.

En junio de 2008 se han hecho publicas las primeras intenciones de algunos actores
politicos donde se emitié la Declaracion de Marlborough House, haciendo referencia a la
reforma de las Instituciones Internacionales, en ese mismo afio pero en el mes de
septiembre Nicolas Sarkozy llamé hacia una cumbre global, con el fin de una
reconstruccion del sistema predominante, esto tuvo repercusiones en reuniones
posteriores, en el presidente de EE.UU. y el Secretario General de la ONU Ban Ki-Moon,
estas muestras de interés por el reordenamiento del fracturado orden econdémico han
buscado el foro adecuado para una cumbre donde las principales economias lleguen a un
comun acuerdo y se alcancen decisiones importantes. La propuesta mas interesante en
este aspecto es la que tiene el respaldo del premio Nobel de Economia, conocida como la
Comision Stiglitz, esta comision de expertos de la ONU busca modificaciones a las
finanzas internacionales y las estructuras econdmicas, hacer frente a la hegemonia de
EE.UU, con especial énfasis en el desarrollo de los paises en desarrollados. De la misma
forma existe un planteamiento radical expuesto por el gobernador del Banco Popular de
China, que retoma la idea de Keynes con la creacién del Bancor®.

Sin duda existen ideas con un respaldo solido, solo es cuestion de tiempo para que
alguna se concrete, ciertamente varios intereses buscan el dejar atras al délar y adoptar
otra moneda de reserva o también el crear alguna cesta de divisas que pueda fortalecer el
sistema financiero ante desestabilidades monetarias, el multilateralismo sera un factor
decisivo que apoyara los ideales planteados, no sera necesario pensar en las propuestas,
estas ya existen y solo es indispensable homologar criterios, donde el principal factor de
convencimiento debera de ser el mayor beneficio de las economias al implementar

% Reformas a la Arquitectura Financiera Internacional. Panorama General y Antecedentes. http://www.obela.org
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mecanismos alternos de estabilidad, el euro tiene oportunidades de ser elegida como
moneda lider de un nuevo orden, su estabilidad de precios en la zona y su integridad a
pesar de la crisis del area, son sin duda factores reales que pueden ser tomados en cuenta
al replantear y definir los actores que conlleven a un mejor funcionamiento de las finanzas
mundiales, el euro nunca se ha dejado vencer ante todo tipo de ataques ni al siempre
pesimismo de los que aseguraron el fin de la moneda Unica.

El FMI trabaja de cerca con los gobiernos y otros organismos internacionales para
intentar evitar crisis futuras. Se estan adoptando medidas para mejorar el analisis de los
riesgos, entre otras cosas partiendo de una perspectiva internacional. Las vinculaciones
entre la economia real, el sector financiero y la estabilidad externa fueron el nucleo de un
ejercicio de alerta anticipada que se llevd a cabo conjuntamente con el Consejo de
Estabilidad Financiera. También se estan examinando las interconexiones financieras
transfronterizas, y la manera en que las politicas financieras y econémicas de un pais
pueden afectar a los demas. También es esencial dedicar mas atencion a la eficacia de la
supervision de cada pais que realiza el FMI, tarea que es preciso realizar con mayor
imparcialidad, claridad y franqueza. El FMI asimismo ha prestado asesoramiento sobre la
forma de replantearse la regulacion y supervisiéon mundial de los mercados.

6.3 Extincién o abandono del euro.

El problema de desempleo junto con otras afectaciones macroeconémicas puede
provocar que se piense de forma irracional en la posibilidad de que un pais decida
abandonar la zona-euro ya que se puede pensar en primera instancia que al no existir un
Banco Central para los diez y siete paises, se tendria mayor margen de maniobra para
contrarrestar los efectos de la presente situacion, tal vez devaluando la moneda nacional
para intensificar el comercio internacional o bien establecer otra politica pensando
Uunicamente en beneficiar la situacion interna de ese pais. Pero yendo un poco mas, esta
posibilidad parece estar realmente distante y es que si bien existe una clausula dentro del
Tratado de Lisboa® la cual establece la alternativa para algin EM de la UE de abandonar
esta unién, sin embargo no existe la opcion de salir de la zona-euro, el Unico camino seria
solamente la salida de la UE y por consiguiente de la zona monetaria.

El abandonar la UE por algun pais parece una opcion poco probable, seria ademas
el fracaso de este proceso de integracidbn econdmica no solo para el interior de la misma,
gue sin duda seria observado por el resto del mundo y principalmente por las economias
desarrolladas, en el caso de Reino Unido confirmaria su decisibn de nunca haber
adoptado al Euro como moneda nacional siendo parte de aquellos que concuerdan con
una “integracién a medias”. La opcion mas probable de abandono a la zona es en caso de
gue un EM tenga importantes niveles de deuda y en consecuencia se vea imposibilitado a
hacer frente a esas obligaciones por lo tanto el abandono seria inminente para que
entonces el gobierno pudiera recurrir al financiamiento monetario.

% Grecia no podra salir del euro sin salirse también de la UE, segun establece el Tratado de Lisboa, segin ha explicado
hoy la CE a la luz del referéndum que pretende celebrar el pais heleno sobre su futuro en la euro-zona. "El Tratado no
prevé una salida de la eurozona sin una salida también de la UE; ésa es la situacién actual”, ha afirmado una portavoz
de la CE, Karolina Kottova, en una rueda de prensa. www.elpais.com Febrero 2012
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Los costos para una economia de abandonar la zona-euro serian tanto politicos
como econdmicos, la integracion econdmica tiene un trasfondo europeista desde antes de
la conformacién del mercado comun, este proyecto promueve la unidad y la cooperacion
entre paises, lo cual afectaria la decision de un EM por hacer evidente su intencién de
renunciar a estos ideales, las consecuencias politicas serian totalmente desfavorables y
arriesgadas para aquella nacion que decidiera optar por ello. Ademas el grado de
integracion especialmente financiera que de igual forma ha promovido y se ha consolidado
en esta parte de Europa sin duda afectaria en muchos aspectos y se reflejarian en muchos
otros en la economia nacional con repercusiones en el resto de los mercados. Los costos
en este caso serian mucho mayores que los beneficios que se tendrian por incorporar de
nuevo la moneda nacional.

Asi como existen ideas de un posible abandono de algun EM de la zona-euro
también se ha planteado la idea aun recurrente de la extincion de la misma, esto para
algunos economistas parece la solucion menos riesgosa o el Unico camino ante los graves
problemas de déficit de Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espafia (PIIGS), el que hoy se
hable de estas opciones seguramente no fue una idea que pudiera haberse imaginado al
inicio de la UME la buscada zona de estabilidad para Europa como siempre fue planteada
no ha estado ajena a este riesgo y mereceria entonces hacer una breve reflexion si esta
situacion de crisis en Europa hubiera sido también prevenida al no existir mayor vigilancia
ni mayor rigidez de todos los planteamientos hechos desde un inicio, aparentemente a
pesar de que las crisis siempre estaran presentes independientemente del tipo de ciclo
econdmico, esta estuvo siempre al alcance de de los europeos el poder predecirla y actuar
de forma oportuna, ahora existen afectaciones importantes que tardaran algan tiempo en
desaparecer y tal vez la confianza y reputacion tanto de la moneda Unica como de sus
instituciones sean las mas afectadas, este factor sin duda puede ser aprovechado por
otras monedas que buscaran tener un papel ain mas importante en las finanzas
internacionales como pueden ser el yen japonés, el renminbi, la libra esterlina o la rupia.

Cuadro 6.2

Tipo de cambio "dolar/euro", 2002-2013
unidades de moneda nacional
(promedio anual)

1.60
1.50
1.40
1.30
1.20
1.10
1.00
0.90
0.80

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
esgmdblar| 095 | 113 124 | 124 | 126 | 137 | 147 | 139 133 | 139 | 129 | 1.29

Fuente: Elaboracion propia con datos del BM 2012.
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Cuadro 6.3

Tipo de cambio "yen/euro”, 2002-2013
unidades de moneda nacional (promedio anual)

170.00

160.00
150.00

140.00

130.00
120.00

110.00

100.00
90.00

80.00

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
e=gmeyen (118.06/130.97(134.44/136.85(146.02|161.25{152.45|130.34|116.24|110.96| 99.33 | 99.33

Fuente: Elaboracion propia con datos del BM 2012.

En este momento las economias que conforman la zona-euro estan agobiadas por
la deuda y también debilitadas por la division politica sobre como enfrentar una salida a
esta situacion, existe temor a que Grecia pueda caer en moratoria o “default” y por lo tanto
poner en aun problemas mas graves a economias mas grandes como ltalia y Espafa, los
inversores y las principales autoridades del mundo, presionan a los politicos europeos para
gue actuen, pues un fracaso podria provocar una recesion devastadora.

6.4 Medidas para salir de la crisis, primer paso Grecia

“Para volver a la salud, Grecia necesita dos cosas. En primer lugar, una carga de
deuda mas bajo, competitividad econémica en segundo lugar. Estos propésitos se dirigen
sobre los siguientes puntos:

Derribar la deuda

Algunos paises han sido capaces de trabajar por la pesada carga de la deuda
publica. Los que tuvieron éxito lo hicieron a través del crecimiento alto y sostenido. Pero en
el caso de Grecia, que habia quedado claro que el crecimiento rapido y mucho menos alto
y sostenido no iba a llegar lo suficientemente pronto.

Grecia tiene ahora que hacer su parte con el compromiso politico sostenido para
implementar el conjunto dificil, pero necesita de las reformas fiscales, financieras y
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estructurales que han sido acordados como parte del programa de apoyo de los socios de
Grecia en la zona-euro y el FMI. Es un gran reto, sin duda. Pero también es una
oportunidad para aprovechar el espacio econémico abierto por los acreedores privados y
oficiales.

Fijacion de las finanzas publicas

Para ello tiene que reducir su déficit fiscal aiin mas. De lo contrario, simplemente se
negara el progreso que se base sélo en la deuda. El esfuerzo fiscal que se ha logrado ya
es realmente impresionante, con el déficit primario que baja de 10% a menos del 3%. La
reduccion y la reprogramacion de la deuda ayudara a los pagos de interés de corte, pero
esto no sera suficiente por si sola para solucionar el agujero en las finanzas publicas.

En Grecia todavia se esta ejecutando un déficit primario, y pronto tendra que
ejecutar un superdvit primario. Simplemente no hay alternativa. Gran parte del gasto
tendra que ser cortado. Y, en el aspecto fiscal, debido a las duras medidas que deben
tomarse, la mayor parte del enfoque del programa es en la justicia, en asegurarse de que
la gente mas rica de hecho paguen su justa parte.

La reduccion del déficit en cuenta corriente

Del mismo modo, o tal vez mas importante, Grecia tiene que reducir su déficit en
cuenta corriente. Por dos razones separadas. En primer lugar, ningan pais puede incurrir
en un déficit en cuenta corriente y préstamos del resto del mundo para siempre. En
segundo lugar, como los recortes de austeridad fiscal en la demanda interna, la Unica
manera de volver al crecimiento es a confiar mas en la demanda externa para reducir el
déficit en cuenta corriente™®’.

Y es que Grecia sigue teniendo un déficit por cuenta corriente muy grande, cerca
del 10% del PIB, a pesar de la disminucion del nivel de salida. Para reducir el déficit en
cuenta corriente, no hay ningun secreto: el pais tiene que ser mas competitivo, vender mas
en el extranjero, y comprar menos en el extranjero. Por el momento, la cantidad de las
exportaciones a Grecia solo el 14% de los bienes que produce.

‘Lo ideal en primera instancia, una mejora en la competitividad del 20% o una
verdadera depreciacion necesita Grecia para mejorar en este rubro. Hay dos maneras de
ser mas competitivo: ser mucho mas productivo, o reducir los salarios y los costes no
salariales. La primera forma es mucho mas atractiva. Pero no hay una varita magica.
Aunque muchos sectores en Grecia muestran una gran brecha de productividad, las
reformas necesarias implican cambios en la regulacién y el comportamiento, ninguna de
ellas facil de lograr. El programa disefiado con el gobierno griego se esfuerza por
identificar donde y cdmo se puede avanzar. La lista es larga, pero su aplicacion es dificil,
resulta incierto y, en todo caso, no vendra mafiana.

Esto deja a la disminucion de los salarios relativos, al menos hasta una mayor
productividad puede produzca, en los paises con tipos de cambio flexibles, esto puede

97 , .
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lograrse a través de depreciacion de la moneda. En un pais que es parte de una zona
monetaria comun, tiene que ser logrado por la disminucion de los salarios nhominales y
precios. En Grecia, los salarios han aumentado mas rapido que el crecimiento de la
productividad durante afios, lo que agrava el problema. Los costos laborales unitarios, lo
cual es una medida clave de la competitividad-aumento en mas del 35% durante 2000-10,
comparado con casi el 20% en la zona-euro. Esto tiene que ser erradicado.

La mejor manera de proceder habria sido una negociacion entre los interlocutores
sociales para reducir los salarios y precios, y evitar un largo y doloroso proceso de ajuste.
Esto no sucedio. El programa trata de acelerar el proceso, mientras que proteger a los mas
vulnerables . La dura realidad es que el ajuste debe llevarse a cabo de una manera u otra,
de lo contrario no va a mejorar la competitividad, la demanda no va a aumentar, el déficit
por cuenta corriente continuara, y el desempleo siguen siendo muy altos. Cuanto mas
rapido se lleva a cabo, el dolor menor sera.

El problema de Grecia no es principalmente un problema de la infraestructura fisica,
los proyectos financiados por los fondos estatales que hacen poco para impactar en el
crecimiento en el corto plazo, haria que el déficit fiscal que es peor, y sélo seria retrasar el
inevitable ajuste.

La posibilidad de la salida de la zona-euro es poco probable ya que dejando de
lado los altos costos de la no pertenecientes a la zona del euro, las dislocaciones de una
correccion desordenada de salida desde el colapso del sistema monetario y financiero, a
las peleas legales sobre los tipos de conversién adecuadas para los contratos, seria muy,
muy grande.

Grecia tendra que escalar una montafia, al menos tan alto como el que acaba de
subir y el éxito dependerad fundamentalmente de la aplicacion sostenida y fuerte del
gobierno. En todos los programas, eventos inesperados va a suceder, y el programa, sin
duda, tiene que ser reajustado en el camino. Como Christine Lagarde, ha dicho, "los
riesgos siguen siendo excepcionalmente alto”.

Pero también es cierto que el programa trata directamente con los dos temas mas
fundamentales que enfrenta Grecia no solo la elevada deuda, sino también la baja
competitividad. Y es justo, tanto en pedir sacrificios compartidos, no sélo en Grecia, sino

también entre Grecia y sus acreedores”®.

98 ¢
Idem.
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7. El papel del euro dentro de los préximos afios en el sistema financiero
internacional

El que una moneda lidere la totalidad del mundo econémico y monetario, es la
conclusién de todo un camino hacia este objetivo, con la creacién de instituciones
financieras sélidas y con el respaldo de un banco central que haya alcanzado sus metas
de forma adecuada, estabilidad de precios e inflacion acorde al ritmo econémico, el euro al
crearse primero como unidad de cuenta, todavia no como moneda y teniendo una
integracion econémica exitosa, con un atractivo sistema de tipo de cambio, la union de
potencias econdmicas y un desarrollado crecimiento econdémico, ha reafirmado sin duda la
intencion de los pensadores de esta proyecto, el llevar a la cima esta moneda y ser capaz
de hacer frente a la actual moneda hegemonica.

Lo que acontecio en el afio de 1944 con el tratado de Bretton Woods, fue en ese
caso un acuerdo o una designacion para que una moneda sostuviera el sistema financiero
internacional, comparado con esto el euro no ha tenido el respaldo de un acontecimiento
de este tipo para que pueda ocupar lugares importantes dentro de los espacios
monetarios. Se pueden lograr importantes discusiones en intentar determinar cual fue el
motivo para idear primero una cesta de monedas y posteriormente una divisa que fuera
capaz de circular no solo en un pais, sino en el bloque econémico mas importante de la
actualidad, puede ser Unicamente hacer frente a los desequilibrios que sucedieran al
exterior de la UME, luchar contra el papel principal al dolar o desde un inicio lograr que la
moneda europea se consolidara como la divisa nimero uno de la economia global. Los
principales actores politicos deberan reunirse para dotar al euro, en algun foro
internacional similar al del afio 1944, esta vez para determinar que esta moneda estuviera
a la cabeza de las finanzas internacionales, ciertamente con la estabilidad monetaria
constante que la situacion interna a sus diez y siete paises pudieran alcanzar, dificilmente
de no concretarse esto, el euro estaria relegado de la hegemonia que ahora mantiene el
dolar.

El sostenimiento del orden mundial puede ser posible con la implementacion del yen
como moneda de hegemonia internacional o el prevaleciente lugar del dolar, pero sin duda
lo méas factible puede darse si se concreta una cesta de divisas o algin mecanismo
complejo diferente al que hasta este momento ha estado al frente de los patrones, de
poder alcanzar el euro este lugar debera de retomar su siempre constante liderazgo del
desarrollo econdmico, y sera cuestion de tiempo para que Europa se adentre nuevamente
como principal actor, después de que la libra esterlina perdiera su lugar en esta ya larga
historia de patrones monetarios.

Indudablemente la intencion de Europa fue desde un principio concretar una zona
donde la mayor parte de las potencias econOmicas de ese continente se conjuntaran y
formaran un grupo con la suficiente fortaleza que pudiera hacer contrapeso a la
hegemonia de EE.UU. y su moneda, en esos momentos el dolar tenia pocas posibilidades
de que su poderio se perdiera, esto por el elevado crecimiento econémico, por la
estabilidad de la moneda y por la gran fortaleza también de sus instituciones monetarias y
econdémicas, la regiébn europea tenia ya el precedente de que anteriormente la libra
esterlina estuvo al frente del sistema monetario internacional, a pesar que UK no ha
compartido de forma total el plano de integracion, esto podia servir como experiencia
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para intentar construir una base mas solida, por lo tanto es claro que el ideal europeista ha
estado al frente del pensamiento del grupo de paises que decidieron integrarse a
mediados de los afios cincuenta, pero también seria muy poco ambicioso desear que esto
no fuera un inicio para la realizacién de un proyecto monetario inspirado en Robert A.
Mundell, y es que los europeos siempre han estado al frente del rumbo econdmico,
interviniendo en todo momento, proponiendo ideas, conformando escuelas de
pensamiento econdmico y siendo parte de los sucesos mas importantes del acontecer
diario de la humanidad y en especial de la misma economia.

Por otra parte el camino hacia la hegemonia que habia intentado la UME perdié
cualquier oportunidad y fue interrumpida drasticamente después del 2008 cuando la
pérdida del valor del euro frente al dolar se intensificd y ocupé niveles dramaticos que sin
duda acercaban ahora a esta moneda no hacia la hegemonia mundial sino al final de la
moneda Unica europea.

El que el rumbo del euro empezara a encaminarse hacia la hegemonia mundial
monetaria, mucho habia sido por la pérdida de fuerza del délar americano en los dltimos
afos, ademas de las manifestaciones de China que expresaba su intencién de sustituir a
la divisa americana como moneda de reserva, esta situacion originaba un ambiente de
cuestionamientos y se habrian las expectativas optimistas donde el papel del euro podria
suponer que esta moneda pudiera ocupar hasta ese momento el lugar incuestionable que
tenia en la economia mundial. Lo ideal seria que EE.UU reconociera que la importancia de
su moneda ya no es la del estar al frente de las finanzas internacionales debido a que
tiene grandes costos para su propio pais que impide de cierta manera el repunte de su
mercado interno, con niveles de endeudamiento de grandes proporciones.

El euro a pesar de la actual situacién de deuda de los PIIGS y de su pérdida de
valor, no ha mostrado que estos factores puedan hacer que la moneda Unica deba de
desaparecer de los mercados a sus poco mas de diez afios de existencia, los momentos
mas criticos donde su situacion era totalmente preocupante fueron ya experimentados, y
en este momento presenta cierta estabilidad, la moneda puede tener fluctuaciones
moderadas que manifiestan que tal vez una nueva perspectiva optimista puede
presentarse en un largo plazo, pero ya nunca con la posibilidad de que su tipo de cambio
tuviese alguna devaluacion nunca antes presentada. En un panorama muy optimista se
puede pensar que el euro tendra un resurgimiento, no inmediato pero que sera de forma
progresiva hasta poder ocupar un lugar hegemonico para el afio 2020, antes de esto la
moneda Unica europea debera de ir ganando la confianza de paises y avanzar poco a
poco en los mercados internacionales, los flujos monetarios deberan incrementarse en
esta moneda al igual que el porcentaje de las reservas internacionales que actualmente
sigue siendo la moneda de reserva mas importante después del dolar.

En nuestros dias a pesar de la gran caida del ddlar, los titulos de deuda y las
reservas internacionales de los bancos centrales en varias regiones del mundo tienen un
predominio aln en esta moneda, indudablemente que el euro a partir de su creacion ha
aumentado significativamente en este rubro, la tarea no sera por lo tanto facil pero su
principal institucion que es el BCE podra sostener a un grupo mas amplio de paises que
sin duda alguna vendran a incorporarse, con una visiébn mas conjunta que sera obtenida de
esta ultima situacién de desestabilidad critica. Los paises de la UE que aun no utilizan la

119



moneda Unica estaran interesados en cumplir los requerimientos que les permitan
abandonar su moneda local y utilizar la del resto de los paises de la UE , este hecho
ademas tendra una repercusion de confianza hacia el exterior de la zona y es que este
hecho transmite que la comunidad cuenta con un mecanismo que sigue brindando
ventajas importantes y una estabilidad de precios adecuada, el manejo de la divisa al
exterior de la zona pero con paises cercanos particularmente deberd de ser cada vez
mayor, varias economias alrededor de mundo comparten ideales politicos y relaciones
multilaterales importantes con esta parte de Europa, es decir hay una gran cantidad de
socios economicos de la zona-euro, que brindaran el apoyo ideal para el crecimiento del
area y aportaran desde sus posibilidades lo suficiente para que el euro pueda convertirse
en la moneda hegemonica de las finanzas internacionales.

Un factor para que el euro pueda alcanzar la hegemonia del orden financiero
internacional, es la ventaja que surge del panorama negativo que resulta del andlisis de la
economia de EE.UU. que se tiene en este momento, ademas que no es previsible una
pronta recuperacién para su moneda, me parece ademas poco posible que se vuelve a
realizar algun ataque especulativo en contra de la moneda Unica europea, sin duda los
resultados de lo que acontecio en esta materia recientemente, puede hacer que se tengan
ya elementos que puedan hacer frente a futuros ataques y a pesar que no existe alin una
vigilancia y regulacion tan exhaustiva para impedir estas practicas, sin duda la zona-euro
debera de estar ya preparada en cualquier momento en comparacion con su situacion de
inexperiencia en este rubro que provoco dafios severos y transmitié los mismos al exterior
de la zona europea. La economia en su conjunto debe de pensar que el délar no puede
ser quien sostenga el sistema financiero mundial actual ni mucho menos pensar el que
pueda instaurarse otro Bretton Woods con las mismas ventajas para esta moneda y su
economia, dificilmente los demas paises podrian aceptarlo, me gustaria pensar en la
posibilidad de que EE.UU. reconociera sus deficiencias y en la incapacidad para estar al
frente de las finanzas y en consecuencia podria apoyar a una moneda subsecuente que
deberia de alcanzar el papel principal que dejaria el délar, esto es claramente muy
arriesgado para esta economia, por la pérdida de hegemonia global que resulta esto, pero
se podria idear alguna cesta de divisas que permita dar lugar a monedas de economias
con un auge y desarrollo previsto para los proximos afios y donde ademas la moneda
americana siguiera teniendo un papel importante dentro de este nuevo sistema monetario.

El euro ocupa lugares importantes dentro de las transacciones internacionales pero
los flujos se realizan en su mayoria al interior de la zona de integracion econémica que son
las economia de la UE que utilizan esta moneda, para América Latina existe una marcada
relacion con el ddlar, dificilmente el euro podra ocupar este lugar en corto plazo, pero la
incorporacion cada vez mas importante hacia otras regiones del mundo ir4 repercutiendo
de manera positiva para que el délar cada vez sea desplazado en mayor medida de los
mercados en los cuales ahora domina, la UE posee grandes acuerdos con importantes
regiones y paises de todo el mundo, ha sido una politica desde casi el inicio del proyecto
de integracion europea el tener relaciones multilaterales de calidad con los diferentes
continentes, esto creo puede ayudar a que este reiterado interés tenga efectos positivos al
momento de ser necesaria una interaccion de los mercados financieros. Asi como una
moneda fuerte interviene en los mercados geograficamente cercanos al lugar de donde es
emitida esta moneda y que con el caso de EE.UU. y América Latina estd mas que
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explicado, lo mismo sucede con el euro y los paises cercanos europeos, inclusive existen
paises que han adoptado a esta moneda como medio de pago sin ser parte del proyecto
de integracion economica estos: Andorra, Ciudad del Vaticano, Kosovo, Montenegro,
Moénaco y San Marino han apostado por la moneda europea.

El euro es una divisa de gran importancia a nivel internacional, también lo
demuestra el ser parte de la composicion del DEG, y es que con poco tiempo de
existencia, la moneda empezé a intervenir y tener resultados que otras monedas ni
siquiera hubieran imaginado, es verdad que hace falta redefinir las monedas que
conformen esta cesta, pero de igual forma el hacerlo el euro estaria conformando tal vez
con un peso diferente pero con la importancia de estar entre las monedas mas importantes
de las finanzas internacionales una vez mas.

Se ha perdido sin duda su rumbo a la hegemonia mundial en gran medida por la
crisis iniciada en Grecia, sus Optimos incrementos en su tipo de cambio hasta llegar casi a
un 60% en su nivel mas alto a partir de su incorporacion, habla que su mecanismo era
adecuado regido por las politicas del BCE, es cuestion de tiempo para modificar las
carencias que se han vislumbrado a partir de la crisis europea, el proyecto de integracion
econdmica respalda totalmente a la moneda unica y los logros por parte de la politica
monetaria seran los elementos con los que se siga construyendo los cimientos para que el
euro se encamine poco a poco de forma solvente hacia la hegemonia de esta moneda a
nivel mundial.

Para tener resultados exitosos a la brevedad posible se debera fortalecer todo el
sector bancario del Eurosistema, este punto como principal objetivo que para este
momento al existir problemas en este sector no han permitido un repunte a corto plazo de
la economia del euro, el sistema bancario para el Eurosistema es el principal aliado que
debera de caminar junto con la restructuracion de las politicas estructurales, un predominio
de los bancos europeos a escala mundial y en especial para México es un reflejo de la
integracion de los mercados financieros y de las ventajas y ganancias que implican para
Europa estos, a pesar de la reduccidén de costos que estas instituciones financieras han
aplicado, el sector bancario en la zona-euro es factor clave para la estabilidad financiera
gue debe alcanzarse lo antes posible.

Incrementar de forma gradual la cantidad de reservas internacionales en euros
producira un efecto importantisimo como la moneda hegemonica, una nueva arquitectura
financiera mundial con mayor decisién por parte de la gobernanza de esta moneda, aliados
estratégicos como China con buenas relaciones bilaterales que interactien en la economia
favoreciendo la estabilidad de la moneda Unica pero sin ser dependientes a este tipo de
intervenciones, la hegemonia de esta moneda es posible en un horizonte no inmediato
pero capaz de concretarse si se toman politicas acordes y si ademas existe la cooperacion
entre los paises como Alemania y Francia que cuando suceden provocan un efecto de
estabilidad inmediata.

El dinamismo de la economia internacional se ha trasladado de manera optimista
hacia las economias emergentes, el crecimiento econdmico a corto plazo podra darse de
mejor manera a esto paises, economias desarrolladas tendran niveles en este rubro
mucho mas débiles de la misma forma el riesgo que experimenta la zona-euro podra
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reducirse para finales de 2012. El panorama para el euro es favorable en un futuro no
distante a pesar que las economias con problemas deficitarios continien en una fase de
saneamiento, la salida de la crisis generalizada para la region no se alargara de manera
critica, por ello la moneda Unica tendra una mayor estabilidad financiera y a pesar que
intenten asomarse otras divisas importantes en los flujos financieros la posibilidad de que
alguna recorra todo el camino del euro para convertirse en la segunda mas grande divisa
internacional antes de que Europa salga de su situacion es algo imposible.

El délar se mantiene a pesar de las dudas que genera en los mercados pero su
actual situacion no es optimista y también se espera esta se prolongue durante un muy
buen tiempo, por lo tanto si las reformas estructurales llegan pronto para Europa, la
apreciacion de la moneda europea seguramente estard llegando en el transcurso del 2012,
los mercados financieros exclaman la necesidad urgente de establecer una arquitectura
financiera internacional, al igual que varias economias que ademas tienen ya las
condiciones Optimas para ser parte de las economias con importante participacion en la
economia mundial.

El euro al surgir trajo consigo un riesgo para la hegemonia de Norteamérica, solo
con ser capaz de transformarse de unidad de cuenta a moneda fiduciaria, las
preocupaciones para la divisa norteamericana iban creciendo de forma importante, el euro
ha sido demandado cada vez con mayor frecuencia por agentes econdémicos en las
diferentes economias a lo largo de los continentes en unos casos de mayor manera que en
otros y también gracias a la confianza de esta divisa pudo incorporarse en los volumenes
hasta ese momento ocupados por el délar como moneda de reserva, esta incorporacion en
los espacios financieros donde el dolar ha tenido total participacién, la falta de una divisa
con importante solvencia y confianza hacia terceros es lo que se necesita en este
momento en la economia, las instituciones financieras mas importantes a pesar de su falta
de credibilidad, deben de organizar y buscar los foros adecuados para que de una vez por
todas se lleguen a acuerdos para la reforma financiera internacional donde el euro o algun
otro mecanismo pueda respaldar los problemas econémicos que hoy se viven, el papel de
estas instituciones y de las potencias econémicas de Europa deben de idear la atmdsfera
perfecta para que la moneda Unica de Europa vaya teniendo mayor volumen en las
transacciones y la confianza transmitida hacia todo el mundo sea capaz de sostenerse
contra futuras especulaciones, sin duda el camino no es el mas sencillo pero todo existen
las condiciones y los actores para que la hegemonia del euro se instaure y prevalezca por
mucho mas tiempo del que el délar ha estado al frente de la economia mundial.

7.1 Retos del euro para el sostenimiento del equilibrio interno y con el resto del
mundo.

El inicio del 2011 trajo para el euro sefiales positivas, aunque no se podria decir
entonces que la crisis habia terminado y mucho menos dejarse a un lado la intensificacion
en politicas y medidas al interior de cada pais, con especial esmero en paises como los
PIIGS y de la misma manera de forma conjunta, estrechando acuerdos y vigilancia
suprema por parte de los maximos 6rganos de la zona euro y la UE, un factor que debera
trasladarse al periodo mas largo es la apreciacion de la moneda respecto a otras pero
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principalmente frente al dolar, otras divisas han tenido algunas muestras importantes para
convertirse en monedas de reserva tal es el caso del yen japonés, pero que sin duda
también ha sido afectada por su situacion recientemente vivida con los fenbmeno naturales
gue han ademas repercutido en su economia y en el tipo de cambio.

El complicado camino del afio 2010 habia permitido crear perspectivas demasiado
desfavorables, pero a pesar de ello la zona-euro ha estado creciendo, la incorporacion de
Estonia en enero de 2011 y la obtencion de fondos para poder financiar sus deudas los
PIIGS, hablan de lo que ha estado sucediendo en los mercados, lo que indudablemente es
una de las preocupaciones mas importantes seran las de mantener un tipo de cambio
exento de grandes volatilidades y de retomar la apreciacion respecto al délar que se habia
tenido hasta antes de la crisis.

La falta de compromiso politico por parte de algunos EM es algo importante que ha
impedido avances y logros mucho mas rapido de lo que se puede concretar, las ventajas
gue algunas economias de la zona-euro presentan y esa marcada desigualdad entre los
paises al interior de la integracién, puede ser utilizada para que se trabaje de forma
continua hacia un mismo ideal, que se ha perdido de vista y deberia de ser el motor que
englobe la integracion econémica de Europa, desde ahora debera de existir también un
cuestionamiento al interior de cada EM donde se analice si en verdad se tiene el mismo
pensamiento que hizo crear este complejo sistema, que si bien este no se originé hacia
una integracion monetaria, posteriormente se convertiria en uno de los pilares mas
importantes de este modelo. Las economias mas importantes encabezadas por Alemania,
deberan converger hacia una mayor cohesion politica, apoyando y sirviendo mecanismo
de apoyo para las economias mas pequefias y con una reciente incorporacion a la zona-
euro. Lo que realmente reforzara al euro al interior de la integracion y al exterior de esta,
sera la prueba de resistencia que se inicié con los problemas de deuda y continuara con el
apoyo de las instituciones monetarias donde se pueda seguir apoyando con inyecciones
de capital cuando sea necesario.

Si la moneda Unica europea continla haciendo frente a los problemas que vayan
apareciendo a lo largo de los préximos meses, seguiria demostrando su afan por lograr
una trascendencia que solo unas monedas han tenido, los mercados en los que el euro
pueda desarrollarse deberan de ser cada vez mayor, obviamente tomando en cuenta la
cercania de la zona-euro con el resto del mundo, la moneda deberé de hacerse cada vez
mas presente en los flujos hacia el resto del mundo, primeramente con los paises
europeos y posteriormente con otras zonas, China parece ser un aliado fiel que ha tenido
intervencion total en el salvamento del euro, esto podra acercar la intervencion en los
mercados asiaticos y poco a poco tener mayor presencia ahora en cualquier region.

El fortalecimiento de los maximos organismos y en primer lugar del BCE debe ser
una meta pronta que también no debe perderse de vista, las objetivos de este institucion
no deben de convertirse en ninglin momento en politicas laxas, ahora mas que nunca se
necesita de una estricta vigilancia y regulacién, un seguimiento minucioso hacia las
economias con mayor grado de riesgo, las medidas adquiridas por los gobiernos con
problemas de déficit a cambio del financiamiento recibido para financiar sus deudas debe
ser estricto a pesar que las consecuencias sociales impacten de forma inmediata esas
economias. Una vez terminada la fase de transformacion al interior de la zona se deberan
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plantear objetivos hacia el exterior de la UME que permita en el menor tiempo posible
enfocarse en una moneda de reserva fuerte, existen interesados como China y Japon en
la zona-euro pero también debe de analizarse profundamente esta relacién donde también
existen riesgos importantes o deudas politicas que pudieran surgir con costo demasiado
elevado.

En el caso del BCE se debera de continuar por el buen camino en términos de
estabilidad fiscal y precios, la politica monetaria tendré que irse adaptando a los cambios
de los mercados si esto fuera necesario como lo recientemente anunciado el 7 de abril de
2011; donde se determinaba realizar un ajuste en los tipos de intereses oficiales del BCE
en el que se incremento 25 puntos basicos, estos no habian tenido modificacion durante
casi dos afios donde permanecieron en niveles histéricamente bajos, la politica
implementada por el Eurosistema tendra que cubrir en todo momento las expectativas que
se tienen para el conjunto de instituciones financieras, monetarias y economicas, que
cuentan con vanguardistas sistemas como el TARGET que desempefia un primordial
papel que intensifica la integraciébn del mercado monetario de la zona-euro, condicion
indispensable para la ejecucion eficaz de la politica monetaria Unica.

Para el complejo sistema europeo, el afio 2010 es trascendente ya que marca el
inicio de una etapa de transformacion donde sea el inicio del fin de la crisis europea, la
realidad politica es menor que la interaccion econémica que existe por el dinamismo de la
economia y con la situacidon actual la realidad politica parece no ser suficiente, estos
momentos deben hacer que la zona-euro surja mas fuerte, los Ultimos dos afios han
provocado que millones de personas se quedaran sin empleo, se ha generado una deuda
gue dejara una carga durante muchos afios, lo que interesa a corto plazo sin duda es salir
de la crisis, pero también ya se han hecho progresos importantes, ha iniciado una
correccion de los bancos dafiinos, en los mercados financieros y en el reconocimiento de
la necesidad de una estrecha coordinacion politica en la zona-euro. EIl momento actual de
crisis es el momento de reflexion donde se ha concluido que las cosas o pueden continuar
de la misma manera, de ser asi esto llevaria a un declive de la region junto con las
economias ya no desarrolladas.

La UE cuenta con un mano de obra preparada, una base tecnoldgica e industrial
importante, lo que ha propiciado un mercado interior capaz de resistir la crisis, este modelo
de integracion econdémica se enfrente ademas al mismo tiempo y es que el resto de la
economia sigue avanzando e interactuando con rapidez, de tal forma se deben converger
todos los objetivos que se han implementados en todos los sectores de la economia para
fortalecer cuanto antes la region, eliminando el déficit en materia de empleo y proporcionar
un bienestar a la poblacion. La crisis provocOd consecuencias de las que no se tenian
registro en los ultimos tiempos el PIB en la UE cayo un 4% en el 2009, la produccion
industrial retrocedid para estar en los niveles de los afios noventa y las tasas de
desempleo se sitian en un 10%, la contraccion del gasto es severa, la poblacion no ha
podido obtener créditos, gastar e invertir, salir de la crisis es el reto mas importante y a su
vez es evitar volver a esa situacion que existia antes de la crisis, que si bien se tenian
indicadores de esa realidad no se hizo mucho para cambiar a un mejor estado.

Europa continuarad beneficiandose del hecho de ser una de las economias mas
abiertas del mundo pero la competencia se incrementara debido a que paises como China
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y la India estan invirtiendo demasiado en investigacion y tecnologia lo que sin duda
produciria que estas darian un salto muy importante a la economia mundial, por tal efecto
de no tener la situacion interna algunos de los paises de la zona-euro provocara una
presion sobre la competitividad de ciertos sectores de la economia, el reto para la region
de Europa es que al existir un mercado abierto ahora entre estos paises debera de poder
incorporarse a estos nuevos mercados a favor obviamente de muchas empresas
europeas.

Los retos del clima y de los recursos requieren la adopcion de medidas drasticas,
una fuerte dependencia con respecto a algunos combustibles, como el petréleo, y el uso
ineficaz de las materias primas exponen a los consumidores y empresas a perturbaciones
de precios dafiinas y costosas, amenazando la seguridad econdmica y contribuyendo al
cambio climatico. El crecimiento de la poblacion mundial de 6,000 a 9,000 millones de
personas intensificara la competencia por los recursos naturales y afiadira presion sobre el
entorno. La UE debe continuar tornandose hacia otras partes del mundo a la busqueda de
una solucion universal a los problemas del cambio climatico, pero sin olvidar ejecutar en
todo el territorio de la unién muestra estrategia convenida sobre clima y energia.

Los factores relevantes que consoliden primeramente a la zona-euro vy
posteriormente a la zona frente al mundo es que las economias poseen una importante
base industrial, un sector de servicios consolidado; un sector primario de una calidad
permanente, como pocas zonas un sector maritimo aun prevaleciente, el mercado Unico y
la moneda comun, Europa como el mayor bloque comercial y sigue siendo el principal
destino de la IED, aun se cuenta con instituciones democréticas, diversidad cultural y no
menos importante es que dentro de esta modelo de integracién hay varias economias con
una historia como potencias economicas, por lo tanto hay mucho que realizar pero se
tienen las herramientas y la intencién de resolver cuanto antes los desequilibrios y retomar
el rumbo hacia el crecimiento y el porvenir.

Una prioridad fundamental a corto plazo sera restaurar un sector financiero solido,
estable y saludable, capaz de financiar la economia real, esto requerird una aplicacién
plena y oportuna de compromisos. En particular, deberan alcanzarse cinco objetivos:
poner en practica las reformas acordadas de supervision del sector financiero, llenar los
vacios normativos, promoviendo la transparencia, la estabilidad y la rendicion de cuentas,
especialmente en lo que respecta a los instrumentos derivados y la infraestructura del
mercado, completar el fortalecimiento de nuestra normativa cautelar, de contabilidad y de
proteccion de los consumidores en forma de manual Unico europeo que cubra a todos los
agentes financieros y mercados de forma adecuada, fortalecer la gobernanza de las
instituciones financieras, a fin de abordar las debilidades detectadas durante la crisis
financiera en el ambito de identificacion de riesgos y de gestion, poner en marcha una
politica ambiciosa que permita en el futuro mejorar la gestion de posibles crisis financieras
y (teniendo en cuenta la responsabilidad especifica del sector financiero en la actual crisis)
y que buscara contribuciones adecuadas del sector financiero.

Unas finanzas publicas sanas son vitales para restaurar las condiciones sostenibles
de crecimiento y de empleo que se necesitan, por lo que se precisa de una estrategia
general de salida. Esto implicara la retirada progresiva del apoyo a corto plazo aportado
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durante la crisis y la introduccién de reformas a medio y largo plazo que promuevan la
viabilidad de las finanzas publicas y refuercen el crecimiento potencial.

La moneda comun ha actuado como un valioso escudo protector contra las
turbulencias de los tipos de cambio para los EM que forman parte de la zona- euro. Pero la
crisis también ha revelado la magnitud de la interdependencia entre las economias de
dicha zona, especialmente en el ambito financiero, facilitando los efectos mutuos. Unas
pautas de crecimiento divergentes condujeron en algunos casos a la acumulacion de
deudas estatales insostenibles, 1o que a su vez ejerce tensiones sobre la moneda Unica;
de este modo, la crisis ha amplificado algunos de los retos a los que se enfrente la
zona-euro, por ejemplo, la viabilidad de las finanzas publicas y el potencial de crecimiento,
pero también el papel desestabilizador de los desequilibrios y las diferencias de
competitividad.

Superar estos retos en la zona- euro reviste una importancia vital y es urgente con
el fin de garantizar la estabilidad y una creacion de empleo sostenida. Vencer estos retos
requiere una politica de coordinacién reforzada y mas estrecha, incluyendo:

% Un marco para una vigilancia méas profunda y amplia de los paises de la zona-euro:
ademas de reforzar la disciplina fiscal, los desequilibrios macroeconémicos y la
evolucion de la competitividad deberian formar parte integrante de la vigilancia
econdmica, en particular con vistas a facilitar un ajuste politico.

+« Un marco para ocuparse de las amenazas inminentes a la estabilidad financiera de
la zona-euro en su conjunto;

« Una adecuada representacion externa de la zona-euro con el fin de superar
vigorosamente los retos econdmicos y financieros mundiales.

7.2 El euro frente a otras monedas de gran relevancia e importancia econémica.

Definitivamente el que la moneda lider del sistema financiero mundial no ande por
buen camino abre totalmente las posibilidades para que otras monedas con desempefios
constantes y poca volatilidad, ademas también con un nivel de riesgo minimo, levanten la
voz hacia una mayor intervencion en el sistema financiero global, varios personajes han
también expresado la intencién de relevar al délar como moneda hegemaonica, también es
importante resaltar que no hay muchas opciones para que se pueda elegir una nueva
moneda, aun mas por el momento que se presenta y la reciente salida de la crisis mundial,
gue ha repercutido de manera negativas casi en cualquier region del mundo, por la misma
razon las divisas internacionales aun muestran afectacion y alguna otras atraviesa
problemas internos en su gobierno.

Los mercados de divisas presentan constantemente movimientos bruscos en su
comportamiento y los mercados bursatiles tienen una importancia cada vez mayor pero no
reflejan totalmente el grado de desarrollo econémico de las economias, cada divisa o cada
cesta de monedas buscan una alternativa a los dafios que puedan adquirir por algun
contagio del exterior o una mala situacion financiera las monedas de reserva que
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actualmente fungen como tal son el délar, el euro, la libra esterlina y el yen. Tanto EE.UU.
como Japoén tienen una caracteristica en particular y esa es que estas avanzan cuando
aumenta la aversion al riesgo, pues son percibidas como refugios seguros para depositar
los ahorros en momentos de incertidumbre, casi en cualquier momento.

El desempefio reciente de la economia japonesa y su perspectivas son una factor
importante para pronosticar de alguna forma lo que provocaria en fortaleza como divisa
para el euro, es cierto que cada economia a lo largo del mundo presenta una situaciéon
interna muy especifica y cada region a su vez una tendencia en algunos casos uniforme
entre sus paises, pero en algunos casos lo que deje de acontecer con una economia
capaz de tener repercusion en varios mercados bursatiles puede ser la diferencia en un
momento que adn no se presenta una consolidaciéon de la moneda a nivel internacional,
por ejemplo para el euro es importante que en primera instancia el délar no tenga una
perspectiva éptima y que otras divisas no ocupen espacios mayores en las finanzas
internacionales que hagan que el euro deje de ser la segunda moneda de reserva mundial.

Este mundo econémico no solo es el reflejo de politicas efectivas al interior de una
economia que propicien una fortaleza sélida y una estabilidad monetaria sostenible, mucho
infiere la integracién y las interrelaciones de otros paises hacia esta economia, el
desempeiio no solo depende de buenas decisiones y estabilidad interna, la influencia del
exterior define el panorama en ciertos sectores de la economia, marcando y definiendo el
rumbo por momentos.

Las divisas que existen no brindan estabilidad suficiente, se puede hablar que
ninguna es ideal pero no existe el atrevimiento para dejar a un lado al délar o por lo menos
rezagarlo de las demas divisas donde algunas pretenden surgir con buenas bases y en un
horizonte a largo plazo.

Particularmente para el yen japonés, las perspectivas a corto plazo dependen
claramente sobre las tasas de interés, mientras estas tiendan a la alza en un marco
demandante de riesgo positivo, esta moneda seguira siendo débil, esto debido a que los
inversores locales buscaran en el extranjero ya que los inversores locales buscaran en el
extranjero otras opciones con un rendimiento mayor, otros escenarios pueden llevar un
mejor escenario para esta moneda, pero estos proximos meses conllevan riesgos duales
para la divisa, pero todos los escenarios apuntan a un yen débil. Esta tendencia no plantea
una fortaleza importante para el yen a corto plazo y mucho menos podemos pensar en una
relevancia a nivel mundial que pueda poner en riesgo al débil paso del euro hacia la
consolidacion como moneda hegemoénica.

Por su parte el ddélar, no tendra un escenario positivo para los proximos afos,
ademas de existir grandes divergencias en el actual gobierno que impide un resurgimiento
importante, o una confianza real para los mercados, el gran nivel de endeudamiento trae
consigo grandes limitantes, pero desafortunadamente no existen acuerdos para establecer
el liderato de las finanzas internacionales a otra moneda, la situacion del dolar se asemeja
a la libra esterlina, solo que ésta en lugar de ampliar sus niveles de endeudamiento, ha
decidido realizar una mas que importante politica de austeridad que ha resultado en
descontento y desestabilidad social.
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Para que el euro pueda tener un lugar hegemoénico o primordial en las finanzas
internacionales se necesita no solo de un repunte individual causado por la buena
adecuacion de politicas y medidas al interior de las instituciones de la zona, también
necesita que las deméas monedas que interactian en los mercados y en especial el dolar
pierda su injerencia como actores fundamentales en la economia mundial. El délar en
especial sera la principal moneda a la que el euro deberd de rebasar en importancia y
como moneda hegemodnica en la actualidad a pesar de los problemas por los que pasa su
economia, se han cumplido ademés cuarenta afios de que esta moneda dej6é de tener el
respaldo oro que se habia acordado en el Tratado de Bretton Woods, lo que implicaba en
la economia era que el dolar flotaria libremente convirtiéendose en un activo fiduciario y
propiciaria que esta economia empezara a perder su liderazgo que parecia en un inicio
nunca perderia.

“El yuan chino esté en el camino hacia la internacionalizacién, y no hay vuelta atras.
La Unica pregunta ahora es cuanto tiempo tarda el yuan, también conocido como el
renminbi, para convertirse en la moneda de reserva del mundo que viene. Para el yuan, los
expertos y los observadores esperan que el proceso puede tardar de dos afios a hasta
veinte afios. Hay signos de creciente aceptacion del yuan como una moneda estable,
financiable. A finales de diciembre, Japon firmo un acuerdo con China, para cambiar
yuanes como parte de las reservas de divisas de Japon, comprometiéndose a agregar
hast%glo millones de ddélares americanos de los bonos chinos en los proximos cinco
anos™”.

El délar ha dejado de ser la principal divisa, pero se resiste a dejar su lugar a
nuevas monedas que intentan surgir con importante fortaleza, esto se debe a que las
instituciones y gobiernos con la injerencia mas importante dentro de la economia se
rehldsan a dejar caer a la moneda norteamericana, podria parecer también que los costos
que traeria para la economia niamero uno y para el resto seria demasiado grande, una
analogia similar al costo de que algun EM dejara de ser parte de la zona-euro, pero por
otro lado el sostenimiento del délar a su vez es cada vez mas grande pero es trasladado
en un horizonte a largo plazo y para todos los demas actores de las finanzas
internacionales, la hegemonia de la moneda resiste a que no existe un sucesor con la
suficiente fortaleza y por el momento el euro no podra ocupar ese lugar, lo hara finalmente
una vez resuelto su crisis interna y dotando al mundo de una confianza inquebrantable que
futuros desequilibrios puedan poner en riesgo.

Es mas que evidente que la economia norteamericana se cae y cada vez mas
profundamente, no es necesario realizar un detallado analisis para comprobarlo, a pesar
de las medidas correctivas tomadas por el gobierno, no existen los cimientos sélidos para
aseverar un panorama de confianza prolongada hacia su moneda, el dejar de una vez por
prolongar esta situacion de agonia parecer ser una opcion con consecuencias graves pero
que al final de cuentas permitiria renovar la contaminada situacion financiera mundial.

La importancia de otras monedas como el real brasilefio, el yen japonés, el renminbi
chino, la libra esterlina y el euro, no existia cuando existié por ultima vez alguna reunién

9 Revaluacion del Yuan. p.2 http://www.obela.org
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donde se decidiera el rumbo de la economia en cuestibn monetaria, estas divisas son
actores relevantes que merecen tener papeles importantes y acordes a sus economias, sin
duda las decisiones se podran tomar de mejor manera y objetivamente si se les otorga las
condiciones necesarias para que intervengan en este complicado sistema financiero
internacional, con reglas acordes a la mismo dinamica, de forma justa, teniendo claro que
ya el doélar no merece implementar sus condiciones y que no ha traido beneficios para el
resto del mundo.

7.3 Papel del Sistema Monetario Europeo en el auge del euro en los préximos afos.

En la dificil situacién por la que vive la zona-euro, el BCE es uno de los factores
mas importantes como decisivos en esta crisis financiera y crisis de deuda soberana,
haciendo un recuento objetivo y estadistico de los reportes de estabilidad de precios e
inflacion, podemos coincidir con lo expresado por este organismo que concluye que
durante estos afios de experiencia de la moneda Unica se han alcanzado niveles
adecuados a la politica monetaria de la zona, ademas de coincidir con las perspectivas
hechas previamente, y es que el BCE habia venido actuando antes de la crisis europea
como eso, como la maxima institucion monetaria encargada de mantener estables la
inflacion de los precios al consumidor, otros factores como la estabilidad financiera, el
crecimiento y el empleo fueron dejados a un lado, la primera reflexion es que estos puntos
no estan designados como mision del BCE, pero la irresponsabilidad incidié es que una
institucién de este nivel , debid de haber intervenido, junto con otras instancias para que en
su conjunto disefiaran alguna alternativa de resolucion de fondo al problema que se
empezaba a ver con Grecia, estas carencias de intervencion no es mas que una falla en el
disefio inicial del BCE.

Esta institucion y otras mas, tienen un papel decisivo no solo en factores financieros
y gubernamentales de una economia, y en el caso de Europa la afectacion o el beneficio
no solo repercute en la totalidad de la zona-euro y la UE, las consecuencias del actuar se
ven traducidas ademas en el bienestar y la vida cotidiana de los ciudadanos.

La misma coincidencia de nula intervencion de pronta manera, se ve reflejada con la
crisis norteamericana en el caso del FMI, para que estas instituciones voltearan a un lado
cuando las cosas se empezaban a complicar, parece como si quisieron perder la
responsabilidad de intervenir ya que era evidente dejar de ver la situacion real que sucedia
en ese momento, para el caso de Europa no cabe duda que la estabilidad de la inflacion es
un factor que no debera de perderse de vista por ninguna institucién central a su vez, pero
también es cierto que esta estabilidad puede no ser reflejo de una situacién optima de una
economia y que el disefio de estas instituciones debera de verse modificada para una
mejor intervencion en incidencias futuras.

Hasta el momento el papel del BCE ha sido como prestamista de ultima instancia
junto con el FMI al actuar con intervenciones de capital para el rescate de las economias
con problemas de deuda, estas medidas solo pueden disminuir las devastaciones y en
ocasiones de leve manera, esta opcion poco efectiva pero la mas recurrente junto a las
medidas de austeridad tomadas por Grecia inicialmente no han disminuido los problemas
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deficitarios de los PIIGS y no han traido una solucion trascendental que nos permita
pensar en el final de esta situacién de crisis europea, conforme el tiempo avanza el
panorama se ve mucho mas dificil para la economia mundial, es claro por lo tanto que el
disefio de la estructura del BCE no permite ahora poder hacer frente a las nuevas formas
de afectacion que se presentan en la economia, de no existir alguna modificacion interna
el colapso de la zona-euro serd sin duda pronta y definitiva.

En su concepcion original el BCE prescindié de objetivos necesarios para un
complejo sistema financiero internacional, donde existe un auge importante de activos
financieros y que influyen de notable manera a los sistemas financieros, de la misma
manera existe un problema claro de rendicién de cuentas y transparencia, es cierto que
existe pero con demasiada flexibilidad para con el BCE. Para que sea posible un repunte
del rumbo del euro, es necesario realizar modificaciones estructurales de fondo, en primer
lugar este organismo debera de tener mayor responsabilidad como la tienen otros bancos
centrales, que si bien todos tienen la principal mision de establecer una politica monetaria
adecuada, bancos como el de Japon e Inglaterra tienen una mayor intervencion en sus
respectivas economias junto con una mayor rendicibn de cuentas a diferentes
organizaciones de manera frecuente, por lo tanto para una modificacién en la vida de la
moneda Unica es prioritario proporcionarle al BCE otras misiones ademas de la que ha
venido llevando a cabo desde su fundacion, la estabilidad macroeconémica de algunas
variables deberan de ser tareas de esta institucion con el apoyo de algun otro organismo,
pero que finalmente se establezca una pronta intervencion ante problemas que puedan
venir mas adelante. También la autonomia por parte del BCE parece no haberse llevado a
cabo de la mejor manera, la autonomia que representa el nivel mas alto en cuanto a poder
y reconocimiento, es en la practica dificil de implementarse como deberia de ser, me
parece que en el caso de la zona-euro al tener claro cada uno de los maximos actores su
funcién dentro del euro sistema, confiaron en ello y se perdi6 de vista el accionar conjunto
durante periodos de inestabilidad, para el nuevo rumbo de la zona-euro, es fundamental el
trabajo en conjunto de las instituciones europeas para afrontar los posibles problemas a
los cuales se esté expuesto

De llevarse a cabo una pronta modificacion en la composicion de la arquitectura
financiera internacional y en particular de las instituciones monetarias de la moneda Unica,
el BCE debera de tener el papel principal en la estabilidad del euro, no solo haciendo
frente a problemas inflacionarios, sino ademas teniendo en todo momento claro el objetivo
de estabilidad financiera para todos los paises que conforman la zona, solo asi se estaria
redefiniendo un mejor rumbo para la moneda y sus economias, el papel del BCE para un
futuro debe seguir la misma vertiente pero ahora afianzando las carencias que han
guedado al descubierto en la crisis europea, el protagonismo debera ser total para la
organizacion, reconociendo que si esta vez existiera alguna deficiencia seguramente no
habria oportunidad de recomponer, este organismo tuvo relevancia definitiva en esta crisis
europea, de primeros efectos en Grecia, su responsabilidad también puede ser evidente
pero lo mas claro es la deficiencia en su composicion original del disefio.

Otro factor decisivo para un auge de la moneda Unica europea es el de la regulacion
prudencial que debera de aplicarse de forma eficaz por primera orden y vigilancia del BCE,
esta va por dos vertientes de forma micro y macro, la regulacion prudencial se refiere a la
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supervision y a la estabilidad de las diferentes entidades del sistema financiero, bancos y
otras instituciones financieras, también interviene en las reglas que las diferentes
instituciones y sus empleados deberan de operar de forma individual, esta intencién ya ha
existido antes de verse afectados los mercados con la crisis europea, pero siguiendo el
principio del neoliberalismo se habia creido que la estabilidad conjunta del sistema seria el
resultado del propio equilibrio de cada agente econdmico, pero los recientes sucesos
demuestran que este concepto carece ahora de vigencia, la regulacién prudencial deberé
de ser una politica acordada e implementada por el BCE de forma ardua, se deber& de
otorgar una diversidad de mecanismos que le permitan desarrollar esta medida de la mejor
manera Yy totalmente enfocado al funcionamiento correcto de las variables
macroeconomicas.

En estos momentos existe una ruptura entre lo dogmatico y la economia real, que
produjo la reciente crisis norteamericana, Sino se presenta una mejora generalizada con
prondésticos alentadores para Europa lo que pudiera venir seguramente seria catastrofico,
en el mismo orden el BCE es el Unico capaz de poder intervenir para evitar que en este
momento se produzca un contagio de lo verdadera situacion de devastacion financiera por
la que atraviesan algunos paises de la zona-euro, las fuerzas de contagio al interior de la
zona son verdaderamente estrechas y no solo pueden afectar a economias de la region, la
preocupacion del lider de la economia de EE.UU como la del gobernador de Banxico han
sido evidentes, por lo tanto el Unico que puede contener esta situacion es el BCE su papel
definitivo en la crisis europea puede ser la de salvar o llevar al rompimiento de la
zona-euro. Tanta responsabilidad es indudablemente atemorizante y seguramente los
lideres de esta institucion tienen dudas constantes de las medidas a seguir en esta la mas
dificil situacion de la historia de la moneda Unica. La forma en la que el BCE tiene la
solucién al contagio del que estan expuestos todos los paises de la zona-euro es al actuar
como prestamista de dltima instancia, que esta caracteristica esta mas que definida, la
capacidad de hacerlo es limitada y por lo tanto el margen de maniobra restringido, este
organismo no estaria realizando esta funcion de forma indefinida porque ademas transmite
de forma equivocada que no existe una restriccién por la cual se deje de intervenir en
momentos criticos y la factura de estos problemas finalmente estarian cubiertos por el
Banco Central.

Para que el euro y el conjunto de sus economias primeramente tengan un
saneamiento interno estructural de su situacion y posteriormente un auge prolongado
debera de consolidarse la reforma estructural de su disefo, esto solo podra llevarse por
otros organismos de la UE que puedan intervenir para brindarle mayores objetivos,

El BCE ha desempefiado un papel fundamental en la contencion del impacto de la
turbulencia financiera mundial, dentro de un marco de gestion de la liquidez que ha
probado ser flexible y sélido. De cara al futuro, el principal desafio consiste en restablecer
la profundidad y el funcionamiento ordenado de los mercados interbancarios. A este
respecto, el BCE actla correctamente al someter su marco operativo a una revision
constante, especialmente en lo concerniente a las garantias que admite.

Pero las operaciones de liquidez del BCE no pueden resolver los problemas basicos
gue generan la turbulencia, y la estabilidad financiera plantea un panorama sumamente
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incierto. Si bien el sistema bancario de la zona-euro es esencialmente sélido, su entorno
operativo y su rentabilidad se han visto afectados negativamente.

Si hay un aspecto positivo en la turbulencia actual, quiza lo sea el haber dado mayor
impetu al debate sobre el marco de estabilidad financiera de la UE. EI compromiso de
desarrollar un mercado Unico de servicios financieros exige propender a un mayor grado
de responsabilidad conjunta y rendicién de cuentas por la estabilidad del sector.

Ultimamente se han hecho importantes avances a favor de ese objetivo, como la
adopcién de principios comunes para la gestibn de las crisis transfronterizas y un
memorando de entendimiento conexo cuya finalidad es ponerlos en practica.

No obstante, es preciso armonizar los marcos nacionales de estabilidad financiera
con los principios comunes. Para ello se requerira un fuerte liderazgo politico, como el que
llevé a la creacion del euro diez afios atras.

132



8. Conclusiones

En primera instancia es importante reconocer que al integrar econémicamente una
UME han existido beneficios para las economias que han participado en este proyecto;
uno importante el de los costos de transaccion, las finanzas mundiales tienen gran
relevancia en la economia globalizada y de libre cambio, al transcurrir los afios y de pasar
por diferentes modelos econdmicos, de ir transitando por las diferentes fases de los ciclos
econdémicos, se ha avanzado notablemente en las relaciones econémicas entre paises y
regiones, por lo tanto es necesario cada vez mas la intensificacion del comercio, esto por
las necesidades de los economias , por cuestiones politicas y de otra indole.

Existen también efectos indirectos derivados de la eliminacion de los costos de
transaccion, y este beneficio puede ser mas facil de poder cuantificar y poder describir,
esta se refiere a la discriminacion de precios que pueda existir en los diferentes mercados
nacionales, es posible que en los paises donde exista una integracion monetaria, esto se
da de forma que un bien puede tener diferente precio en un pais que otro dentro del
mercado comun pero al existir diversos costos de transaccion como las regulaciones
administrativas, diferencias fiscales, etc., impide que el consumidor pueda elegir el bien en
el mercado o pais donde exista el precio inferior, previamente analizando y determinando
cual pudiera ser éste.

Es importante reconocer que los criterios de Maastricht, de cumplirse puedan
reflejar el buen funcionamiento de las politicas y de la cooperacion misma de los EM de la
comunidad. De forma tedrica no se puede ser laxo para que una economia pueda ser
parte del espacio monetario europeo, para eso fueron creados y de igual forma no deberia
de existir alguna excepcién a esta condicionante.

En la actualidad los paises avanzados de Europa viven la peor recesion desde la
segunda guerra mundial, se han tomado medidas importantes que han evitado que las
consecuencias de esta recesion sean aun mucho mas graves pero desafortunadamente
las perspectivas siguen siendo desfavorables y la recuperacion tal vez no sera la mas
dinamica.

En este momento las economias que conforman la zona-euro estan agobiadas por
la deuda y también debilitadas por la division politica sobre cdmo enfrentar una salida a
esta situacion, existe temor a que Grecia pueda caer en moratoria o “default” y por lo tanto
poner en aun problemas mas graves a economias mas grandes como ltalia y Espafa, los
inversores y las principales autoridades del mundo, presionan a los politicos europeos para
gue actuen, pues un fracaso podria provocar una recesion devastadora.

La actual crisis esta poniendo a prueba a este gran proyecto de integracion y trae
ademas problemas politicos graves al interior de la zona que son visibles en el resto del
mundo y que tienen igualmente repercusiones en otras economias. Sin duda alguna este
momento, por el cual esta atravesando la zona-euro ha sido el mas dificil desde su
formacion y no es facil continuar con un sentir optimista, aunque es totalmente evidente
que el euro a sus mas de diez afios de implementacidon merece un digno reconocimiento
por estar conjuntando diez y siete economias con grandes asimetrias de diferente indole y
la cooperacion que se requiere no solo en materia monetaria es particularmente compleja,
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este modelo el Unico que existe en las finanzas internacionales; estara recuperando su
camino y las decisiones que se tomen en este momento seran las mas importantes y
decisivas para el futuro de la zona-euro.

El décimo aniversario de la conformacion de la zona-euro se esta llevando a cabo
con una profunda crisis y con una serie de desajustes también al exterior de la UE, un
punto significativo de este problema es el denominado “shock asimétrico” y es que los
efectos de la actual crisis han tenido consecuencias tan diversas en las diferentes
naciones de la zona.

El abandonar la UE por algun pais parece una opcioén poco probable, seria ademas
el fracaso de este proceso de integracion econémica no solo para el interior de la misma,
gue sin duda seria observado por el resto del mundo y principalmente por las economias
desarrolladas, en el caso de Reino Unido confirmaria su decision de nunca haber
adoptado al euro como moneda nacional siendo parte de aquellos que concuerdan con
una “integracion a medias”. La opcidon mas probable de abandono a la zona es en caso de
gue un EM tenga importantes niveles de deuda y en consecuencia se vea imposibilitado a
hacer frente a esas obligaciones por lo tanto el abandono seria inminente para que
entonces el gobierno pudiera recurrir al financiamiento monetario.

El BCE en estos diez afios ha alcanzado un alto grado de credibilidad a nivel
internacional, es importante que esto siga incrementandose en un futuro, de igual forma
debera demostrar su fortaleza en este momento de incertidumbre y de crisis y esta
situacion pudiera desencadenar problemas aun muchos mas graves, el papel del BCE ha
sido y serd fundamental para mantener la estabilidad regional. En estos momentos la
zona-euro vive la mas grande crisis provocada principalmente por la situacion econémica
de Grecia, sus niveles de deuda publica son demasiado altos y fuera de los parametros
previstos para el buen funcionamiento de una economia con esas condiciones, es muy
probable que Grecia haya tergiversado sus cifras durante algunos afios atrds con la
finalidad de cumplir con los criterios de convergencia, ahora las consecuencias de ello son
de gran importancia las mas grande poner en riesgo a la misma moneda Unica y a pesar
de que las medidas tomadas por el BCE con el apoyo del FMI pudiesen haber puesto fin a
esta situacion, es probable que este accionar no pueda llevar a otra situacion mas
favorable a Europa.

La politica monetaria es una parte fundamental de los objetivos de estabilidad y
crecimiento para las economias y para los bloques econémicos conformados en la
actualidad, esta es responsabilidad principalmente de un banco central el implementarla y
el disefarla, en el caso de la UE confiere al Eurosistema que son el conjunto de bancos
centrales junto con el BCE, basicamente comprende en la forma de que la institucién
encargada actla sobre la cantidad de oferta monetaria y con esto influir en la renta,
produccion, tipo de interés y empleo de una economia.

Han existido deficiencias dentro del funcionamiento del FMI, y los mecanismos de
tipos de cambio han permanecido estaticos, es decir no se han hecho modificaciones a lo
pactado en el Bretton Woods, claro que la UE ha intentado utilizar su propio mecanismo
estabilizador aunque no completamente idéneo, estos mecanismos han permanecido lejos
de los cambios y de las condiciones del mundo moderno. Para ya el actualizado mundo
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econdémico existen distancias y caracteristicas diferentes a las que predominaba cuando
se creo el FMI, un cambio impresentable ha sido la modificacion de las cuotas pagadas por
los paises miembros, esta caracteristica que se relaciona con las decisiones al interior del
organismo y con la ayuda recibida, no ha tenido alguna modificacién importante. Para
marzo 2011 se anuncié que las principales diez economias del mundo ajustaban sus
cuotas y con ello su influencia en la toma de decisiones, es decir los diez mayores
accionistas son a su vez las economias mas desarrolladas, este aspecto habia estado
desactualizado donde grandes economias no tenian un papel tan importante y donde
EE.UU. preservaba tal vez su caracter hegemonico, este importante cambio que ain no se
concreta seguramente podra verse en el transcurso de este afio, y que ademas puede
traer seguramente alguna modificacion posteriormente para la composicion de los DEG, al
existir alguna modificacion de la cesta de divisas en esta unidad de cuenta se podra ver
con mucha mayor eficiencia la finalidad de este mecanismo que es el ser el medio de pago
de las operaciones de los paises miembros del FMI para este organismo.
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9. Recomendaciones

Una prioridad fundamental a corto plazo sera restaurar un sector financiero sélido,
estable y saludable, capaz de financiar la economia real, esto requerira una aplicacion
plena y oportuna de compromisos. En particular, deberdn alcanzarse cinco objetivos:
poner en practica las reformas acordadas de supervision del sector financiero, llenar los
vacios normativos, promoviendo la transparencia, la estabilidad y la rendicion de cuentas,
especialmente en lo que respecta a los instrumentos derivados y la infraestructura del
mercado, completar el fortalecimiento de nuestra normativa cautelar, de contabilidad y de
proteccion de los consumidores en forma de manual Unico europeo que cubra a todos los
agentes financieros y mercados de forma adecuada, fortalecer la gobernanza de las
instituciones financieras, a fin de abordar las debilidades detectadas durante la crisis
financiera en el ambito de identificacion de riesgos y de gestion, poner en marcha una
politica ambiciosa que permita en el futuro mejorar la gestion de posibles crisis financieras.

Para que el euro pueda tener un lugar hegemoénico o primordial en las finanzas
internacionales se necesita no solo de un repunte individual causado por la buena
adecuacion de politicas y medidas al interior de las instituciones de la zona, también
necesita que las deméas monedas que interactian en los mercados y en especial el dolar
pierda su injerencia como actores fundamentales en la economia mundial. El délar en
especial sera la principal moneda a la que el euro deberd de rebasar en importancia y
como moneda hegemonica en la actualidad a pesar de los problemas por los que pasa su
economia, se han cumplido ademés cuarenta afios de que esta moneda dej6 de tener el
respaldo oro que se habia acordado en el Tratado de Bretton Woods, lo que implicaba en
la economia era que el dolar flotaria libremente convirtiéendose en un activo fiduciario y
propiciaria que esta economia empezara a perder su liderazgo que parecia en un inicio
nunca perderia.

En el caso del BCE se debera de continuar por el buen camino en términos de
estabilidad fiscal y precios, la politica monetaria tendra que irse adaptando a los cambios
de los mercados si esto fuera necesario como lo recientemente anunciado el 7 de abril de
2011; donde se determinaba realizar un ajuste en los tipos de intereses oficiales del BCE
en el que se incremento 25 puntos béasicos, estos no habian tenido modificacion durante
casi dos aflos donde permanecieron en niveles histéricamente bajos, la politica
implementada por el Eurosistema tendra que cubrir en todo momento las expectativas que
se tienen para el conjunto de instituciones financieras, monetarias y econdmicas, que
cuentan con vanguardistas sistemas como el TARGET que desempefia un primordial
papel que intensifica la integracién del mercado monetario de la zona-euro, condicién
indispensable para la ejecucion eficaz de la politica monetaria Gnica.

El fortalecimiento de los maximos organismos y en primer lugar del BCE debe ser
una meta pronta que también no debe perderse de vista, las objetivos de este institucion
no deben de convertirse en ningln momento en politicas laxas, ahora mas que nunca se
necesita de una estricta vigilancia y regulacién, un seguimiento minucioso hacia las
economias con mayor grado de riesgo, las medidas adquiridas por los gobiernos con
problemas de déficit a cambio del financiamiento recibido para financiar sus deudas debe
ser estricto a pesar que las consecuencias sociales impacten de forma inmediata esas
economias. Una vez terminada la fase de transformacion al interior de la zona se deberan
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plantear objetivos hacia el exterior de la UME que permita en el menor tiempo posible
enfocarse en una moneda de reserva fuerte, existen interesados como China y Japon en
la zona-euro pero también debe de analizarse profundamente esta relacién donde también
existen riesgos importantes o deudas politicas que pudieran surgir con costo demasiado
elevado.

Para que el euro y el conjunto de sus economias primeramente tengan un
saneamiento interno estructural de su situacion y posteriormente un auge prolongado
debera de consolidarse la reforma estructural de su disefio, esto solo podra llevarse por
otros organismos de la UE que puedan intervenir para brindarle mayores objetivos.

Para tener resultados exitosos a la brevedad posible se debera fortalecer todo el
sector bancario del Eurosistema, este punto como principal objetivo que para este
momento al existir problemas en este sector no han permitido un repunte a corto plazo de
la economia del euro, el sistema bancario para el Eurosistema es el principal aliado que
debera de caminar junto con la restructuracion de las politicas estructurales, un predominio
de los bancos europeos a escala mundial y en especial para México es un reflejo de la
integracion de los mercados financieros y de las ventajas y ganancias que implican para
Europa estos, a pesar de la reduccién de costos que estas instituciones financieras han
aplicado, el sector bancario en la zona-euro es factor clave para la estabilidad financiera
gue debe alcanzarse lo antes posible.
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