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Introduccion

La Union Europea sobresale como una de las potencias comerciales a nivel mundial. Por ello, su papel en la
esfera intemnacional resulta importante. El siguiente estudio permite observar de manera analitica la evolucion
monetaria que ha vivido la Unién Europea en los uGltimos 50 afios para instrumentar la actual Unién
Economica y Monetaria.

En la actualidad, la instrumentacion de la moneda Gnica europea, denominada euro, dentro de una zona
constituida por doce paises miembros de la Unién Europea; es considerada como uno de los acontecimientos
mas importantes en los ultimos afos tanto en el Sistema Monetario Intemacional, como en el proceso de
integracién de Europa.

Del mismo modo, la creacion del euro representara una competencia real a la hegemonia monetaria del ddlar
norteamericano, es por ello que en un futuro cercano se hablara de un régimen monetario bipolar, en donde
se prevé que el euro vaya incrementando su area de influencia en materia economica y monetaria.

Es conveniente resaltar que la voluntad politica, la intuicion de los ciudadanos y la complicidad de las
circunstancias econémicas han posibilitado la culminacion de un proceso tan singular como ambicioso, en
donde doce Estados ceden a las instituciones comunitarias su soberania monetaria, su moneda y la
capacidad para adecuar su cantidad y su precio a las condiciones de las economias.

Este andlisis se dividira en seis apartados. En el capitulo 1 se sintetiza la historia del Sistema Monetario
Internacional partiendo del Patron oro clasico (187 1-1914) hasta los afios posteriores a la ruptura del Sistema
Bretton Woods. En esta seccion se hace énfasis de la situacién europea durante esos aiios, resaltando el
surgimiento de la Union Europea de Pagos.

En el segundo apartado se examinan los antecedentes de la Unidn Monetaria Europea, tales como el Plan
Wemer y la Serpiente monetaria. Del mismo modo, se continua con el estudio del Sistema Monetario
Europeo, distinguiendo sus componentes elementales: el Mecanismo de Tipos de Cambio, la Unidad de
Cuenta Europea (ECU por sus siglas en inglés) y el Mecanismo de Créditos. Finalmente se analizan los
diversos acontecimientos que surgieron dentro de las dos primeras fases de la Unién Monetaria Europea.




En el apartado 3 se analizan los elementos que fungieron como antecedentes a la aplicacion de la Tercera
Etapa de la UEM, tal es caso del Libro Verde, el Consejo de Madrid y del Marco Juridico. Del mismo modo se
mencionan los componentes de la tercera etapa, es decir se analiza el Mecanismo de Tipo de Cambio I, las
paridades fijas de las monedas nacionales con respecto al euro, y se sefiala los primeros dias de entrada en
circulacion del euro. Dentro de este capitulo se resalta el papel que juega el Banco Central Europeo y el
Sistema Europeo de Bancos centrales.

En el capitulo 4, se analiza la conveniencia de aplicar la teoria de las Areas Monetarias Optima en la zona
euro, haciendo una breve sintesis de la teoria con sus principales expositores y mencionando sus principales
dificultades en su utilizacion para la zona monetaria europea. Asimismo, se examina la posicion actual de la
moneda tnica europea en el Sistema Monetario Internacional; observando su comportamiento con respecto a
la divisa estadounidense, su posicion en el monto de las reservas internacionales y en las transacciones
mundiales. Del mismo modo se estudia la las futras olas de adhesion a la zona euro, tal es el caso de Reino
Unido, Suecia, Dinamarca y los paises de Europa del Este. Finalmente se menciona brevemente del cambio
politico que genera la creacion del euro en el Grupo de los Ocho y en el Fondo Monetario Internacional. En el
apartado cinco se presentan las conclusiones obtenidas en el estudio y finalmente se agrega un apartado de

anexos que facllita la comprensién de cada uno de los capitulos.




Capitulo 1

I. Sistema Monetario Internacional
El Sistema Monetario Internacional es un conjunto de instituciones, de reglas, formales e informales, que se
refieren al mecanismo de ajuste internacional, a la oferta de reservas internacionales, al financiamiento de los
desequilibrios externos y al grado de convertibilidad de las monedas. Del mismo modo, el Sistema Monetario
internacional vigente, en un punto del tiempo, es el resultado de un proceso evolutivo, en donde interactGan
aspectos econdmicos, politicos e historicos.

Para que funcione un Sistema Monetario Internacional se requiere que sea un acuerdo generalizado, que sus
normas sean perdurables, y que exista la mayor certidumbre posible.

El Sistema Monetario Internacional ha pasado por diversas etapas, sin embargo, en este estudio sdlo se
analizara a partir del patron oro clasico hasta los aflos posteriores a la ruptura del Sistema Bretén Woods?.
Esla evolucion enlie paliones? a lu laigo de la hisluria econOmica inundial, luvieion como cataclerislica que
su fin fue resultado principalmente del entorno de incertidumbre que se generd a su alrededor.

1.1 Patréon oro clasico 1871 -1914

1.1.1 Caracteristicas
El patrén oro puro nacié bajo la hegemonia de Reino Unido en 1816; no obstante, fue hasta 1871 que todos

los paises economicamente importantes abandonaron el bimetalismo? y adoptaron el patron oro, el cual
estuvo vigente hasta el estallido de la Primera Guerra Mundial (1914).

El patron oro tuvo tres caracteristicas esenciales:
1. La unidad monetaria* estuvo definida en términos de una cantidad fija en oro.

' Aunque et oro y ctros metales fueron i con fines ios desde la antigis el i de un sistema de patron oro
i es un fend reciente, ya que comenzoé a desarrollarse solo en et siglo XIX. Anteriormente no existia: la fijacion

del valor de fa unidad monetaria nacional con relacion a una moneda oro estandar Incluso denlro de un mismo pals existian diferentes
;nonedas que circulaban a tipos de cambio variables.

€l patrén monetario puede ser de dos tipos: patron bien y patrén fiduciario. El patron bien es cuando ei dinero nacional es un bien o cuando
cnrclul7n billetes con un 100% de respaldo en términos de éste. El patron fiduciario es cuando el dinero no es respaldado por un bien, se basa
enlafe.

3 Los i icos se b:
nacion a ofra.
“ Monedas y billetes convertibles en oro.

en el uso si del oro y la plala. El valor relativo oficial de esos dos metales solia variar de una
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'2” 'La autoridad monetaria se encontr obligada a comprar y vender oro en cantidades ilimitadas y a un
pkecio fijo, con el fin de asegurar la convertibilidad en oro de los billetes emitidos, aunque se debia
procurar que no se presentase una excesiva demanda por convertir billetes en oro.

3. Eloro circulé libremente dentro y fuera del pais, ya fuera en monedas o en barras.

Entre los paises con patron oro, los tipos de cambio se determinaron con base en el contenido refativo de oro

de sus unidades monetarias. Asimismo, los paises se comprometieron a convertir sus divisas en oro al precio

establecido.

1.1.2 Mecanismo de ajuste de la balanza de pagos

El mecanismo de ajuste del patron oro clasico se fundamentd en tres principios:
1. Laexpansion de la inversion extranjera directa y del comercio en el ambito mundial.
2. Estabilidad en la balanza de pagos de Reino Unido, el cual desempeiid el papel de potencia
hegeménica.
3. Produccion estable de oro.

Las condiciones necesarias para que ¢l patrdn oro tuviera un alcance internacional eran: i) la fibre importacion
y exportacidn de oro, y ii} la existencia de una relacion fija y efectiva entre las diversas divisas mundiales. "
Esta es la consecuencia mas importante del sistema llamado patron oro, que gozaba, ademas, a juicio de los
clasicos, de una formidable ventaja: poseia un mecanismo intrinseco que reconducia al equilibrio de las
balanzas de pagos si un desajuste las hubiera apartado de é1"S. Es decir; el déficit en la balanza de pagos de
un pals se traducia en una salida de oro del mismo, lo que ocasionaba una contraccion automatica en la
circulacién monetaria, y a su vez se producia una disminucion en los precios y ello hacia que el pais
recuperara su posicion competitiva en el mercado mundial. Opuestamente, si un pais era superavitario, este
recibla oro, lo que incrementaba en su efectivo, y esto Gltimo presionaba a su crédito, aumentando en
miltiplos correspondientes a la entrada de metal, todo ello se reflejaba en alza de los precios, y finalmente
asi se eliminaba el superavit externo.

Por otra parte la reduccion en la cantidad de dinero también determinaba la tendencia del crecimiento de los
tipos de interés en el pais deficitario, este crecimiento atraia capital de corto plazo hacia ese pals, con lo que
su pérdida de oro podia hacerse mas lenta e incluso desaparecer.

5 0p cit Pag. 20



El mecanismo de ajuste en el patrén oro clasico tuvo dos caracteristicas que convienen destacar: i) el ajuste
dependid en su origen de que se produjeran determinados fendmenos monetarios, ya que si no habla
transferencia de oro, aunado a una alteracion de los tipos de interés, el ajuste no tenia lugar; i) el mecanismo
condujo a un nuevo equilibrio, ya que no se cesaba hasta que se lograra, es decir mientras no se llegaba al
nuevo equilibrio, seguian existiendo los movimientos de oro hasta logrario.

1.1.3 Movimientos de capita!
El mecanismo del patrén oro se veia fortalecido por sustanciales movimientos de capital que ayudaban a

facilitar el mecanismo de ajuste. En el patron oro se protegia el valor de los préstamos extranjeros al
mantener tipos de cambio relativamente estables entre los principales paises, ello desalentaba la politica
inflacionista que, en un momento dado, hubiera podido dafiar el valor de una divisa.

Aunque el patrén oro facilitaba el libre movimiento de capital a través de las fronteras nacionales, los
gobiernos, en respuesta a las fuerzas de mercado, recurrieron a técnicas que intentaban atenuar el impacto
de dichas fuerzas. Sin embargo, estas técnicas intervensionistas, tales como el uso de controles de cambio, la
suspension de la convertibilidad en oro o controles de imporiacion, consistieron méas en intentos de influir en
el mercado que en obstaculizar su funcionamiento.

Hasta la Primera Guerra Mundial los movimientos de capital se convirtieron en un factor decisivo para el
mantenimiento del equilibrio econémico internacional. Sobre todo si trataban de movimientos a largo plazo de
caracter privado, los cuales se realizaban entre los paises mas industrializados y cuyo movil principal era la
obtencion de tasas altas de rendimiento.

Durante el patron oro Reino Unido impulsd los movimientos de capitales hacia los paises menos

desarrollados, o que contribuy6 a expandir la liquidez en el ambito mundial. Asimismo, Reino Unido mantuvo

un equilibrio en su balanza de pagos en el largo plazo por dos medios:

1. " Los bancos ingleses financiaban a gobiernos extranjeros no europeos, sin embargo, un alto porcentaje
del crédito se depositaba en instituciones financieras inglesas.

2. Los déficits en la cuenta corriente britanica originados por la demanda de materias primas provenientes
de los paises menos desarroliados eran compensados con los pagos de regalias y prestacion de




servicios por concepto de inversion extranjera britanica de esta forma Reino Unido mantenia la
hegemonia. &

Al mantenerse en equilibrio la balanza de pagos sus compromisos en el exterior eran reducidos. Asimismo,
sus tenencias de oro en el Banco Central respaldaban solidamente a su moneda, evitando con ello dos cosas:
exceso de liquidez internacional y especulacién contra la libra esterlina.

Si bien lo anterior generaba estabilidad y confianza en el SMt, el ajuste para el resto de los paises eran los
movimientos de capital y de mercancias. Los movimientos de capitales como instrumento de! mecanismo de
ajuste no implicaban que en el largo plazo, la cuenta corriente de los paises participantes del sistema
estuviera en equilibrio; por el contrario Reino Unido y los paises europeos desarrollados fueron durante todo
el periodo exportadores de capital sobre la base de persistentes superavits en sus cuentas corrientes.

1.1.4 Crisis del patron oro clasico

Al estallar la 1* Guerra Mundial, Estados Unidos y Reino Unido prohibieron la exportaciéon de oro,
abandonando con ello el patrdn oro. B! financiamiento de los gastos bélicos y posteriormente la
reconstruccion hizo necesario incrementar, considerablemente, la oferta monetaria en los diferentes paises;
por lo que las reservas de oro llegaron a ser tan sdlo una proporcion minima de las obligaciones a la vista y a
corto plazo del sistema bancario.

Una vez concluida la guerra se empezo a realizar intentos por restablecer el patron oro. En enero de 1918 se
cred el Comité Cunliffe, cuya funcion consistio en proponer las medidas que deberian adoptarse para que al
terminar la guerra, la situacién volviera a la normalidad. La conferencia financiera celebrada en Bruselas en
1920 y la Conferencia Econémica y Financiera efectuada en Génova (1922), tuvieron la misma finalidad que
el Comité: establecer de nuevo el patron oro clasico.

1.2 Patrén oro en barras y patrén cambio oro

El periodo entre 1918 y 1929, fue una fase de cambios, donde los principales puntos fueron:

o Estados Unidos se transformé de importador neto de capital a exportador neto.

O Reino Unido comenzo a presentar debilidades, debido a que las fluctuaciones de la economia
norteamericana alteraron a la produccion britanica.

6 Rivera Marquez José Antonio. Ef Sisterna Monetario Infernacional. Capitulo 1 Hacia la ionali del Sistema M i ' 1998.
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‘0 Surgimiento de nuevos centros financieros importantes, tales como Berlin y Paris.

Entre 1925 y 1928 muchos gobiernos decidieron vincular nuevamente sus unidades monetarias al oro,
aunque adoptando nuevas modalidades del patron oro. En abril de 1925 Reino Unido ligd nuevamente su
moneda al oro, pero a la paridad de preguerra, pretendiendo con ello que precios y salarios volvieran también
al nivel que se encontraban antes de 19147. Por otra parte, los otros paises que restablecieron el patron oro lo
hicieron en condiciones mas ventajosas que las escogidas por Reino Unido

En el patrén oro restaurado se cambié el papel de las reservas de oro; ya que éstas dejaron de ser el medio
por el cual se transmitian los cambios externos y se convirtieron en el instumento que permitid a las
autoridades monetarias proteger su situacion interna ante los efectos de las fluctuaciones ocurridas en el
exterior.

"Después de la guerra, se observé un aumento de la capacidad productiva y una intensificacion del comercio
mundial, que hicieron que resultaran insuficientes las reservas monetarias auriferas®s. Se presenté entonces
una situacidén de iliquidez, que ocasiond que en la Confcrencia de Génova (1922) se realizara la
recomendacion de economizar oro, dando origen a dos diferentes sistemas monetarios:

1. El patrén oro en barras. En donde se alterd una de las caracteristicas del patron oro puro al limitar la
venta de oro a fines especificos y en determinadas cantidades minimas. Estas disposiciones y la
supresion de la circulacion de monedas de oro, lograron que el metal se concentrara en los bancos
centrales, y se economizara el uso monetario del oro. Los paises que adoptaron esta modalidad fueron:
Reino Unido, Francia, Alemania, Bélgica, Noruega, Polonia.

2. El patrén cambio oro. En este sistema, ademas de excluirse de la circulacion de monedas de oro y de
restringir la venta, fas reservas monetarias se conformaron parcialmente por divisas. Los paises que no
pudieron ligar sus monedas directamente al oro, constituyeron sus reservas con divisas convertibles en
oro a un precio determinado vy fijaron el tipo de cambio de la moneda nacional en téminos de una
moneda clave. Sus reservas se conservaban como depdsitos bancarios o valores a corto plazo en
Londres o en Nueva York. El pais que establecid el patron oro cambio debid mantener intensas
relaciones economicas con el pais centro al cual ligoé su moneda.

7 Duranie el periodo de 1919 y 1925 la libra esterlina fluctud libremente, ademas de que en esos afios, el gobierno britanico prohibia las
exportaciones de oro y plata.
8 Chapoy Bonifaz Alma. Ruptura del Sistema M i i Capitulo 1 A g Edicion 1983. UNAM. Pag. 18




1.2.1 Patrén oro en barras

En el patrén oro en barras se establecio con el objetivo de ahorrar. Asimismo, cada pals debié mantener sus
reservas de oro en barras y ciertos saldos bancarios en otros paises, estableciendo con esto, un mecanismo
de compensacion que evito movimientos innecesarios de oro.

La pérdida de poder de Reino Unido se manifestd por medio de los siguientes puntos:
o Estados Unidos tendié a convertirse en el gran receptor de reservas mundiales de oro.
o Antes de la guerra cada libra se cotizaba en 4.68 dolares y en 1920 cayo a 3.38 dolares, debido a
que fa inflacién interna britanica era superior a la americana.
O Reino Unido presentd problemas en su campo productivo®.

Para atenuar los anteriores problemas los ingleses pusieron en practica una serie de planes:
O Ante [a devaluacion de la libra se propuso su revaluacion al nivel de 4.86 dolares, lo que revalorizaria
las inversiones extranjeras.
o En el terreno productivo Reino Unido intentd un acuerdo entre los paises europeos, la URSS y sus
colonias, buscando mantener zonas relativamente cerradas de comercio, obteniendo la ventaja de la

revaluacion sin que afectara su balanza de pagos.

1.2.2 Patrén cambio - oro

Dentro de este patron cambio- oro las unidades monetarias de Estados Unidos y de Reino Unido se
convirtieron en las monedas de reserva, en las cuales el resto del mundo deposité su oro y recibié a cambio
titulos que devengaban un interés, de esta manera se protegio las reservas monetarias en oro y se frend la
creciente especulacion monetaria, principalmente en Reino Unido. Con Ia fijacion de los tipos de cambio de
las monedas nacionales con relacién a una moneda clave (libra o dolar), se establecieron las llamadas zonas
o bloques monetarios.

Reino Unido establecid el patron oro cambio con Austria y Hungria. Ante ello Estados Unidos elabord una
estrategia para contrarrestar a los britanicos:

1. Estados Unidos se alié con Francia.

2. Estados Unidos se introdujo en las colonias britanicas.

9 Al establecer Ja fibra a |a paridad de anlerior a ta Primera Guerra Mundial, hacia que fuera necesario un ajuste hacia abajo en los precios y
salarios ingleses. Debido a la poca flexibilidad de estas variables se produjo un desempleo cronico en este pais.




Los factores que contribuyeron al desplome del Patrén fueron: una inminente especulacion, el inicio de la gran
depresion'® y la desvinculacién de las politicas nacionales del Sistema Monetario.

"Los efectos de la gran depresion en el terreno monetario fue [a supresion del patron oro cambio, que supuso
una distorsién total del mercado de cambio. Al abandonarse el sistema tradicional, los tipos de cambio entre
las monedas, que se determinaban a través de la relacion entre las paridades oro, dejaron de tener aquella
rigidez y pasaron a fluctuar con Ia oferta y la demanda de divisas™'

Bajo el impacto de la gran depresion desaparecieron las ideas que habian regido hasta entonces en el
aspecto monetario y tuvieron lugar varios acontecimientos, entre los que conviene destacar:
o La suspension de los pagos en oro por parte de Reino Unido y la devaluacion de su unidad
monetaria en 1931, seguida por la devaluacion de todas las monedas ligadas a ella.
O Ladevaluacion del dolar en 1934,

1]

La devaluacion de las monedas del bloque en oro en 1936

o El establecimiento de la Cuenta de lgualacion de Cambios en Reino Unido y del Fondo de
Estabilizacion de Cambios en Estados Unidos.

o ElAcuerdo Monetario Tripartita entre Estados Unidos, Reino Unido y Francia.

Devaluacion de la libra esterlina
E! 19 de septiembre de 1931, Reino Unido, agobiado por los problemas de la sobrevaluacién de su divisa, de
la depresion y de la fuga de capitales, fue incapaz de convertir en oro las cuantiosas reservas de libras
propiedad de otros paises y decidié devaluar su moneda. Siendo la libra la principal unidad de reserva,
resultaron enormemente afectados los paises cuyas reservas estaban integradas fundamentalmente por ella,
viéndose obligados a devaluar sus propias monedas. Ante estos procesos devaluatorios, los gobiemos de
diversas naciones se vieron en la necesidad de centrar sus objetivos en temas monetarios, uno de dichos
esfuerzos fue la realizacion de Ja conferencia Econdomica Mundial de Londres en 1933. Al abandonarse el
sistema tradicional, los tipos de cambio entre las monedas, los tipos dejaron de tener aquella rigidez y

* En octubre de 1929 ocurrid la quiebra del mercado de valores de Nueva York, cuando los poseedores de bonos y acciones empezaron a

en enormes { el 19 de octubre de 1929 se vendieron mas de 16 millones de acciones, después de lo cual, valores que
anteriormente se cotizaban a 400 délares, podian obtenerse a 30 CQn ello bajo la demanda de los consumxdores lo que se re"ejo en la caida
de la produccnbn yenel aumento en la lasa de que la gran dep en los
ya que la mayoria de los paises i medidas ioni; tales como en

los aranceles, caso Hawley- Smoot en Estados Unidos.
Warela, Félix y Varela, Manuel. Sistema A io y Fil iaci i Capitulo 1 £l Sistema Tradicionat y su ruptura. Editorial

Piramide. 1* Edicion. Espana, 1996. Pag. 31




pasaron a fluctuar con la oferta y la demanda. El temor a las posibles consecuencias desfavorables de dicha
fluctuacion llevé a crear los llamados Fondos de Estabilizacion de Cambios.'?

La inconvertibilidad de la libra en oro y su devaluacién frente al dolar tuvieron graves efectos en el mundo al
reducir alin mas la liquidez internacional. Ante esta situacion, los Bancos Centrales de los diversos paises
incrementaron sus tasas de interés, protegiendo con esto sus reservas y sus economias internas.

La especulacion y las fuertes fluctuaciones en la paridad cambiaria obligaron a los paises participantes a
aislar a sus economias del exterior por medio de dos instrumentos:

a) Tasas arancelarias

b) Manipulaciones monetarias por parte del Estado, manifestandose en devaluaciones competitivas.

Sin embargo, eran tan estrechas algunas de las relaciones de las naciones con Reino Unido que los paises
encontraron conveniente mantener ligados sus signos monetarios a la libra papel, constituyendo con ello el
Area Esterlina. Sus participantes fueron: Reino Unido, y los miembros de la Comunidad Britanica,
exceptuando Canada.

Devaluacion del dolar

Ante el entorno internacional que se vivié en 1933, el Presidente Franklin D. Roosevelt, decretd el 6 de marzo
de ese afio, el cierre de los bancos dentro del territorio americano*3, sin embargo, dias después, autoriz6 que
reabrieran sus puertas, declarandolos solventes, pero con la restriccion de hacer pagos en oro. Asimismo,
prohibio la exportacién de oro, con lo cual el dolar dejo de ser convertible en este metal. Esta situacién se
prolongd hasta el 31 de enero de 1934, cuando el Presidente Roosevelt ligb nuevamente el délar al oro,
dandole un contenido de 15 §/21 gramos de 9/10 de oro puro, lo que equivalia al 49% de su contenido
anterior. Como resultado quedo fijado el precio de 35 dolares por onza de oro puro. Del mismo modo, para
ayudar a mantener la nueva paridad se cred el Fondo de Estabilizacion de Cambios.

En tormo a Estados Unidos se formo un grupo de paises semejantes al area esterlina, paises del centro y sur
de América, asi como Canada, se ligaron al délar estadounidense constituyendo con ello el drea ddlar.

2 Cuyos objelivos eran aistar al sistema monetario nacionat de las multiples repercusiones de los cambios en la balanza de pagos y evitar que
el mercado actuara libremente sobre el tipo de cambio, a fin de que éste se pudiera mantener al nive! fijado por las autoridades monetarias.

" Esta medida fue delos i reliros de itos pof parte de los i ante la creci enla
solvencia de estos.
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Devaluacion de las das del bloque en oro en 1936
Fueron pocos los paises que no secundaron a las devaluaciones por parte de Estados Unidos y de Reino
Unido. Francia, Bélgica, ltalia, Paises Bajos, Luxemburgo y Suiza intentaron por algan tiempo mantener la
convertibilidad del oro a las antiguas paridades, no obstante en 1936 se vieron obligados a devaluar sus
unidades monetarias.

El establecimiento de la Cuenta de Igualacion de Cambios en Reino Unido y del Fondo de
Estabilizacion de Cambios en Estados Unidos
Despues del abandono del Patrén oro en Reino Unido, se instauré una politica de cambios fluctuantes, que
consistio en mantener cierta flexibilidad en las paridades cambiarias establecidas, o que provoco la creacion
de especulacion. Para evitar que esta se hiciera excesiva y frecuente, se procedié a establecer en Reino
Unido la Cuenta de Igualacién de Cambios (1932) y en Estados Unidos y Francia el Fondo de Estabilizacién
de Cambios.

Para lograrlo los Bancos Centrales encargados de la administracion de la Cuenta o Fondo de Cambio,
intervenian en el mercado comprando o vendiendo oro y divisas: si el mercado tendia a debilitar el tipo de
cambio, el Fondo o la Cuenta compraban la divisa correspondiente, aumentado con ello 1a demanda, si por el
contrario el valor de la divisa iba mas arriba del nivel aconsejable, entonces la vendian.

El Acuerdo Monetario Tripartita entre Estados Unidos, Reino Unido y Francia
En 1936, comprendiendo la necesidad de cooperacién internacional efectiva en un sistema de tipos de
cambio controlados surgié el Acuerdo Monetario Tripartita, que tuvo como objetivo establecer cierto grado de
colabaracién entre los Fondos o Cuentas de Cambio de los tres paises participantes: Reino Unido, Estados
Unidos y Francia.

Este Acuerdo permitid atenuar las fluctuaciones unilaterales de las paridades cambiarias y acabar con los
procesos devaluatorios competitivos, ya que los paises participantes se comprometian a no modificar sus
tipos de cambio sin un aviso previo de 24 horas, dando con ello cierta garantia de estabilidad. Los paises se
obligaban a cambiar reciprocamente en oro a un tipo establecido las monedas de los otros participantes que
hubiesen adquirido en el respectivo Fondo de Estabilizacion. De este modo, el Acuerdo Monetario Tripartita
hizo del régimen de inconvertibilidad del oro, un patrén oro practico para uso exclusivamente externo.

1




1.3 Sistema Bretton Woods. Patrén oro - délar

1.3.1 Después de la Segunda Guerra Mundial
La posicion que desempeiid Estados Unidos como abastecedor de diversos materiales a los paises

beligerantes le proporciond un poder industrial técnico y cientifico, debido a que el pais norteamericano

participd con 2/3 de las inversiones totales las cuales fueron vendidas al término del conflicto a Ias principales

corporaciones norteamericanas®, El fortalecimiento de Estados Unidos también se vio favorecido por la
promulgacion de dos leyes:

1. La Ley Johnson, la cual prohibia la concesion de créditos a paises que no habian cumplido con sus
anteriores compromisos con Estados Unidos; por consiguiente sus compras en Norteamérica habian de
abonarse al contado.

2. Ley de Préstamos y Arriendos, que concedi6 al gobierno la facultad de prestar o arrendar otros paises
armas, materias primas y alimentos.

La importancia de estas leyes radicé en el hecho que permitio a los Estado Unidos la acumulacién de un gran
nimero de reservas.

Cuadro 1.1
Participacién de Estados Unidos
en las Reservas Mundiales.
anos % del total mundial
1913 4
1923 44
1833 k]
1938 56
1949 74
1957 64
1862 38
MG Marquez José Anltonio (1998) Pag. 1

Por otra parte, el persistente superavit de la cuenta corriente de Estados Unidos ocasiond una escasez del
délar en el resto del mundo, es decir, existio un grave déficit con el area de! dolar en especial con el pais

: norteamericano, Fue entonces cuando los paises europeos tomaron mediadas para combatir la situacion,

Hlas s ot se en emp. de materia prima y mano de obra barata.
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revistiendo la forma de controles discriminatorios contra los bienes procedentes de la zona dolar, practicando
restricciones cambiarias. No obstante, tales medidas alivianaron so6lo parcialmente los problemas.

En los ailos posteriores a la 2* Guerra Mundial se plantet la necesidad de crear un sistema de instituciones
mediante las cuales se transfiriera el poder adquisitivo entre las naciones. El objetivo era crear un mecanismo
que permitiera reanudar las corrientes internacionales de capital y de comercio en forma ordenada, ya que
durante la guerra existid el temor tanto de Estados Unidos como de Reino Unido de que al concluir el conflicto
bélico la economia mundial entrara en recesién como paso anteriormente al término de fa 1* Guerra Mundial,
o de que sucediera to ocurrido en el periodo de los treinta, cuando desaparecio el patrén oro.

Para la creacion de las instituciones se presentaron dos planes: el plan Keynes (Reino Unido) y el Plan White
(Estados Unidos).

1.3.2 Plan Keynes y Plan White

El 7 de abril de 1943 se dio a conocer el plan norteamericano - Fondo de Estabilizacion Monetaria para las
Naciones Unidas Asociadas- elaborado por Harry D. White y un dia después, el plan inglés encabezado por
Keynes denominado - Unién Compensadora Intemacional.

Los puntos de vista de ingleses y americanos se plasmaron en sendos planes que coincidieron en: i) en
proponer un cierto control en los tipos de cambio mediante un organismo interacional, ii) en crear un
mecanismo para suplir el volumen de Ia liquidez internacional disponible; iiij)en atribuir al organismo de
determinados poderes sancionadores y en general ivlen establecer un sistema de cooperacion
internacional.

Otros de los puntos en que coincidieron los planes fueron:

o Intensificacion de la relacion de caracter internacional, sobre la base de |a estabilidad en las tasas de
cambio.

o Establecimiento de una institucion internacional donde los miembros debian ser los gobiernos de los
palses o en su caso alguna institucion oficial de cada pals.

a Creacion de una unidad monetaria basada en el oro,

o Utitizacion de la unidad monetaria para asignar créditos a los paises participantes, contra los cuales
se podian girar hasta un limite establecido.



o Aplicacién de la unidad monetaria como medio de pago, que sélo podrian utilizar los gobiernos y no
los particulares.

El plan britanico proponia la creacion de una Union Internacional de Compensacion, cuyo objetivo principal
era vigilar el cumplimiento de las reglas. El organismo administraria un volumen de liquidez monetaria
internacional, ajustada a las exigencias de los intercambios. Los bancos centrales tendrian cuentas en la
Unién, como los bancos comerciales en sus respectivos bancos centrales. La moneda bancor seria en la que
se expresaria la liquidez internacional y tendria un valor en oro, pero seria susceptible a modificaciones. La
Unién cumpliria dos funciones: una crediticia con un limite determinado por la cuota asignada al pals, y una
estabilizadora que se concentraria en la presion que se ejerciera sobre acreedores y deudores, a medida que
creciera su crédito o su deuda.

Entre los planes existieron diferencias importantes en las formulas propuestas para los mecanismos de
financiacién y de ajuste. En el britanico, la liquidez no dependia de depositos previos, como ocurre en el
americano, la propuesta de creacién global de liquidez era superior en una seis veces, lo que contribuyd, sin
duda a su rechazo. En cuanto al ajuste, la penalizacion a los acreedores persistentes, prevista en el plan

britanico fue sustituida por fa propuesta americana, la de una clausula de moneda escasa.'s

1.3.3 Conferencia de Bretton Woods

En 1944, finalmente en la Conferencia Monetaria y Financiera Internacional en Brefton Woods?¢ se impuso el
criterio del Plan White, principalmente por el papel que jugaba Estados Unidos a escala mundial,
Sintéticamente, el plan, propuso unos tipos de cambio sin modificaciones a menos que se registrara un serio
desequilibrio en la balanza de pagos.

s En el anexo del capitulo 1 se puede observar diferentes cuadros (1.2-1.7) con las dilerencias entre los planes

16 En la Conferencia de Bretton Woods se conformaron tres grandes grupos para ia elaboracion de los trabajos: el primero se encargé det
proyecto del FM y estuvo presidida por Harry White, el segundo tratd el proyecto del BM y estuvo encabezado por Keynes, ¥ el tercar grupo
fue de asunlos diversos, este grupo estuvo presidido por el jefe de la defegacion mexicana, Eduardo Suarez.

La participacion mas sobresaliente de nuestro pais se presentd en el segundo grupo, el cual estaba encargado en la constitucion de un Banco
Mundial de Reconstruccion. En este grupe México planted !a necesidad de establecer, con caracler de igualdad, los términos de

Dicha prop se explicd en lres puntos: * i) en el coito plazo, posiblemente la reconstruccion serd mas urgente
para el mundo en general, pero en el largo plazo, antes de que estemos muertos, el P i) se i que México y otras
naciones que acluaimente no requiere fondos de reconslruccion pueden ayudar a quienes si lo itan si las ias se

con mayor plenitud al tiempo que se rehabilitan las naciones desgarradas por la guetra. Por tanto, se propone someter a consideracion que el
capital para fines de desarrallo de esos paises sea tan lmponanle para el mundo como el capital con propositos de reconstniccion, iii} se
desea establecer que los pagos en oro se la iencia de oro y dwisas de cada pais miembro.
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"Preveia el establecimiento de un fondo Intemacional de Estabilizaciones. Cada pais contribuiria con una
cuota y la suma de éstas constituiria los recursos del organismo, cuyos préstamos a los paises en dificultades
no serian automaticos, sino sometidos a condiciones con objeto de favorecer el ajuste.”!?

El objetivo en el acuerdo del Bretton Woods era crear un Sistema Monetario Internacional que pudiera llegar a
promover el pleno empleo y la estabilidad de los precios, a la vez que permitiera a cada pais conseguir su
equilibrio externo sin imponer restricciones al comercio internacional.

El Acuerdo establecid unos tipos de cambio fijos con relacion al dolar y un precio invariable del dolar en oro,
de 35 dolares la onza, El sistema era un patron cambio- oro, donde el dolar fue la principal moneda de
reservay Estados Unidos era el responsables de mantener fijo el valor del délar frente at oro.

El Sistema Brefton Woods tratd de evitar a toda costa:
a) Lainestabilidad en la paridad cambiaria
b) Restricciones en los pagos y bilateralismo

c) Limitaciones en el comercio mundial.

El Acuerdo fue formalmente aprobado en la Conferencia de Bretton Woods (celebrada del 1° al 22 de julio de
1944), en donde se decidit la creacion del Fondo Monetario Intemacional (FMi) y del Banco Intemacional de
Reconstruccion y Desarrollo ( posteriormente llamado Banco Mundial). El Fondo tuvo la mision de elaborar
un codigo de conducta en materia internacional (tipos de cambio y restricciones de pago); de establecer un
sistema de pagos multilateral y no discriminatorio, y de proporcionar ayuda condicionada a los paises
enfrentados a dificultades temporales en la balanza de pagos. (Mas adelante se profundizara en un apartado,
el papel del FM1).

El reducido monto acordado de las cuotas y su iniquitativa distribucion hicieron que el papel del FMi y del
Banco Mundial en la expansion de liquidez mundial fuera marginal, con lo que las autoridades monetarias y
los bancos comerciales de los paises mas desarrollados continuaron proporcionando los medios de pago
internacionales en tanto hubiera confianza en sus monedas.

Y Varela, Félix y Varela, Manuel. Suslema io y Fit iaci i Capilulo 2 El sistema de Bretton Woods. Editorial Piramide.
1* Edicion. Espafia, 1996. Pag. 4
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*Unicamente Estados Unidos podia proveer la liquidez intemacional necesaria par el comercio, su solidez
econdmica apoyada en su abundancia de recursos, los cuales no habian sido afectados por la guerra, su
posicion preponderante en el comercio internacional, sus grandes tenencias de oro, su poderio militar que
ofrecia seguridades al pais como centro de reservas y finalmente su desarrollado sistema bancario, con redes
de sucursales que se extienden por todo el mundo, determinaron que el dolar se convirtiera en la principal
moneda internacional y que la Tesoreria y los bancos comerciales de la Unién Americana se constituyera en
la principal fuente de liquidez internacional.™8

£l sistema Bretton Woods fue un sistema de tipos de cambio fijos pero ajustables, donde los ajustes se
producian normalmente por medio de los mecanismos internos, salvo en casos de desequilibrio
fundamental®s. Los tipos de cambio fijos eran para dar seguridad al comercio exterior, y por esa via estimular
el crecimiento de la economia intemacional. Estados Unidos se comprometi6 a sostener la libre
convertibilidad del délar en oro, a razon de 35 délares la onza. Como consecuencia de este acuerdo, cada
pails tuvo la autonomia de expandir su crédito interno, mientras pudiera satisfacer la convertibilidad de su
moneda en oro o en dblares.

1.3.4 Fondo Monetario Internacional

Los principales objetivos del Fondo Monetario Internacional fueron:

o Promover la cooperacion monetaria internacional por medio de su institucién, creando un mecanismo
de consultay de colaboracidn en problemas monetarios mundiales.

o Originar la estabilidad en las tasas de cambio, manteniendo un orden en los acuerdos cambiarios
entre los miembros y evitando las depreciaciones de las paridades cambiarias con fines de
competencia.

a Facilitar la expansion e incremento equilibrado del comercio internacional contribuyendo de esta
forma a fomentar el empleo, a incrementar los ingresos reales, al desarrollo de los recursos
productivos de todos los miembros y proponiéndoles a su vez ,como objetivos principales de politica
econdmica.

o Establecimiento de un sistema multilateral de pagos en materia de transacciones de divisas que no
entorpezcan la expansion del intercambio mundial.

3 Mantey de I Guadal La i idad def Sistema A io y ef caracter politico de fa deuda de tercer mundo. Capitulo 1 El SMI
durante la primera mitad del S|g|o XX. Facultad de Economia. UNAM. México 1999. Pag 29

™ El tarmino de desequilibrio fundamental utilizado por el FM! es aplicable cuando un pais que opera bajo un sistema de tipo de cambio fijo
presenta un déficit persistente y cuantioso en su cuenta corriente, el Banco Central tiene que intervenir. Esta intervencion, implica una
reduccion en las reservas de divisas exiranjeras. Aunque las reservas de divisas se pueden incrementar pidiendo prestado, si el déficit
persiste la situacion puede hacerse insostenible, pues existe un limite en la cantidad que un pais puede pedir prestada al exterior,
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O Inspirar confianza a los miembros, poniendo a su disposicion los recursos del Fondo con las debidas

garantias, dando la posibilidad de cormegir desajustes en las balanzas de pagos sin tener que

recurrir a medidas perjudiciales para la prosperidad nacional o internacional.

a De conformidad con lo anterior acorta la duracion de los desequilibrios en las balanzas de pagos de

los miembros y aminorar su intensidad.

o La paridad cambiaria de cada pais miembro quedo con relacidn al oro- ddlar como denominador

comin,

Cuadro 1.8

Funcionamiento

Detechos

Los asociados trataran con el Fondo por medio de su Banco Central, Tesoreria
v otra agencia autorizada.

Los paises tendran derecho a adquirir del Fondo tas monedas de fos demas a
cambio de la propia bajo una serie de condiciones, siendo obligacion del FM!
otorgar crédilo a cualquier pais con dificultades temporales en su Balanza de
pagos y existiendo la posibilidad de! pais para trasladarse a un tipo de cambio
mas acorde con {a realidad si el problema fuera persistente

Los 4rganos directivos son: Junta de Gobiemo, Consejo Directivo y Director
Gerenle.

Los miembros del Fondo podran modificar la paridad cambiania sin el
consentimiento del mismo si la modificacidn no afecta las operaciones
intemacionales de otros asociados.

Las aponaciones de los asociades se haran con el sigulenle poicentaje: el 25
% en oro y divisa dura, ef restanta 75% en su maneda nacional

Cuando los acseqdulbws en ka balanza de Pagos Ue un Pais son do caracier
fundamental este podra variar el tipo de cambo de su moneda hasta un 20% o
en cuantla mayor previo acuerdo con el FMI.

La pardad
norteamericanos.

de cada en oro o en dolares

Se establece que previa conformidad con fa mayoria de los paises asociados
se electuara una modificacién general y uniforme de la paridad de todas las
monedas con respecto al oro, lo gue equivale a una vardacidn del precio
mundial del mismo, Se puede invocar la clausula de la moneda escasa.

A cada pais se le asignara una cuota la que determinara su potenclat de
préstamo y su poder de voto

La cuota se calcula basandose en el tamafo de la economia, su participacion
en el comercio mundial que tiene y la cantidad de oro y divisas con las que
cuenta.

Las cuotas se revisaran cada cinco afios

Fuente: Elaboracion propia con base a la pagina electronica del FMI.

En 1950 con el objetivo de disminuir fa incertidumbre se crearon los prestamos Stand By, por medio de estos

acuerdos se les permite a los miembros obtener préstamos por cantidades acordadas y durante tiempos

establecidos, estos acuerdos muchas veces bastaron para restaurar la confianza en alguna moneda nacional,

los paises han de pagar una comision del 0.25% de la cantidad acordada. Asimismo, se somete al solicitante

a una investigacion de sus politicas monetarias y se le recomienda el mantenimiento de ciertas politicas

econdmicas para que pueda disponer en lo inmediato de la cantidad acordada.
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El Fondo Monetario se cred en un principio, para solucionar problemas de las balanzas de pagos, ast como
para mantener la paridad fija del dolar con respecto al oro y para evitar practicas desleales.

1.3.5 Caracteristicas del Sistema Bretton Woods

Movimientos de capital
A lo largo de los afios cincuenta, los principales paises fueron facilitando las tareas de intermediacion de la
banca en el mercado de cambios, liberalizando [as transacciones, asi como también permitieron el
mantenimiento de volimenes crecientes en los fondos de divisas. Este proceso no se detuvo hasta la plena
liberalizacion de las transacciones corrientes, que para la mayor parte de los paises europeos se formalizé
hasta 1961.

A partir de los afios sesenta se fue produciendo una paulatina liberalizacion en los movimientos de capital, en
primera instancia los de largo plazo. Esta liberalizacion de capitales, unida a la eliminacion de los controles de
cambio para las transacciones corrientes, tuvieron un efecto determinante en la evolucion y en la ruptura del
sistema.

Los flujos financieros que salian de Estados Unidos implicaban un fuerte déficit en su cuenta de capital. Sin
embargo, dado que su balanza comercial era superavitaria y que el déficit en la cuenta de capital se debia a
programas de ayuda, inversiones privadas y asistencia militar, la indisciplina monetaria de Estados Unidos se
acepté de buen agrado por los paises europeos en una primera etapa de 1947 a 1958. Para 1960 las
obligaciones de Estados Unidos en el exterior eran superiores a sus reservas internacionales, ya que hablan
perdido el 20% de las reservas de oro, las cuales habian ido a parar a los bancos centrales europeos.

Durante esos anos Europa, logré su reconstruccion econdémica y pudo incrementar sustancialmente sus
reservas internacionales. Para finales de los cincuenta Europa empezo a competir con Estados Unidos en la
creacion de la liquidez internacional.

En el continente europeo las devaluaciones que sucedieron durante los Ultimos afios de la década de los
cuarenta no lograron restablecer el equilibrio externo. Para protegerse uno de otros, estos paises continuaron
aplicando restricciones al comercio, no obstante los objetivos de cooperacién acordados en el Sistema
Bretton Woods.




Los paises europeos decidieron formar en 1950 la Union Europea de Pagos?®, la cual consistio en un
mecanismo de compensacion internacional que les permitié liberalizar su comercio entre ellos sin abrirse a los
flujos de capital especulativo. EI mecanismo permitio la libre convertibilidad de las monedas europeas, pero
no la libre convertibilidad de cada una frente al délar. Para hacer frente al libre cambio de monedas europeas,
la unién concedid créditos a los miembros que lo requirieron.

Cada pals fijo en forma individual, su paridad frente al dolar, y establecié los controles de cambio sobre esa
moneda que creyod necesario, con el fin de evitar flujos de capital destabilizadores. En 1958 desapareci6 la
Unién Europea de Pagos y Europa volvio a la libre convertibilidad. Mas adelante profundizaremos sobre la
Unién Europea de Pagos.

Mecanismos de ajuste
£l mecanismo de ajuste en el Sistema Bretfon Woods se realizaba por medio de las modificaciones en la
paridad cambiaria. Sin embargo, este sistema de cambios ajustables alentaba los movimientos especulativos
de capital de caracter desequilibrador.

En los afios sesenta se sefiald que el sistema mostraba una asimetria: ya que hacia recaer todo el peso de
los ajustes en los paises con déficit en la balanza de pagos, los cuales se velan obligados a tomar medidas
urgentes cuanto mas reducidas eran sus reservas, mientras que los paises con superavit en la balanza,
tenian pocos incentivos para corregir dichos superavits.

Con el transcurso del tiempo, el verdadero problema del sistema consistio en la carencia de un mecanismo de
ajuste capaz de corregir los desequilibrios importantes de la balanza de pagos. Los problemas para realizar el
ajuste hicieron que la liquidez adquiriese un papel determinante ya que al ser mayores y mas duraderos los
desequilibrios, también era mayor la necesidad de reservas para financiarios.

Asimismo, fue un contratiempo para el sistema Bretton Woods la conversion a un sistema délar. Durante los
primeros diez afnos de funcionamiento, el dolar era escaso, lo que origind a una nueva asimetria del sistema,
es decir por una lado Estados Unidos como pais de moneda de reserva, que sin pretender objetivos
especificos de balanza de pagos o de tipo de cambio, debia mantener la estabilidad economica y financiera; y
por otro lado los demas paises, los que fijaban su paridad con respecto al délar, establecian sus reservas en

2 Cabe sefalar que en el Plan Marshall se contempld 1a creacién de una Union Europea de Pagos con la liberalizacion de los pagos
intraeuropeos y del comercio.
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délares y lo utilizaban para intervenir en los mercados, subordinando su politica a largo plazo al
mantenimiento de la paridad y por tanto se tenian que ajustar al ritmo de inflacidn de Estados Unidos.

Liquidez
La liquidez en el sistema de Bretlon Woods dependi, por una parte, de los préstamos del FMI y por otra, del
aumento de las reservas internacionales de cada pais. No obstante, existié un inconveniente; para que las
reservas crecieran adecuadamente, era preciso un incremento de las monedas de reserva, entre las cuales
solo el délar podia aumentar en forma significativa, por lo cual la liquidez dependio directamente de la balanza
de pagos de Estados Unidos.

El FMI estuvo obligado a revisar el precio del oro frente a todas las monedas incluido el dolar, pero la estrecha
relacion cuotas - votos otorgaron a Estados Unidos el poder de veto en las decisiones del Fondo, al contar
este pais con una mayoria relevante, la variacion del precio del oro, que en realidad era una devaluacion del
dolar frente al oro, no se llevé a cabo. La complicidad de los paises europeos en la decision anterior fue
determinante, cuando fue evidente el error de que a nadie le convenia que variara el precio del oro.

Hasta 1960 la liquidez internacional aumento fundamentalmente porque Estados Unidos expandio el crédito
en dolares al exterior. "Para corregir la situacion, el gobierno norteamericano establecit una serie de medidas
restrictivas a la exportacion de capitales, redujo el crédito extemo que otorgaban sus bancos, limité las
inversiones exiranjeras de las empresas, gravo la colocacion de valores extranjeros en el mercado financiero
estadounidense. Lo anterior hizo temer al resto de paises industrializados que !a liquidez internacional seria
insuficiente para mantener los flujos comerciales mundiales por lo que empezaron a tomar medidas para
reemplazar es fuente de dinero internacional por otra."?!

Ante la evidente necesidad de disminuir el déficit externo en la cuenta de capitales de Estados Unidos y de la
creacion de ddlares, los paises industrializados acordaron fortalecer los mecanismos de generacion de
liquidez por medio de!l FMI, pero sin renunciar a sus privilegios como emisores de monedas de reserva. Para
expandir la liquidez intemacional por medio del FMI, los paises industrializados idearon prestar recursos al
Fondo, en sus respectivas monedas a fin de que éste lo multiplicara en créditos.

21 Mantey de Angui Gi l La idad del Sistema A io y el caracter IJO’”ICO de la deuda de tercer mundo. Capitulo 2 Los
Defectos de! convenio de Bretton Woods. Facultad de Economia. UNAM. Méxu;o 1999, Pag. 3!
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Para que los paises industrializados y no el FMi tuvieran el control sobre la creacion de liquidez internacional,
se cred en 1961 el Grupo de los Diez formado por; Alemania, Francia, Reino Unido, Paises Bajos, Bélgica,
ltatia, Suecia, Canada, Japon y Estados Unidos. En ese afio EI Grupo de los Diez presto al FMI, un
equivalente a 6 mil millones de délares en sus monedas nacionales para la asignacién a paises con
dificultades. El Grupo de los 10 reservo el defecho de imponer las condiciones bajo las cuales el FMI
asignaria estos fondos. De esta manera se generé el Acuerdo General de Préstamos, el cual se ha utilizado
para evitar que el FMI no cumpla con su funcién en la creacion de liquidez internacional y para su distribucion
mas equitativa de los recursos.

Pool de oro y el doble mercado de oro
En octubre de 1960 el aumento en la demanda de oro y la incertidumbre sobre el futuro del délar determiné
que el precio del metal se situase en tomno a los 40 délares la onza, con una diferencia de 5 délares respecto
de los 35 ddlares a los que Estados Unidos garantizaba la convertibilidad.

Este aumento en el precio del oro, aunque favorecit de cierta manera a los paises europeos en la medida que
revaluaron sus tenencias de oro, los perjudicd gravemente al reducir el valor real de sus tenencias de activos
en dolares.

Bajo estas condiciones, Estados Unidos convoco a siete de los paises mas industrializados — Alemania,
Francia, Reino Unido, Suiza, Holanda, Bélgica e Italia- y al Banco de Pagos Interacionales de Basilea a una
reunion de emergencia para compartir la responsabilidad de sostener el precio oficial del oro en el mercado
libre de Londres. En esa reunion surgit el llamado pool de oro en 1961, y a partir de ese afio los bancos
centrales de esos ocho paises y no sélo de Estados Unidos intervinieron en el mercado libre vendiendo el oro
necesario para sostener su precio en 35 dolares la onza.

De 1960 a 1967 los paises del pool de oro lograron su objetivo de mantener el precio de oro en 35 dolares la
onza. No obstante, tuvieron que perder 3 mil millones de ddlares de sus reservas de oro. “ La lucha entre
Europa y Estados Unidos por compartir la hegemonia monetaria se hizo evidente en 1965 cuando el General
De Gaulle, avisé que Francia en los sucesivo solo utilizaria y demandaria oro para saldar sus cuentas con el
exterior."?

# Op cit Pags. 36y 37
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Sin embargo en 1967 se presentd una nueva ola especulativa en contra del dolar y a favor del oro, ante esta
situacion Francia, uno de los paises con mayores reservas de oro, se negd a continuar defendiendo a la
divisa norteainericana y se retiro del pool de oro, un aiio después también lo hizo Reino Unido.

El retiro de Francia y Reino Unido del pool de oro, la devaluacion de la libra esterlina y la fuerte especulacion
sobre el délar obligaron a los paises que continuaban en el pool a dejar de abastecer el mercado libre del oro
de Londres y a utilizar sus reservas de metal Onicamente para transacciones entre las autoridades
monetarias.

Finalmente el 17 de marzo de 1968 las fuertes pérdidas de oro obligaron a suspender las operaciones del
pool de oro, con lo cual se cerro, temporalmente, el mercado de Londres. Cuando se reabrio el mercado se
establecié un sistema doble, por una parte se tuvo un mercado de libre intervenciones con un precio del metal
independiente de la cotizacion oficial, fijado por las libres fuerzas de! mercado y por otra, existid otro para las
transacciones entre las autoridades monetarias, con la paridad establecida (35 dolares la onza).

Ante esta situacion el Sistema Monetario Internacional inicid su relativa independencia del oro.

Ante la dificultad de satisfacer tanto la demanda privada de oro, como la de reservas internacionales, se
observé que la cantidad de oro que iba a las reservas de oro suscitaba problemas en cuanto a la
convertibilidad de las divisas, ademas se temia que al disminuirse la participacion del oro en las reservas, se
limitara el aumento de la liquidez total. Asimismo, se desconfio de la inalterabilidad del precio del metal,
incrementandose la demanda privada, asi como también las compras masivas de oro redujeron aun mas su
afluencia a las reservas oficiales.

Entre noviembre de 1967 y marzo de 1968, los sectores privados en los diferentes paises adquirieron oro por
un valor equivalente a 3 mil miliones de ddlares, otorgados al precio oficial de 35 délares la onza, proveniente
de los Bancos Centrales de Estados Unidos, Reino Unido, Bélgica, Alemania, ltalia, Paises Bajos y Suiza. Sin
embargo, incapaces de frenar la especulacion y de mantener el precio del oro, los gobernadores de los
Bancos Centrales de esos paises se reunieron en Washington el 17 de marzo de 1968 y acordaron dejar de
suministrar oro a los mercados privados e instrumentar el doble mercado.
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Enmiendas del Sistema Bretton Woods
En enero de 1962 se cred el Acuerdo General de Préstamos, entre el FMI y el Grupo de los Diez. Este
acuerdo consistié en el compromiso por parte del G-10 en prestar hasta 6 mmd al Fondo para que éste, a su
vez, otorgara créditos a aquellos miembros del grupo que enfrentasen dificultades su la balanza de pagos.
Una vez decididas las contribuciones, los paises transfirieron al FMI las cantidades que les correspondieron,
recibiendo a cambio un titulo negociable, en el cual se reconocia la deuda, este titulo habia de ser devuelto
cuando se reembolsen el principal y los intereses, teniendo como periodo de gracia cinco afios como maximo.

Derechos Especiales de Giro
Para encontrar una solucién sobre la creacion de la liquidez mundial?® se volvié a considerar la propuesta

hecha por Keynes en 1945, [a cual era referente a la construccion de un medio de pago internacional
mediante la decision de la comunidad de naciones, con lo cual la liquidez internacional podria incrementarse
sin que ninguna moneda nacional se debilitara por un déficit externo.

Con ello el FMI, cuando lo creyera conveniente, podria aumenta la liquidez internacional mediante el
otorgamiento de Derechos Especiales de Giro (DEG) los que se distribuirian ente los paises miembros sin
que significara deuda para ninguno. La creacion de los DEG estuvo sujeta a la aprobacion de la asamblea del
FMI, ademas, el DEG fue visto como un activo de reserva complementario respecto a los demas activos ya
existentes. En cuanto a sus asignaciones, estas se determinaron por anticipado para periodos de cinco afios.

La distribucion del DEG se hizo basandose en la cuota de cada pais paga al FMi. Esto hace que los 26 mas
ricos recibieran el 75% de las asignaciones de DEG, en tanto que los paises mas pobres obtuvieron solo el
25%. Durante 1969- 1981 se efectuaron asignaciones sucesivas por un total de 21 400 millones DEG.

En un principio, el DEG no pagaba ningln interés, razon por la cual los bancos centrales no tuvieron ningdn
estimulo para mantener saldos en DEG y se mostraron reacios a aceptarios por encima de os montos a que
los obligaba el Acuerdo. Posteriormente cuando se acordd asignarle un interés al DEG, éste se fijo en solo
una fraccion del interés promedio que pagaban otras monedas de reserva.

#3 Existia un problema de liquidez debido a que la creacion de oferta de oro, dblares y libras.
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Este activo de reserva no fue respaldado por ningun pals, su fuerza como instrumento de reserva, residio en
el compromiso solemne contraido por los paises miembros del Fondo, en virtud de! cual aceptaron los DEG y
entregaron a cambio moneda convertible.

El valor del DEG tuvo que ser modificado cuando el sistema entro en crisis, y desde entonces esta referido a
una canasta de monedas, la cual es revisada cada cinco anos, para asegurarse de que las monedas incluidas
en la misma sean representativas de las utilizadas en las transacciones internacionales, asi como también
que las ponderaciones asignadas a las monedas reflejen su importancia relativa en los sistemas comerciales
y financieros mundiales.

Desde 1981, las monedas de cinco paises- Alemania, Estados Unidos, Francia, Japon y Reino Unido- se
incluyeron en la canasta. Las revisiones quinquenales sucesivas han determinado que estos eran los cinco
paises que registraban el nivel mas elevado de exportaciones de bienes y servicios.

Tras la introduccion del euro el 1° de enero de 1999, los montos en marcos alemanes y en francos franceses
fueron sustituidos por el euro.

Actualmente, el valor del DEG en términos de dolares norteamericanos se calcula diariamente como la suma
de los valores en dicha moneda de montos especificos de cuatro monedas (dolar estadounidense, euro, libra
esterlina y yen japonés), sobre la base de los tipos de cambio cotizados a medio dia en el mercado de
Londres.

Debido a la adopcion del euro como la moneda comiin de 12 paises miembros de la Union Econdmica y
Monetaria, fue necesario modificar los principios utilizados para seleccionar las monedas incluidas en la
canasta de valoracion y para determinar la ponderacion de las mismas. En particular, se amplié el principio
que contempla la seleccion de las monedas de los paises miembros del FMI que eran los principales
exportadores de bienes y servicios para incluir las exportaciones de una Unidn Monetaria, lo que cuenta ahora
es la exportacion de bienes y servicios de la Unidn a otros paises y no el comercio entre los miembros de la
misma.
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Cuadro 1.9
Cesta de Valoracién del DEG

I de enero de 2001
Monto da moneda Tipo de cambio? Equivalente en USD
Dolar estadounidense 0.577 1 0.577

Euro 0426 09542 - 0.406489

Libra Esterlina 0.0984 15077 0.148358

Yen Japonés 21 11445 0.183486
1.315333

T "1 USD=0.760264 DEG
1 DEG=1.3153 USD

Los otros tipos se expresan en dolares de Estados Unidos, por unidad de moneda.

h—— ————— w—
uente: FMI Ficha técnica Derechos Especiales de Giro. 21 de febrero de 2001

Las ponderaciones asignadas a las monedas que integran la canasta de! DEG se basan en:
@ Elvalor de la exportacion de bienes y servicios de los paises miembros de 1as uniones monetarias

o Ei monto de reservas denominadas e las 1especlivas inuiiedas en puder de olros paises miembros
del FMI.

cuadro 1.10
Ponderacionss de las monedas en la cesta del DEG
(potcentaje)
Moneda Envigor el 1 de enero de 2001 | Ultima revision 1de enero de 1936
Dolar estadounidense 45 39
Euro 29

Franco Francés 1
Marco Aleman 21
Libra Esterdina 1 1

Yen Japon¢s 15 18
1/ El 1 de enero d'e'f‘ﬁB, el marco aleman y el franco francés fueron sustituidos.

Por montos equivalenles de euros.

r—— ———
Fuente: FMI Ficha técnica Derechos Especiales de Giro. 21 de febrero de 2001
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El FMI determind que cuatro monedas (ddlar norteamericano, euro, libra esterlina y yen japonés) cumplen con
ambos criterios de seleccion y se incluyen en 13 canasta de valoracion del DEG correspondiente al periodo de
2001- 2005. La ponderacion fue la siguiente:

Grafica 1.1

( Ponderaciones de las monedas en la cesta del DEG {porcentajes)

| mDolar estadounidense
W Euro 1

DOlLibra Esterlina

] Yen Japonés

\

e m— —
uente; Elaboracion Propia con datos de la Ficha técnica Derechos Especiales de Giro. 21 de febrero de 2001

Los montos de cada una de las cuatro monedas incluidas en la nueva canasta de valoracion del DEG fueron
calculados el 29 de diciembre de 2000. E! clculo se realizé sobre la base de los tipos de cambio promedio de
dichas monedas durante un periodo de tres meses (octubre- diciembre) para garantizar que €l valor del DEG
seria el mismo el 29 de diciembre de 2000, tanto en el marco de la canasta de valoracion revisada como de la
canasta actual.

La tasa de interés del DEG se determina semanalmente y se basa en el promedio ponderado de las tasas de
interés de ciertos instrumentos intemos a corto plazo en los mercados monetarios de los paises cuyas
monedas integran la canasta de valoracion del DEG. Actualmente, las tasas e instrumentos cormresponden a
las letras del Tesoro a tres meses en Estados Unidos, a la tasa de interés de los certificados de depésito a
tres meses de Japon y la tasa interbancaria de oferta del euro a tres meses (Euribor) para la zona euro.

La ultima asignacion normal fue efectuada el 1° de enero de 1981, elevando el total acumulativo de
asignaciones de DEG a 21400 millones de DEG. No obstante, en septiembre de 1997, la Junta de
Gobernadores del FMI adoptd una resolucion para enmendar el Convenio Constitutivo del FMI para permitir
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una asignacién especial de DEG por Unica vez.” La cuarta enmienda propuesta tiene por objeto corregir el
hecho de que mas de una quinta parte de los paises miembros del FMIt nunca habian recibido una asignacion
de DEG, y que algunos paises que hablan ingresado antes de 1978 no habian participado en todas las
asignaciones de DEG. La enmienda propuesta entrara en vigencia cuando tres quintas partes de los paises
miembros del FMI que representen el 85% del total de los volos la hayan aceptado. Al 31 de diciembre de
2000, 99 paises miembros, que representan el 66.08% del total de los votos, habian aceptado la enmienda
propuesta.

1.3.6 Crisis del Sistema Bretton Woods

A partir de los afos sesentas el sistema monetario estuvo caracterizado por diversas crisis, y fue a panir de
1967 que se convirtieron en casi continuas y permanentes. En aquellos afios dos factores condicionaron toda
la evolucion del sistema monetario: la balanza de pagos de Estados Unidos y la politica de la libra.

Hasta 1971, las causas principales del déficit en la cuenta de capitales de Estados Unidos eran:
o Fuertes gastos militares en el extranjero
@ Créditos al exterior.

La verdadera causa del déficit en la cuenta de capital estadounidense fue Ia situacion econdmica y politica de
Estados Unidos, que determino Ia realizacion de gastos militares y de inversion y créditos en el exterior con el
fin de extender su dominio y explotacion sobre todas las regiones del mundo y ademas evitar el avance del
socialismo.

“En noviembre de 1968 la especulacion de los circulos poderosos de la alta burguesia francesa y las
presiones externas especialmente en Alemania, sumadas a la agitacion politico social ocurrida en Francia en
los meses de mayo y junio, provocaron que en pocos dias millones de délares fueron transferidos de este
pais a Alemania. El ministro aleman se negd tajantemente a revaluar, aduciendo que el marco aleman no
estaba subvaluado, sino que e} dolar, Ja libra y el franco estaban sobrevaluados, esta actitud obedecia a una
politica tendiente a defender a sus exportadores, pero que en el plano interno significaba sacrificar a los
consumidores alemanes."?®

#FMI Ficha técnica Derechos Especlales de Giro, 21 de febrero de 2001
=Chapoy Bonifaz Alma. Ruptura del Sistema Capituto 3 delos Ti Segunda Edicidn 1983. UNAM. Pag. 43
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Los especuladores y ahorradores, no convencidos por las declaraciones gubemamentales sobre la solidez del
franco, se lanzaron a comprar oro en grandes cantidades. La fiebre se propagé a toda Europa, presionando
con ello al dolar, a la libra, surgiendo nuevamente la posibilidad de una crisis monetaria de alcance
internacional.

El 10 de marzo de 1969 el oro alcanzo una cotizacién muy superior a los 35 dolares que regian en el mercado
oficial, llegando en Parls a 48.41 ddlares la onza. A la pérdida de poder adquisitivo del franco siguié otro
periodo de ansiedad en los mercados internacionales, hasta que el 24 de octubre de 1969, el nuevo gobiemo
de Alemania anuncié su decision de revaluar el marco en un 8.5%. La devaluacién del franco y la
reevaluacion del marco aleman provocaron gran satisfaccién en Estados Unidos.

Al iniciar la década de los setenta, en el terreno monetario eran cada vez mas frecuentes los periodos de
incertidumbre y confusion, con ello se inicib la etapa mas grave de la crisis de 1971, cuando la balanza
comercial estadounidense llegd a ser deficitaria, aumentado con ello la debilidad de su moneda.

Tratando de resolver la crisis, el 15 de agosto de 1971, el presidente Nixon anuncié un programa de accion
gubernamental, intitulado: /a nueva polilica econdémica e! cual era orientado a estimular la economia
estadounidense con el objetivo de disminuir los problemas del délar en el exterior.

Internamente las manifestaciones concretas de la nueva politica econdmica consistieron en una primera fase:
en la congelacién de precios, salarios, sueldos, rentas y comisiones en un periodo de noventa dias. Al periodo
de congelacién le siguio la segunda fase que sustituy6 1a congelacion por un sistema de controles con cierta
flexibilidad.

En cuanto a problemas externos la nueva politica econémica incluyo el establecimiento de una sobretasa del
10% a importaciones, fundamentalmente bienes manufacturados y semi- facturados. Esta medida tuvo como
propésito principal presionar a Japon y a los paises de Europa occidental para que revaluaran sus divisas y
ademas reajustaran sus politicas de comercio conforme a los deseos de Estados Unidos, la sobretasa fue
aplicada en forma indiscriminada sin atender al pals de origen de las mercancias. Paralelamente al
establecimiento de la sobretasa, el gobierno de Estados Unidos decidid suspender la convertibilidad del délar
en oro, medida que anunciaba ya la devaluacién. En agosto 1971 el Presidente Nixon se vio obligado a
declarar, formalmente la inconvertibilidad del dolar en oro, implicando con ello en el ambito internacional una
ruptura definitiva del Sistema Monetario Internacional.
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Estados Unidos no deseaba la devaluaciéon del délar y lo que sugirié y esperd que los demas paises
adoptaran medidas monetarias y comerciales que le permitieran restaurar el equilibrio en su balanza de pagos
y, una vez logrado tal objetivo, se eliminara la sobre tasa, acompaiado de una reduccién en la ayuda exterior,
sin embargo, los paises europeos no admitieron tal formula y consideraron necesaria una devaluacion del
dolar,

Las autoridades norteamericanas consideraban, que el tipo de cambio del dolar no debia modificarse y que la
forma de llegar a una nueva alineacion debia ser mediante la flotacion libre de las monedas, para que el
propio mercado encontrara su equilibrio. La postura europea sostuvo que el dolar debia devaluarse y que el
reajuste global de las paridades tenia que ser negociado entre las partes interesadas y no tan sélo por la
evolucion de las libres fuerzas del mercado. Finalmente este fue el punto de vista que predomino.

Sin embargo, meses antes de que Estados Unidos anunciara la inconvertibilidad del délar en oro, varios
paises europeos ya hablan decidido individualmente no continuar sosteniendo su paridad oficial con esa
divisa y habian dejado que el tipo de cambio flotara libremente, significando esto una devaluacién de la
moneda estadounidense. Posteriormente se acordd la devaluacion formal del délar frente al oro y la

revaluacion de las otras en el llamado Pacto Smithsoniano.

Pacto Smithsoniano
En noviembre de 1971 en Roma, el Grupo de los Diez sostuvo una reunién en la que Estados Unidos aceptd
finalmente la idea de una devaluacion de su moneda, siempre y cuando el reajuste global llevara a una
mejoria sustancial de su balanza de pagos, la cual se consideraba necesaria para volver al equilibrio. Pocas
semanas después tuvo Jugar una nueva reunién en el Smithsonian Institute de Washington, los dias 17 y 18
de diciembre de 1971.

En estas negociaciones se llegd a la conclusion de que las paridades se ajustaran sobre una base multilateral
a cambio de que se pusiera fin a la sobre tasa del 10% de las importaciones y a las otras medidas

instrumentadas por la administracion de Nixon.

Se acordd hacer un realineamiento de las divisas, incluyendo [a devaluacion del délar y la revaluacion de las
restantes monedas en una proporcidn que significaba una sustancial depreciacion del délar.

Los acuerdos a los que se llego fueron:
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a) “Realineacion general de los tipos de cambio de los principales paises que incluyé una devaluacion
del délar del 9% (nueva paridad oro de 38 ddlares la onza) y revaluaciones del marco aleman, yen
japonés, franco belga y florin holandés. Suiza que no era miembro del Fondo Monetario, aprob6 una
revaluacion equivalente a la alemana.

b) Establecimiento de una mayor flexibilidad de los tipos de cambio, amplidndose los margenes de

fluctuacion permitida en torno del nivel del 1% al 2.25%"%

Cuadro 1.11

enlaC
Smithsonlana

Moneda %

Franco Belga 116
Délar Canadiense flotacion libre

Franco Francés 86
Marco Aleman 136
Lira ltaliana 75
Yen Japonés - 169
Florin holandés 1s
Corono Sueca 75
Libra Esterina 86

Fuenta : Chapoy Bonifaz Alma (1996) Pag, 48

Para Europa, la existencia de ese margen de fluctuacion de (+/-) 2.25% significaba que una divisa europea
tenia la posibilidad de fluctuar cuando mucho 4.5% con respecto al délar. Pero entre las monedas europeas
ese porcentaje podia duplicarse, si se daba el caso de que el valor de una de ellas se moviera 2.25% hacia el
techo y el de otra moneda bajara en el mismo porcentaje hacia el piso.

Esa enorme fluctuacion atentaba en contra del propésito de la Comunidad Econdémica Europea (CEE) de ir
avanzando hacia una Unién Monetaria, con lo cual era preciso hacer mas estrechos los limites de fluctuacion
entre las divisas de los paises miembros de la Comunidad. A tal efecto surgio la Serpiente Monetaria o la
Serpiente en el Tunel, ia cual se vera mas profundamente en el capitulo 2.

El 23 de junio de 1972 la libra esterlina se dejo a flotacion libre marcando con ello el fin de la era esterlina. A
raiz de la flotacion de [a libra, Reino Unido habia salido no sélo de la Serpiente sino también del tunel, y en

#varela, Félix y Varela, Manuel. Sistema A o y Fi fack i Capitulo 2 El sistema Bretton Woods Editorial Piramide. 1*
Edicion, Espada, 1996. Pag. 67
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los meses siguientes muchos paises hicieron lo mismo. Para marzo de 1973 la serpiente tenia muy pocos
miembros y el tinel habia sido completamente abandonado.

Por otra parte la balanza comercial de Estados Unidos no respondio como se esperaba a la devaluacion que
sufrid el délar y fue por ello se desatd un proceso especulativo contra la divisa norteamericana. Una oleada
de ddlares volvié a inundar Europa: entre el 1° y el 12 de febrero, aproximadamente 6,100 millones de dolares
fueron cambiados por marcos alemanes y otros 1 mil millones de dolares se canjearon en yenes. Con esto el
dolar cayo por debajo de los niveles minimos establecidos en el Acuerdo Smithsoniano, segun el cual, cuando
la oferta de délares provocara una devaluacién, los Bancos Centrales de los demés paises del Grupo de los
Diez estaban obligados a comprar esos excedentes, al fin de no permitir que la divisa estadounidense siguiera
debilitandose.

Tratando de resolver la situacion, Estados Unidos celebré negociaciones multilaterales, fijando con ello
nuevos valores centrales para las principales monedas, aunque la lira italiana y el yen, se sumaron a las
monedas que ya estaban en flotacién. Las principales divisas europeas fueron revaluadas y el dolar
devaluado, nuevamente, en un 10%, tlevando la paridad oro- délar en 42 ddlares 1a onza. Mo obstante,.!la
crisis continud acentuandose y para el 16 de marzo de 1973 las 14 naciones mas ricas del mundo llegaron a
una serie de acuerdos tendientes a evitar nuevas crisis monetarias, basandose fundamentalmente en el
mutuo apoyo y en la flotacion conjunta de las divisas de Alemania, Paises Bajos, Bélgica, Luxemburgo,
Dinamarca, Suecia, Noruega. Asimismo, fas monedas de: Reino Unido, Irlanda, italia, Japén, Suiza, Canada
siguieron flotando unilateralmente.

“La explicacion del colapso y el abandono del sistema en 1971, se encuentra mas en sus defectos
intrinsecos, en la evolucidon que se produce a partir de los afios sesenta, de la que conviene retener dos
factores determinantes: la redistribucion de poder que supone la sustitucion de la hegemonia total de Estados
Unidos por un sistema, mucho mas complicado, de hegemonia compartida y la creciente liberalizacién no sélo
de las transacciones corrientes, sino también de las transacciones de capital no prevista esta uitima que puso
relieve la potencial inestabilidad de un sistema de tipos de cambio ajustables con movimientos de capital
libres™2?

E1 Acuerdo Smithsoniano y otros acuerdos fracasaron en el objetivo de retomar el sistema de paridades fijas;
la excesiva liquidez que se creaba fuera de los mecanismos oficiales por la banca transnacional privada,
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ocasionaba movimientos especulativos de capital de tal magnitud que no era posible que fueran enfrentados
bajo el régimen de tipos de cambio fijos dando como resultado que se comenzara a pensar en el sistema de
tipos de cambio flotantes, los cuales se podian ajustar hacia arriba o hacia abajo segin el saldo de cuenta
corriente, siempre pensando en la proteccion de las reservas internacionales de los Bancos Centrales.

Ya en 1972 se empez6 a negociarse la reforma monetaria internacional en dos foros: en el FMI, en el llamado
Comité para la Relorma del Sistema Monelario Internacional y cuestiones afines, y en el Grupo de los Diez.
Sin embargo, el acuerdo no se pudo llevarse a cabo hasta la Reunion Anual de Jamaica en 1976 y la
enmienda al Convenio Constitutivo de! Fondo no pudo entrar en vigor hasta 1978, en donde se ofrecio a los
paises la libertad de elegir sus sistemas de tipo de cambio, admitiéndose como una alternativa la flotacion de
los tipos de cambio,

Fue hasta 1973 en que se inicio la flotacion generalizada de las monedas, el Fondo traté de lograr la
estabilidad de los tipos de cambio; para ello exigié a los gobiernos afiliados que fijaran la paridad de su
moneda en términos de oro o délares y que no se modificara sin autorizacion, con el objetivo de evitar las
devaluaciones competitivas, solo se concede 1a devaluacion, cuando la posicion de pagos de un pais adolece
de un desequilibrio fundamental en opinion del propio Fondo.

En 1974, bajo Ias condiciones de desorden monetario internacional, tuvo lugar el incremento de los precios
internacionales del petroleo por parte de ia OPEP, en donde se triplicaba la cotizacion internacional.

Los efectos del incremento en el precio del petroleo sobre el Sistema Monetario Internacional fueron mas de
un tipo politico que econdmico; ya que el aumento de los precios causd una redistribucion marginal de las
reservas internacionales de los paises industrializados hacia los paises exportadores de petréleo.

La gravedad de [a crisis petrolera obligd al Comité de los Veinte a revisar el primer bosquejo de reforma para
determinar las medidas que podian tomarse de inmediato y cuales a iargo plazo.

El nuevo bosquejo surgié en Washington en junio de 1974, teniendo como principales puntos:
O Valoracion del DEG sobre la base de una canasta de 16 monedas.
a  Directrices sobre la flotacion de los tipos de cambio

27 Op cit Pag.70

32




o Creacién de un Comité provisional sobre el Sistema Monetario Internacional para asesorar a la
Junta de gobernadores del FMI en todo lo relacionado con el funcionamiento del mismo. Dicho
Comité fue creado en septiembre de 1974 durante |a reunion anual del FMI y del Banco Mundial.

o Creacion del Servicio Financiero del Petroleo.

1.3.7 Anos posteriores a la caida del sistema Bretton Woods

La crisis del Sistema Bretton Woods en los aiios sesenta asi como las condiciones de la economia mundial en
esa época, terminaron con las esperanzas de restaurar aquel sistema y quedo en claro la necesidad de una
reforma profunda, la cual sélo tuvo una alternativa: la mayor flexibilidad de los tipos de cambio.

“Después de una larga etapa de interinidad, durante la cual se produjo un divorcio total entre las normas
monelarias, gue no habian variado, y la politica de flotacién adoptada por los paises, el primero de abril de
1978 entro en vigor la segunda enmienda al Convenio Constitutivo del Fondo®2

Parece que el Sistema Bretton Woods fue un caso de planificacion con éxito, aunque precisara de apoyo
institucional en sus primeros afios, para hacer frente a la escasez de ddlares, y aunque en los ltimos afios
fuera perdiendo alguna de sus cualidades, se puede afirmar que el sistema funciond bien durante unos veinte
aflos, en los que se produjo un fuerte crecimiento y variaciones ordenadas de los tipos de cambio.

Asl como también no hubo inflacion en ninguno de los grandes paises; tampoco depresion seria en Estados
Unidos, y contribuyo a los ilamados milagros alemanes y japoneses. Existio un elevado nivel de inversion, que
fomentd la demanda y el estado del bienestar, que facilito la paz social.

Al terminar el sistema Breffon Woods, los paises eligieron sus respectivos sistemas, con respecto a las
paridades entre las monedas, “en junio de 1978, de un total de 133 paises, 63 lo establecieron en términos de
una sola moneda, 15 con relacién al DEG y 17 en relacién con otro conjunto de monedas. Los 38 miembros
restantes, entre los que estaban los principales paises, eligieron el sistema de flotacion™2

En los aflos siguientes de la ruptura de Sistema Bretton Woods, el FM! fue incapaz de oponerse a las fuerzas
que llevaron a la inconvertibilidad del délar en oro, a su devaluacion, y finalmente, al sistema de flotacion

28 varela, Félix y Varela, Manuel. Sistema yF i i Capitula 3 El sistema de flotacidn. Editorial Pirdmide. 1* Edicion,
Espaila, 1996. Pag. 79
2 Op cit Pag. 79
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generalizada en monedas de reserva. Durante esos afios el FMi se limito a aprobar tacitamente las decisiones
que unilateralmente tomaban los principales paises industrializados.

El FMI buscaba una reforma del Sistema Monetario Internacional que lo desvincutara definitivamente del oro.
Dicha reforma seria especialmente provechosa para los paises industrializados del occidente por dos
razones:

I. Porque con ella se alejaria definitivamente el problema de la inconvertibilidad de divisas; la
expansion de la liquidez internacional dejaria de tener la limitacion de la produccion de oro y los
paises cuyas monedas de reserva podrian expandir la liquidez intemacional practicamente sin
limites, con s6lo que se pusieran de acuerdo para armonizar sus politicas econdmicas a fin de evitar
flujos especulativos entre ellos mismos.

Il. Significaria una importante ganancia de capital para los paises industrializados. Al ser
desmonetizado el oro, las reservas oficiales de oro de todos los paises incrementarian su valor,
pues dejarian de cotizarse al precio oficial del oro.

Finalmente, en la reunion de Jamaica del FMI del 4 al 10 de enero de 1976 se legalizo el sistema de
flotaciones que existia desde 1971, asi como también se acordd la desmonetizacion del oro; aunque en
realidad, ésta se habia previsto afios atras en la reforma de 1967, cuando se cred el DEG como activo de
reserva complementario.

Desgraciadamente en la citada reunion no hubo signos de cambio hacia una democratizacion en el FM; por el
contrario, la relacion de dependencia del organismo respecto a las decisiones de los principales paises
industrializados se profundizé.

Los acuerdos obtenidos fueron;

O Asignaciones de DEG y sus cuotas. Unicamente se logro una segunda asignacion de DEG por 4 mil
millones de DEG anuales durante el periodo de 1979 —1981. Conviene recordar que desde 1974, no
existieron asignaciones de DEG.

O Subastas de oro. Para iniciar la desmonetizacion formal del oro, el FMi, acordd en Jamaica vender
una tercera parte de las reservas aureas que los paises miembros habian depositado como parte de
sus cuotas. Las ventas de oro del Fondo representé por lo tanto, una ganancia de capital para los
miembros. El acuerdo de Jamaica establecio que una sexta parte de las reservas se vendieran en
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subasta, aun precio cercano al precio de mercado; y que con las utilidades de la venta se formaria
un fondo fiduciario para proporcionar crédito concencional a los paises de menor desarrollo.
Liberalizacion de los términos del Servicio de Financiamiento Compensatorio. Segin lo acordado
salvo los déficit que resulten de problemas naturales u otras emergencias, los giros dentro del
sistema podrian llegar al 50% de la cuota del pais miembro en cualquier periodo de doce meses.
Conclusion de las negociaciones relativas a la enmienda del articulo IV del Convenio Constitutivo. El
cual se refiere a la legalizacion de los tipos de cambio flotantes en una serie de palses importantes
con diferente régimen cambiario, asi como también se cred un sistema de paridades basado en tipos
de cambio estables pero ajustables.

Abolicién del precio de oro. En el pago por aumento de cuotas, ya no se exigio el 25% en oro, esa
cantidad podria ser cubierta con divisas o en DEG.

Creacitn de un fondo fiduciario,

Aumento de las cuotas de los paises miembros en 33.5% para hacer un total de 39 mil millones de
DEG en vez de los anteriores 29 211 millones.

En lo referente a los tipos de cambio, al empezar los setenta el régimen mundial cambiario podia dividirse en

cuatro grandes grupos:

Tipos de cambio Unicos,

Estados Unidos y los palses adheridos al Acuerdo Monetario Europeo (Alemania, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Espaiia, Francia, Grecia, Ifanda, Islandia, ltalia, Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos,
Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza).

56 paises basaron la cotizacion de sus monedas en las vigentes en varios mercados de divisas, en
vitud de que tales paises mantuvieron estrechas relaciones econémicas con los mercados
financieros de uno o mas paises.

En 23 paises el tipo oficial de compra y venta para el dotar y otras monedas especificas se establecio
independientemente de Jas cotizaciones en los principales mercados de divisas.

En este panorama ocurrieron las crisis especulativas que condujeron a dos devaluacicnes de) dolary a la

instrumentacion de un sistema cambiario, segun el cual las monedas de los paises industriales flotan

independientemente o conjuntamente.

“Al iniciarse 1977 existieron diversas practicas cambiarias, pudiendo mencionar en términos generales:

a

Flotacion independiente
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a Vinculacién a una sola moneda.

]

Vinculacion a un conjunto de monedas (incluyendo el DEG)

© Vinculacién a una sola moneda con frecuentes modificaciones de la relacion, segin una formula
determinada que podia ser, por ejemplo, |a tasa de inflacion.

o Flotacion conjunta basada en arreglos de intervencion mutua. Tal flotacion es dirigida a fin de evitar

variaciones abruptas.®

Cuadro 1.12

Situacién Camblaria de 128 paises miambros del FMI* |
enero 31 de 1377
Tipo de cambio respecto a numero de palses
DEG 14
uso 51
Libra esteriina 4
Franco Francés 14
otras monedas del grupo ® 7
olras monedas 3
[ 35
al 5o excluye Estados Unidos
b/ t.a serpienle monetaria

¢/ Estos palses han comunicado al FMI que su moneda
no se mantiene dentro de los margenes especificos
con relacion a otra moneda

Fuente: Chapoy Bonifaz Alma (1996). Pag. 86

En los afios ochenta se acentud la preocupacion por la volatilidad y por las oscilaciones de los tipos de
cambio, el origen de estas oscilaciones fue resultado de las fluctuaciones del délar en 1985 (apreciacion) y en
una depreciacion posterior, en realidad el délar vivié un periodo de fluctuaciones fuertes durante 1983 —1985,
las cuales se reflejaron en una apreciacion de la moneda.

Durante los primeros aflos de la flotacion libre los desequilibrios en la balanza de pagos de los paises
desarrollados fueron poco importantes, pero ya al comenzar la década de los ochenta, se fueron
incrementando y empezaron a aparecer fuertes oscilaciones en los tipos de cambio con respecto al délar.
Ante esta situacion el Grupo de los 7 tuvo que instrumentar intervenciones coordinadas.
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Con tipos de cambio flotantes fue necesario tener una coordinacién monetaria entre los paises, pero también
se debid considerar que cada vez es mas dificil ésta, ello por los cambios registrados en el Sistema Monetario
Internacional, acompaiado de los avances financieros, de la desregulacion y de la liberalizacién, que van de
la mano junto al progreso tecnologico en informatica y en comunicaciones.

1.3.8 Situacion del Sistema Monetario Internacional en nuestros dias

Respecto a los tipos de cambio, en la actualidad no existen reglas en materia de reservas, se pude decir que
es un sistema anarquico, las reservas mas utilizadas son las principales divisas, en donde el délar ocupa un
papel preponderante, aunque no podemos excluir el papel que juega el euro actualmente.

El sistema de cambios actual es muy flexible con lo que respecta a obligaciones y mecanismos de ajuste de la
balanza de pagos. La disciplina, que existia anteriormente, imponia la reduccién de reservas que sufria el
pais deficitario. No obstante, hoy en dia ha quedado muy disminuida por la posibilidad de obtener los recursos
en los mercados financieros, lo que permite a los paises, en su mayoria naciones en desarrollo y algunos
subdesarrollados, financiar sus déficit en cuenta corriente.

La financiacion intemacional tiene un papel fundamental en el funcionamiento monetario internacional. En
donde podemos resaltar el gran desarollo de los mercados nacionales de acciones y obligaciones como
vehiculo de colocacion internacional de fondos. Sobre el particular se observa que grandes inversionistas
institucionales mueven masas importantes de fondos entre diferentes mercados, haciendo mas dificil la tarea
de las autoridades monetarias, asi como también contribuyen a la inestabilidad de! Sistema Monetario
Internacional.

La separacion entre operaciones corrientes y operaciones de capital, pronto se reveld como inviable, y al irse
liberalizando las operaciones corrientes, los paises se fueron enfrentando a crecientes dificultades para
controlar las transacciones de capital.

La expansion de la financiacion a largo plazo en eurodivisas y su generalizacion a un grupo amplio de paises
en vias de desarrollo originé criticas a la pérdida de disciplina que esto podria representar para el Sistema
Monetario Internacional. Esto ocurrid en la segunda mitad de los afios setenta, cuando la financiacion en
eurodivisas permitio a los paises en vias de desarrollo financiar desequilibrios excesivos sin tener que recurrir
al FMI, y con ello sin someterse a las politicas de reajuste exigidas por éste.

39 Chapoy Bonifaz Alma. Rupfura del Sistema A i i Capitulo 3 Agudizacion de los i Edicién
1983. UNAM. Pag. 105
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El desarrollo de la financiacion internacional ha tomado otros caminos a partir de los afios ochenta, en esa
década, especialmente en la segunda mitad, se produjo una gran expansion de las inversiones realizadas en
los mercados nacionales, principalmente por grandes inversionistas institucionales. Este tipo de inversion se

convirtio en el vehiculo mas importante para atraer flujos financieros.

El incremento en los flujos brutos de capitales se ha ido tomando un papel importante, esto se observa en la
fuerte y continuada expansion que han mostrado las operaciones bancarias internacionales y en los
préstamos a largo plazo en eurodivisas; asi como también en la expansion de las emisiones de eurobonos y
en los mercados de instrumentos financieros a corto y a mediano plazo, sin olvidar la apertura en los
mercados nacionales de deuda y de titulos de renta variable. Una apertura que ha acompafado a la
tendencia hacia la institucionalizacion de Ias carteras de inversion.

La creciente movilidad de capitales, el cambio en la forma de producirse los flujos a través de mercados
nacionales y el protagonismo de los grandes inversionistas institucionales, estan teniendo un impacto en el
Sistema Monetario Internacional. Sin embargo, esto no es una situacion nueva, sino que es respuesta a una
evolucion que permite que tales flujos vayan adquiriendo consistencia y se vayan extendiéndose a un niimero
creciente de paises. Del mismo modo se ha presentado una liberalizacion de capitales, que en la década de
los 90’s se fue expandiendo a un numero limitado de paises en vias de desarrollo.

En Ia actualidad algunos de los efectos que se observan por la libre movilidad en el mercado de capitales son:
a)el incremento en la fluidez de los fondos financieros, y b) Ia alternancia de periodos relativamente tranquilos
en los mercados de cambios con otros de fuertes turbulencias.

“En los Gltimos afios, las crisis monetarias son fenémenos esencialmente plurales, donde la especulacién se
centra inicialmente en unas monedas y va extendiéndose a otras a medida que aquellas ceden en su
posicion o adoptan mediadas drasticas. La rapida transmision de informacion permite esta aparente
coordinacién de actuaciones que se debe a cambios en la posicion de los inversionistas™!-

1.4 Situacion de Europa en los afios del Sistema Bretton Woods

Al término de la Segunda Guerra Mundial, Europa se encontraba en una situacion de destruccion inaudita en
sus estructuras productivas y en su infraestructura, la deuda piblica era enorme, Ja inflacion galopante y las
reservas internacionales en franco deterioro, dificultando con ello el comercio internacional. Asimismo, los
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movimientos de capital se encontraban practicamente paralizados; por lo que Europa necesitaba medios de
pago para expandir su comercio internacional.

Como respuesta a su situacion, los europeos se negaron a eliminar los controles comerciales que mantenian
con todo el mundo y aun entre ellos mismos. En la primavera de 1947 sélo en Europa habia en vigor unos
2000 acuerdos de pagos bilaterales. Por su parte los norteamericanos buscaron la reconstruccion a largo
plazo, se trataba de restablecer la demanda de los paises ex-beligerantes que seria cubierta mas adelante
por ellos, por tanto la reconstruccion fue la condicion para regresar a la convertibilidad y el comercio sin
restricciones por lo que tendria que avanzar paralelamente con la reconstruccion.

En los afios subsecuentes al conflicto tanto la ayuda del Banco Mundial como del FMI fue insuficiente, se
observd que una solucién de corto plazo era inadecuada debido a que de no darse la reconstruccién a largo
plazo los prestamos realizados a Europa serian impagables.

El plan de reconstruccion de largo plazo en Europa fue presentado por el Secretario de Estado George C.
Marshall, &l cual formuld un discurso en Harvard el 5 de junio de 1947 en donde se pedia a los europeos que
formalizaran un programa de reconstruccion en el que Estados Unidos apoyaria hasta donde fuera posible, la
respuesta no se hizo esperar dandose a conocer en septiembre de 1947, los paises europeos aceptaron el
plan celebrado en una reunidn en Paris, conformando con ello el Comité para la Cooperacion Econémica
Europea (CEEE).

Este Comité se encargo de confeccionar mas precisamente el plan europeo de reconstruccion. En diciembre
de 1947 el Plan Marshall se llevd al Congreso Norteamericano para la discusion, encontrando fuertes
resistencia en su aprobacion, En marzo de 1948 Truman argumentd ante ambas camaras del Congreso el
peligro del comunismo, lo que contribuyé finalmente que el plan se convirtiera en ley con el acta firmada por el
Presidente Truman. El 3 de abril de 1948, se cre6 en Estados Unidos la administracion de la Cooperacion
Economica (ACE) para que administrara la ayuda contemplada en el Plan, los fondos fueron aprobados
anualmente.

Para superar el desorden econémico, el Plan Marshall fue de gran ayuda junto con los programas de
estabilizacion particulares de cada pais y de los acuerdos intra europeos de pagos. El Plan Marshall
persiguié en esencia los siguientes objetivos:

¥ Op. cit. P4g 144 y 145
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a  Abatir la inflacion. La instrumentacién de los programas de estabilizacion de precios fue inducida por
Estados Unidos.

o Recuperacion de los niveles de produccion. Se queria evitar que el exceso de inversion contribuyera
a la inflacion, con lo cual se tomaron las siguientes medidas: incentivos estatales, coordinacién de
las decisiones de inversion entre el gobierno y los empresarios. El financiamiento de la inversion se
llevo a cabo por medio de reducciones en los gastos de consumo y en el gasto publico destinado
para la seguridad social.

o Restauracion de multilateralismo. Con un nivel bajo de precios y con incrementos en la produccion y
en la productividad, Europa tenia la posibilidad que su reserva de dolares mejorara.

Al pasar los afios el resultado fue la combinacion entre los planes de estabilizacion y de los acuerdos
bilaterales; estos ultimos como mecanismo mediador en lo que se consolidaban las economias europeas. El
bilateralismo al favorecer las importaciones- exportaciones intra europeas evitaba el uso de las reservas
escasas y produjo una tendencia liberal.

Las economias europeas impidieron el agotamiento de sus reservas (délares, oro) por medio de la utilizacién
de la libra esterlina como medio de pago intraeuropeo, dando como resultado en el corto plazo que el dolar se
dejara de usar como medio de ajuste bilateral y sélo se utilizara con la zona délar.

En el largo plazo, el ahorrar una moneda dura les pemitié reconstruir sus reservas intemacionales que,
posteriormente, les garantizaron la convertibilidad, utilizdndolas en las transacciones intemacionales por los
ciudadanos de cualquier pais.

El primer acuerdo bilateral en un ambito multilateral nacié en noviembre de 1947 como consecuencia de las
deliberacicnes en el seno de la zona europea y aun antes de la entrada en vigor de! Plan Marshall. Este
primer acuerdo se denomind Acuerdo de Compensacién Monetaria Multilateral (ACMM), e! cual comprendia
operaciones de compensacion de primera y segunda categoria:

1. Las compensaciones de primera categoria pretendian reducir los déficit- superavit entre los paises
europeos al formar un circulo cerrado, cada pais era deudor de su inmediato antecesor y acreedor
de su inmediato posterior, este mecanismo era automatico en los paises permanentes (Alemania,
Bélgica, Francia, Holanda, ltalia y Luxemburgo) y opcional en los paises eventuales (Austria,
Dinamarca, Grecia, Reino Unido, Noruega, Portugal Suecia y la zona francesa de Alemania).
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2. Lacompensacion de segunda categoria era totalmente bilateral y se realizaban en la moneda de un
tercer pais.

En el mismo mes que el Plan Marshall se convirtio en ley, el Comité para la Cooperacion Econémica Europea
(CCEE) se transformd en la Organizacion Europea de Cooperacion Econémica (OECE)3? pasando a ser los 14
paises miembros permanentes y comenzando a discutir el primer Acuerdo Intraeuropeo de Pagos (AlP).

Dado los resultados de la ACMM, el primer acuerdo intraeuropeo de pagos funcioné de octubre de 1948 a
junio de 1949, sus operaciones eran esencialmente iguales que las del ACMM, solo que incluia a todos los
paises de la OECE e incorporaba la ayuda del Plan Marshall por medio de la Administracion de la
Cooperacion Econémica de Estados Unidos.

Para septiembre de 1949 se concreté el segundo Acuerdo intraeuropeo de pagos, siendo retroactivo a julio de
1949 con vencimiento en junio de 1950, en realidad este fue una ratificacion del primer acuerdo, sélo que en
el segundo los recursos se incrementaron,

De 1948 a 1950 las compensaciones de primera y segunda categoria solo habian financiado el 4% de los
desequilibrios brutos, los restantes se saldaban mediante las donaciones bilaterales por Estados Unidos. Para
seguir avanzando en el multilateralismo los paises europeos discutieron un mecanismo mas adecuado, el 19
de septiembre de 1950 se firmo el acuerdo para crear la Union Europea de Pagos, la que fue retroactiva al
1° de julio de 1950, con una duracién de dos afios.

1.4.1  Unién Europea de Pagos ( 1950 — 1955)

El plan de la Union Europea de Pagos (UEP) estaba diseiiado para proporcionar mejorias inmediatas al
sistema de liquidaciones, sin querer sustituir al sistema Bretton Woods. Su proposito era el definir un sistema
de derechos y obligaciones mutuas, las cuales reducirian las restricciones comerciales innecesarias, la
discriminacién y el bilateralismo que existian en esa época en el continente, asi como también deberia
contribuir al retomo de un comercio multilateral pleno, a la convertibilidad general de las monedas y a la
operacion, mientras no se estableciere por otros métodos, un sistema multilateral de pagos europeos.

¥ Es el antecedente inmediato de la aclual OCDE
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La UEP creaba un sistema multilateral de liquidaciones europeas, eliminando de un solo golpe, todas las

técnicas e incentivos bilaterales en los pagos intraeuropeos. La formula de pagos era por medio de créditos

paralelos o pagos fraccionarios en oro y créditos.

Existi6 un periodo de la UEP, durante el que los paises acreedores se les autorizaba a cambiar la parte de sus

activos en [a UEP consistente en créditos, pero no la parte en oro, por saldos equivalentes en esterlinas, con

la condicion de que éstos pudieran seguirse aplicando plenamente en las liquidaciones futuras de la UEP con

cualquier pais participante.

La UEP tuvo los siguientes objetivos:

a

Eliminar todos los incentivos monetarios que llevaran hacia el bilateralismo en el comercio y en los
pagos, asi como también lograr al mismo tiempo una maxima economia de los recursos en las
compensaciones intraeuropeas.

Inducir a los paises a aceptar los riesgos que supon'ia el sistema y aquellos inherentes al programa
concomitante de liberalizacién de restricciones intraesuropeas, otorgando créditos amortiguadores,
con garantias adecuadas contra moras y riesgos con respecto al cambio, para los desequilibrios
moderados en los pagos intraeuropeos.

Estimular las politicas de reajuste y evitar que se produjeran desequilibrios excesivos o permanentes
en la Union.

E! ajuste multilateral. Los paises no estaban obligados a realizar el ajuste entre ellos sino con la
Unién, al final de un periodo cada miembro gozaba de una posicion neta, asi las posiciones netas
acumuladas eran las que tenian que saldarse entre la UEP.

Una unidad de cuenta propia que unificara las distintas monedas. La unidad de cuenta se referia al
medio de pago por el cual se permitiria el ajuste, esta no fue una moneda tangible solo fue una
referencia contable que autorizd el ajuste asi:

1. Launidad de cuenta de la Union tenia el mismo valor que el délar norteamericano en oro.

2. Las posiciones netas acumuladas y expresadas en las monedas de los distintos miembros
se tradujo a la unidad de cuenta de la UEP, dando como resultado la posibilidad de
homogeneizar y compara las posiciones de cada miembro.

3. Launidad de cuenta relacionaba a las distintas monedas, pero al no ser constituida en si
misma. una moneda no era transferible entre los miembros sélo sirvid para expresar el valor
de los créditos de la UEP para con los mietmbros deudores o tenedores de cuentas con esta.
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4, Para delimitar el uso de los recursos de la UEP a cada miembro se le asignd una partida
establecida sobre la base del 15% de su comercio total que mantuvo con los otros
miembros, las partidas inicialmente ascendieron a 4155 millones de ddlares dentro de las
cuales los miembros pudieron girar, quedando las asignaciones de la siguiente forma:

Cuadro 1.13
Asignaciones de los Paises Europeos en la UEP
mitlones de délares
Pais Partida (cuota) Pais Partda (cuota) Pais Partida (cuota)
Alemania 500 Groenlandia 15 Suecia 260
" Austia i t70 Holanda 355 “Suiza 250

Bélgica 360 inglaterra 1060 Turquia 50
Dinamarca 195 Italia 205

Francia 520 Noruega 200 total 4,155 nund

Grecia 45 Portugal 70

Fuenle: Brian Tew. C on M

Para saldar las posiciones netas se utiliz el oro- délar y los créditos de la Unidn, de tal forma que cuando un
pais presentaba un déficit pagaba las unidades de cuenta que adeudaba a la UEP en su propia moneda y en
oro dolar. Visto desde el lado del prestamista, la UEP concedia en realidad un crédito y acumulaba moneda
del prestatario; ‘cuando un miembro presentaba un superév}( este acumulaba unidades de cuenta de la UEP
que podia usar en futuros créditos en otras monedas, cobrar en oro- délares ( hasta cierto limite de acuerdo a
lo estipulado) o adquirir activos de la union que podrian cobrarse cuando esta se liquidara. Desde el punto de
vista del acreedor dicho de otra forma, este concedia un crédito a la UEP y acumulaba unidades de cuenta y
derechos. Las proporciones en las que un deudor tenia que pagar déficit o un acreedor cobrar (superavit) a la
UEP en oro délares dependia del porcentaje de su partida utilizado.

En todos los pagos intraeuropeos el sistema de l1a UEP combinaba los pagos fraccionarios en oro con los
créditos fraccionarios. Se establecid un solo acuerdo multilateral de pagos bajo el cual cada pais daba y
recibia una linea de crédito para ayudar a cubrir sus superavit o déficit netos con la Unién. Los créditos y el
oro se ulilizarian simultaneamente en los pagos, y la proporcion de oro a crédito aumentaria gradualmente
para los deudores conforme incrementara su déficit con la Union.

Finalmente se acordd que todas las cuentas se llevaran en una unidad especial de la UEP, definida al
principio por un contenido en oro igual al del dolar norteamericano de 1950.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Se convino en que el acuerdo tuviera una vida inicial de dos afios, y en que siguiera operando posteriormente
entre aquellos paises que acordaran su renovacion, siempre que esos paises llegaran a representar por lo
menos la mitad del total de las cuotas.

La UEP no tuvo personal u organizacion propia, las operaciones se llevaron por medio del Banco intemnacional
de Pagos en cooperacién con los bancos centrales de los paises participantes.

La UEP se presentd como temporal para permitir el mantenimiento de formas deseables de especializacién
comercial, mientras se facilitaba una vuelta al comercio multiateral total y la convertibilidad general de las
monedas,

La confianza en la UEP se reforzd por las formulaciones que presentaba:

1. Los incentivos para mantener el equilibrio

2. La diferencia con respecto a otros acuerdos con relacion al oro- délar, la Unién permitia a los
miembros restablecer sus reservas, en caso de que los pagos tuvieran que hacerse en oro- ddlar por
concepto de posicidn neta acumlada. El oro délar se volvia a recuperar en cuanto el miembro
presentara un superdvit en cualquier mes sin haber tenido que liquidar su posicion neta acumulada y
sin tener que incurrir en un superavit neto acumulado.

3. Nunca se permitié que los créditos acumulados a favor de los miembros superasen el 40% del total
de las partidas ya que esto atentaba contra la liquidez de 1a UEP.

4. Aparejado a la creacion de la UEP se impulsa la liberalizacion del comercio Intraeuropeo.

En verano de 1955 ya se habia acordado la fecha de disolucion de !a UEP y la creacidn del Acuerdo
Monetario Europeo, quedando satisfechos los miembros al término de esta en diciembre de 1958.

E! Acuerdo Monetario Europeo tuvo dos organizaciones: el Fondo Europeo y el Sistema Multilateral del
Ajuste. EI Fondo Europeo proporcionaba crédito a corto plazo para hacer frente a problemas de Balanza de
pagos y en caso de que peligre la libertad de comercio la ayuda se podia solicitar, El sistema multitateral de
ajuste conservd parte de los acuerdos multilaterales de la UEP pero con importantes cambios.
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Capitulo 2

2. El camino hacia la Union Monetaria Europea

Los principales acontecimientos que han surgido en el camino hacia la integracién monetaria europea en el
periodo entre 1958 y 2002, han sido:
a El Acuerdo Monetario Europeo en 1958, en el cual se introdujeron los Acuerdos de Brefton
Woods.
o Una primera etapa entre los afios 1971- 1973, basada en el Plan Barre y e! Plan Wemer, este
altimo tuvo como objetivo instrumentar una union monetaria dentro de un plazo de 10 afos.
o Laflotacién conjunta europea entre 1973- 1978, en el contexto del colapso del patron oro- dolar
y del Sistema Monetario Europeo.
o El Sistema Monetario Europeo con multiples bandas de tipos de cambio, basandose
primeramente en el délar o el oro.
o El Tratado de Maastricht, cuyo objetivo era alcanzar una unién monetaria y econémica, con una
" moneda tinica en 1999, introduciendo los billetes y monedas del euro en el 2002.

2.1. Antecedentes

El primer intento comprensivo para la creacion progresiva de una unién econdmica y monetaria entre los
Estados miembros de la Comunidad Europea (CE) tuvo lugar en 1964, mediante la constitucién de un Comité
de Gobemadores de los Bancos Centrales de los Estados miembros, el cual se convirlid en un foro de
consultas regulares entre las instituciones comunitarias y las administraciones de los distintos paises. A
finales de la década de los sesenta, la Cumbre de Jefes de Estado y/o de Gobiemo de la Haya lanzo la idea
de llevar a cabo una union econdmica y monetaria por etapas. Las modalidades de esta union quedaron
detalladas en dos documentos base: el Plan Barre y, sobre todo, en el Informe Wemer.

2.1.1 Plan Barre

El 12 de febrero de 1969 se cred un memorandum para la coordinacion de las politicas econdmicas entre los
Estados miembros. Dicho memorandum, conocido como el Plan Barre, entro en vigor en febrero de 1970 y
tuvo como fundamento principal la coordinacion de las politicas econoémicas entre los Estados miembros;
contuvo dos recomendaciones:

1. Cercana coordinacion, en el corto plazo, de las politicas econdmicas.

2. Establecimiento de un mecanismo para la cooperacion monetaria dentro de la Comunidad.
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214.2 Plan Werner

En diciembre de 1969, en la reunién de la Haya, se formalizo el deseo de crear una union econdmica y
monetaria. Los acontecimientos que influyeron para su creacion, fueron: "la devaluacion del franco francés en
agosto de 1969, la decision unilateral de la flotacion del marco aleman, en septiembre de 1969, revaluandose
en octubre del mismo afio, ocasionando con ello problemas en la politica de agricultura comun.™

En marzo de 1970, la Comisién conjuntamente con el Consejo Europeo de Ministros de Economia y Finanzas
(ECOFIN) cred un plan titulado: Plan para las fases de una Unién Econémica y Monelaria. Donde se propuso
un plan de tres etapas para la instrumentacidn de la UEM, con un periodo de duracion de diez afios. En la
titima etapa el reporte planteaba la eliminacion (en dos fases) de los margenes de fluctuacion de las
monedas de los paises miembros y el establecimiento de tipos de cambio irrevocables. Sin embargo, no se
menciono la instrumentacién de una moneda (inica como objetivo final.

Basandose en el reporte de la Comision, el Comité de Expertos, encabezado por Pierre Werner, Ministro de
Finanzas de Luxemburgo, realizé un estudio sobre el establecimiento de una unién monetaria, titulado
“Reporte Werner”, (conocido oficiaimente como Un reporte del Consejo y de la Comision subre la Realizacion

de las Etapas de la Unién Econbmica y Monetaria en la Comunidad); presentado en octubre de 1970.

La primera etapa iniciaria en enero de 1971 y la dltima seria diez afios desbués. El reporte Werner plante6 un
paquete de medidas en la primera etapa, principalmente la eliminacion progresiva de las fluctuaciones de los
tipos de cambio de las monedas pertenecientes a la Comunidad. En esa misma etapa también se propuso el
establecimiento de un Fondo Monetario para la Cooperacion Monetaria, el cual serviria como base para el
sistema de bancos centrales, y era programado para establecerse en la ultima fase. En cuanto a los tipos de
cambios se sefialaba el establecimiento de dos diferentes bandas, la primera era con respecto al dolar y su
paridad con las monedas europeas, y la segunda era referente a las paridades bilaterales entre las monedas
europeas.

Existieron dos posturas en la elaboracion del Plan Werner: la monetarista y la economicista.
1. Monetarista. Conformada por Francia, Bélgica y Luxemburgo, quienes planteaban que el requisito
indispensable para la unién econdmica era un fuerte marco institucional, con tipos de cambio

1 Apel P Monetary i 1958- 2002. Editorial Capitulo 1 ic and Monetary
Cooperation: 1958-1978 pag 29
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irevocables; y en extremo, el establecimiento de una moneda comtin, proponiendo una
convergencia en las politicas econémicas.

2. Economista. Representada por los alemanes, pensaban que el mayor requisito era un progreso
conjunto de las instituciones para la integracion monetaria, con tipos de cambios irrevocables para
finalizar en una moneda unica y en una politica monetaria comin, con un alto grado de coordinacion
y convergencia ene las politicas economicas.

El 22 de marzo de 1971 Consejo adoptd una resolucion referente al establecimiento progresivo de la Unién
Econdmica y Monetaria, asi como de tres decisiones para el fortalecimiento de la coordinacion de las politicas
econdmicas y monetarias. El primer paso para la coordinacion monetaria fue referente al acuerdo entre los
bancos centrales sobre el establecimiento de los margenes de fluctuacion de las monedas europeas.

En la primera etapa estaban implicadas tres decisiones:

o ‘*Decision (71/141/EEC). La decision estipulé por primera vez que el Consejo debia realizar tres
juntas con el objetivo de examinar la situacion econémica de la Comunidad. El Consejo debia
adoptar guias para las politicas econdmicas de corto plazo, durante las cuales los Estados
miembros debian alcanzar la armonizacién economica.

o Decision (71/142/EEC) Fortalecimiento en la cooperacién entre los bancos centrales de los
Estados miembros y coordinacién en materia de politicas monetarias y crediticias dentro del
Comité de Gobernadores de los bancos centrales.

o Decision (71/143/EEC) Establecimiento de un mecanismo para la asistencia financiera de medio
plazo, el cual fue propuesto originalmente en el plan Barre en 1969, pero empezo a funcionar
hasta el 1° de enero de 1972. La asistencia fue en créditos condicionales con prestamos de 2a
5 afios.™

Debido a la imposibilidad de unificar las posturas de los paises, el plan Wemer sélo concretd las medidas a
adoptar durante una primera etapa, dejando el resto para una determinacion posterior. Durante Ja etapa inicial
habria un estrechamiento de los margenes de intervencion de las monedas comunitarias, respaldado por un
sistema complejo de créditos y por el refuerzo de los mecanismos ya existentes de consulta y coordinacion de
politicas.

% Op cit pp.34-35
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2.1.3. Serpiente Monetaria

En abril de 1971, la Comunidad Europea acord6 estrechar los margenes de fluctuacion entre las monedas de
la region, a partir del 1° de junio de 1971, con ello se mantuvo el (+/-)0.75% con retacién al dolar y el maximo
de fluctuacion de 1.5 a 1.2% para el tipo de cambio bilateral europeo, establecidos en el Acuerdo Monetario
Europeo, Este mecanismo propuso mantener los margenes de fluctuacion con respecto al dolar, asi como la
reduccion de los margenes de fluctuacion entre las monedas de la Comunidad.

Lo anterior trajo como consecuencia que en marzo de 1972 el Consejo de la CE decidiera de nuevo impulsar
el Plan Werner, conacido este intento como la Serpiente Monetaria, en donde la paridad entre las monedas
comunitarias y el délar era el denominado “tinel * y dentro de éste, lo que se llamaba la Serpiente, era la
paridad maxima de dos monedas europeas, complementado por las facilidades de financiamiento de corto
plazo, que era supervisado por el Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria.

Las monedas incluidas fluctuaban entre bandas, las cuales tenian un piso y un techo, los margenes de
fluctuacion eran de (+/-) 2.25%. “Aunque en el proyecto de integracion monetaria participaron todos los paises
miembros, su supervivencia fue limitada. La falta de armonizacion enlie las polilicas de los paises haria
imposible mantener varias monedas dentro de los estrechos margenes de fluctuacién, y una a una, irian
abandonando el sistema."®

El objetivo de la Serpiente Monetaria era asegurar la defensa frente a una afluencia excesiva de divisas que
pudieran poner en peligro la estabilidad monetaria y con ello evitar los efectos de revaluaciones que afectaran
negativamente al comercio exterior. El valor en délares de las monedas de los Estados miembros se mantuvo
dentro de la amplia banda fijada en el Acuerdo Smithsoniano*

La caracteristica esencial de la Serpiente era que cuando la moneda mas fuerte llegaba a su limite maximo y
la mas débil al minimo, se hacian compras de esta Gltima con la moneda mas fuerte. Asimismo,
periddicamente los paises acreedores podian cambiar su acumulacién de divisas débiles por un activo de
reserva mas aceplable. l.a Serpiente era abandonada cuando el indice de inflacién en un Estado miembro era
tan alto que afectaba al tipo de cambio, de tal manera que este dltimo ya no podia ser apoyado por el propio
banco central ni por los otros participantes.

3 Varela Félix y Valera Manuel. Sistema A oy F it i Ed Piramide 1* Edicién Espana 1996 Capilulo 1 Pag. 97
+ El Acuerdo Smitsoniano ya fue explicado en el capitulo 1.
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Los primeros Estados participantes dentro de la Serpiente monetaria fueron: Francia, Alemania, Bélgica,
Luxemburgo, Paises Bajos e Italia,

En el siguiente cuadro podemos observar los movimientos principales durante los afios que duré la Serpiente:

Cuadro 2.1
FECHAS CLAVES DE EVENTOS DENTRO DEL ACUERDO DE LA
SERPIENTE MONETARIA DENTRO DEL TUNEL

Bélgica, Francia, , talia, L ¥ Holanda sus.
monedas dentro del margen de (+/-)2.25% de la parnidad bilateral, asi como también de la
pancad del golar.

24 DE ABRIL DE 1972

1de mayo de 1972 La libra esleflina, la libra idandesa y la corona danesa se integraron a la Serpiente

23 de mayo de 1972 La corona noruega es asociada a la Serpiente
23 de junio de 1972 La libra esterfina y la libra inandesa abandonaron la Serpiente
27 de junio de 1972 La corona danesa deja la Serpiente

10 de octubre de1972 La corona danesa se reintegra a la Serpiente

13 de febrero de 1973

Lalira italiana deja ta Sempiente.

El titnel La 2 se reajusta. iacion de un 3% del marco aleman en
12 de marzo de 1972

contra de ta unidad monetaria europea
T 19 de marzo de 1973 I

La corona sueca es asociada a la Serpiente. T

29 de Junlo de 1973 Apreciacion dei 5.5% del marco aleman con relacion al EMUA
17 de septiembre de 1973 Apreciacién de 5% del marco aleman con respecto al EMUA
16 de noviembre de 1973 5% de apreciacion de la corona noruega en contra del EMUA.
19 de enero de 1974

Et franco francés abandona la Serpiente
El franco francés se reintegra a la Sempiente

10 de julio de 1375
15 de marzo de 1976

El franco Irancés abandona la Serpiente.

2% de apreciacion del marco aleman en contra del EMUA; 4% de depreciacion de la

17 de octubre de 1976 corona danesa con respecto al EMUA, 1% de depreciacion de la corona noruega y de la
corona sueca en contra del EMUA
6% de depredacion de la . 3% d
1 de abril de 1977 le depr n de 13 corona sueca, e depreciacion de la corona danesa y
noruega con relacidn al EMUA
28 de agosto de 1977 La corona sueca deja la Serpiente, 5% de devaluacion de la corona danesa en contra del
EMUA
13 de febrero de 1978 8% de depreciacion de la corona noruega en contra del EMUA
4% de apreciacidn del marco aleman y 2% d iaci 1 fr &
17 de octubre de 1978 © 2P reo alemany 2% de delfranco en

contra del EMUA
La corona noruega deja la Serpiente.

12 de diciembre de 1978

T
Fuente: Apel Monetary 1958- 2002. Editorial
1958-1978 pag. 42
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Con el objetivo de reforzar a la Serpiente Monetaria, los bancos centrales de los seis miembros de la
Comunidad Europea, asi como también los de Dinamarca, Itanda y Reino Unido, firmaron un acuerdo el 10
de abril de 1972, posteriormente fue ratificado el 24 de abril del mismo afio, llamado “Acuerdo de Basilea”.
Este Acuerdo se referia al establecimiento de la Serpiente en el tinel.

Los bancos centrales de cada Estado miembro decidieron que las intervenciones para mantener las bandas
de fluctuacién tenian que ser de la siguiente forma: en un tinel, las intervenciones serian que ser en dblares y
las intervenciones de |a Serpiente en monedas de Ja Comunidad.

En febrero de 1973, la especulacion contra el dolar estadounidense y a favor del marco aleman y el yen
japonés se incrementd. En vista de estas circunstancias, los Ministros de Finanzas decidieron retener el
maximo margen permitido de (+/-) 2.25% en las monedas comunitarias, dando como resultado una nueva
forma de flotacién, una Serpiente sin tunel. Finalmente el tinel desaparecié el 12 de marzo de 1973. Siete
monedas participaron en la flotacion conjunta, 6 monedas de la Comunidad Europea$, ademas de la corona
noruega. La corona sueca entro a la flotacion conjunta el 19 de marzo de 1973.

Alemania y Francia cefraron sus mercados de cambio del 1° al 18 de marzo de 1973, ante esta situacién la
Comunidad Europea elabord una estrategia el 19 de marzo de 1973. Esta nueva estrategia consistio en:

O proceder a una operacion preliminar, una revalorizacion del marco aleman de 3%, a fin de
facilitar la cohesion monetaria entre los Estados de la Comunidad.

o mantener el compromiso de [a fluctuacion conjunta dentro de un margen de oscilacion de 2.25%
respecto al reajuste de los cambios reciprocos existentes después de la revalorizacion del
marco. La novedad consistio en la abolicion del tinel, quedando con ello solamente el vinculo
comunitario. En esta etapa se adhirieron et marco aleman, el florin holandés, la corona danesa.

Sin embargo, la crisis que gener6 el aumento de precios de petréleo a finales de 1973 y la sobreacumulacion
de {a produccion en los palses desarrollados, pronto alteré la conformacion de la Serpiente, propiciando que
el Bundesbank (Banco Central Aleman)} se negara a apoyar a las monedas débiles si éstas no devaluaban,
con lo cual la idea de un camino hacia la unibn monetaria con bandas rigidas dejo de existir y solo quedé la
constatacién de que era posible aspirar a la creacion de una zona de estabilidad monetaria en el viejo
continente.

* El 25 de marzo de 1957 se firmé el Tratado de Roma con fo que se cred la C i ica Europea. Se integro inici por
Alemania, Bélgica, Paises Bajos, Luxemburgo, Francia e llalia.
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En ese mismo afio, la falta de armonizacién entre las politicas econdmicas de los Estados miembros hizo
imposible mantener varias monedas dentro de los estrechos margenes de fluctuacion®, y con ello, una a una
tuveo que ir abandonando la serpiente.

Del intento realizado sélo quedaron en pie los mecanismos de flotacion conjunta con sus créditos de respaldo
entre Alemania, Bélgica, Paises Bajos y Luxemburgo, constituyendo con esto la llamada “zona marco”. La
zona marco efra un grupo de paises que estabilizaban sus tipos de cambio en términos del marco aleman
(DEM), estableciendo también sus politicas monetarias de forma que fuera congruente para el mantenimiento
de sus monedas en los estrechos margenes de fluctuacion.

En este punto podemos concluir que en realidad la Serpiente Monetaria no significé un adelanto en el camino
hacia la unién economica y monetaria, como se tuvo planeado en el informe Wermner; no obstante, proporciond
un grado de cohesion monetaria y de estabilidad cambiaria para un numero limitado de paises de la
Comunidad Europea en un entomo internacional de amplias fluctuaciones cambiarias.

En el periodo de 1973- 1978 existieron dos conflictos en la flotacién conjunta europea:

a El primer factor fue la debilidad del dolar, contribuyendo a la destabilizacion de las monedas
europeas. La divergencia entre las divisas débiles y fuertes se acentud, requiriendo mayores y
masivas intervenciones.

O El segundo factor fue el primer incremento de los precios del petrdleo en 1973- 1974, lo cual
afecto a los paises europeos en diferentes grados, ocasionando distintas politicas monetarias
como respuesta.

El periodo de 1958- 1978 estuvo caracterizado por el establecimiento de Comités y procedimientos para la
coordinacion de politicas econdmicas y monetarias entre los Estados miembros y por contener la primera
propuesta formal para alcanzar una union monetaria.

2.1.4 Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria

El 6 de abril de 1973, los miembros de la Comunidad Europea establecieron el Fondo Europeo de
Cooperacion Monetaria (FECOM). El objetivo del FECOM era reducir progresivamente los margenes de

® ver cuadro 2.1
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fluctuacién de las divisas comunitarias entre si; a base de coordinar las politicas y la accion de los bancos
centrales y recurriendo a la intervencion de los mercados de cambio.
En la primera etapa de operaciones, el Fondo fue responsable de las siguientes tareas: i
g  Ayudar en Ja cooperacion para facilitar el gradual estrechamiento de los margenes de
fluctuacion de las divisas comunitarias entre si.
o Administrar la asistencia monetaria de corto plazo, estableciendo un acuerdo entre los bancos
centrales de la comunidad en febrero de 1970.
a La multilateralizacién de las posiciones dentro del financiamiento de muy corto plazo facilitando
las intervenciones de los bancos centrales en monedas de la comunidad.

El 18 de febrero de 1970, se adoptaron nuevas medidas adicionales para el refuerzo en la coordinacién de las
politicas economicas entre los Estados miembros, siendo éstas las siguientes:
o la introduccion, por primera vez, de la meta de alcanzar la convergencia de las politicas
econdmicas, no la coordinacion solamente.
o Lainstrumentacion de los requerimientos legales de los Estados miembros para la modificacion
de los tipos de cambio, de ahi en adelante se debid consultar con las instituciones de la
Comunidad.

Para lograr una cierta coordinacion de las politicas comunitarias entre los Estados miembros de la Comunidad
Europea, el FECOM utilizé un érgano especial, el Comité Monetario, creado en el Tratado de Roma. Dicho
Comité estaba compuesto por dos miembros de la Comision Europea y dos mas por cada uno de los Estados
miembros. Su labor consistid en coordinar las politicas de los miembros, para facilitar el funcionamiento del
mercado interior. Sus tres funciones principales eran:

1. Observar la evolucién de los acontecimientos monetarios y financieros de los paises comunitarios,
asi como el régimen general de pagos de los mismos.

2. Emitir dictdmenes al Consejo o la Comision, tanto a instancia de éstos como por iniciativa propia.

3. Contribuir a determinados trabajos del Consejo de Ministros, y a examinar al menos una vez al afio
la situacién de movimientos de capitales y de la libertad de pagos.
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2.2  Sistema Monetario Europeo

A finales de la década de 1970, el Sistema Financiero Internacional comenzaba a recuperarse como resultado
de los importantes flujos financieros que se movilizaron por los incrementos en los precios del petrdleo. Esto,
aunado a los avances en las tecnologias de la informacién y de la comunicacion, asi como a la globalizacion
de los mercados de capital, repercutié favorablemente en el aumento de las transacciones financieras. A la
luz de la rapida integracion de los mercados financieros, la continua compartimentalizacion de los mercados
financieros comunitarios parecio caduca. '

Por lo anterior, la idea de una integracion monetaria volvié a tomar fuerza dentro de la Comunidad Europea en
la conferencia que tuvo lugar en octubre de 1977, en Venecia, Italia, no obstante, fue hasta un mes después
que los Estados miembros refrendieron su conveniencia ante la interrelacion creciente de las economias
europeas y al aumento en las tendencias proteccionistas, estos esfuerzos se vieron reflejados en Ia
Comunicacién sobre las Perspectivas de la Unién Econoémica y Monelaria.

La decision politica de inicio se expresd en julio de 1978 en el Consejo Europeo de Bremen y en la
Resolucion de Bruselas en diciembre del nusmo ano, entrando en vigor hasta el 13 de marzo de 1979;

aunque originalmente fue planeado para el 1° de enero del mismo afio.

Entonces fue que en marzo de 1979, los nueve paises de la CE? acordaron instituir el Sistema Monetario
Europeo (SME). Cabe mencionar que al inicio el Reino Unido opté por estar fuera del mecanismo de
cambios®, pero no del SME. Este Sistema fue creado con la finalidad de establecer una zona de estabilidad
monetaria para las transacciones del mercado comiin, asi como también de disminuir la vulnerabitidad de las
divisas europeas frente a los disturbios generados por el dolar.

El Sistema Monetario Europeo se defini6 como un arreglo entre los bancos centrales de los Estados
participantes, para limitar las fluctuaciones de los valores de sus respectivas divisas. Se tratd de un Sistema
de tipos de cambios semifijos, que se combinan con una politica de tipos de cambios flexibles frente a otras
principales monedas que no pertenecian al SME.

? La Comunidad Econémica Europea estaba conformada por: Alemania, Bélgica, Francia, ltalia, Luxemburgo, los Paises Bajos Reino Unido,
Dinamarca y la Republica de Ifanda. Eslo Ultimos tres paises se adhirieron en 1873.
¢ ElMecanismo de Cambios sera expli més enun d
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El hecho de que e! SME se baso en un mecanismo de tipos de cambios fijos pero ajustables significd que
cada moneda participante tuvo una tasa central que se expresaba en el ECU (European Currency Unit),

Con este Sistema Monetario Europeo se retomaban los dos objetivos anteriores: compromiso en materia
cambiaria y en cooperacion financiera; ademas, se incluyd un elemento nuevo: el £CU. Esto sin olvidar el
objetivo principal: la creacion de una zona de estabilidad monetaria en la Europa Comunitaria.

Hay que resaltar que el principal objetivo del SME era mantener la estabilidad de precios, evitando las
fluctuaciones cambiarias. “Desde las perspectivas alemanas se trataba de evitar Ias presiones revaluatorias
sobre el marco aleman y desde la francesa se buscaba una mayor certidumbre cambiaria para favorecer los
intercambios comerciales™

Dentro del SME existieron tres elementos esenciales:
o El Mecanismo de Tipos de Cambio. El MTC tuvo como objetivo principal la designacién de
obligaciones entre los paises con moneda fuerte y las naciones con monedas débiles.
o FElecu
o El Mecanismo de Créditos.

2.2.1 El Mecanismo de Tipos de Cambio

La idea del Mecanismo de Tipos de Cambio era una combinacion de las propuestas francesa y alemana, por
su parte Francia queria una banda de flotacion alrededor del ECU y Alemania deseaba una banda cambiaria
bilateral.

Finalmente, el mecanismo cambiario consistid en un conjunto de disposiciones encargadas de mantener
dentro de unos limites establecidos las fluctuaciones del tipo de cambio de cada moneda con respecto a las
demas, asi como también permitio ajustes entre las divisas del Sistema. La banda de fluctuacioén normal fue
durante varios afios de (+/-) 2.25% del valor central de cada divisa con respecto a las restantes; alo que se le
llamb “parrilla de paridades”. Los bancos centrales de los paises participantes del SME acordaron establecer
un tipo de cambio central de su moneda en ECU, estos tipos de cambio se fijaban para un periodo de 5 aiios,
aunque podian ser modificados. La caracteristica esencial de este Mecanismo, fue que era un sistema de
" tipos de cambio fijos pero con ajustes cambiarios.

? Instituto de Esludios Econdmicos. Hacia Ja Unibn Monelaria Europea. N°2 Madrid Espaia, 1989. Pag. 11.
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En diciembre de 1978 se decidio que los paises que formaban parte de la Serpiente Monetaria'® mantuvieran
los margenes de fluctuacion de la serpiente, es decir (+/-)2.25% y a los paises que a esa fecha no formaban
parte de la Serplente — Francia, Italia e lflanda- se les autorizd, si lo deseaban, un margen de fluctuacion mas
amplio, hasta un maximo de 6.0%, con la condicién de que este margen deberia reducirse progresivamente
en cuanto lo permitieran las condiciones economicas, Francia e Irlanda optaron por el (+/-) 2.25% e Italia por
el (+/-)6.0%. Cabe sefalar que ltalia utilizd este margen hasta enero de 1990.

Derivado de lo anterior, existieron dos tipos de margenes de flotacion, el normal, que era el de (+/-)2.25% y el
margen de (+/-)6%, e! cual se aplico a los paises que estimaron necesario utilizarlo. E! ofrecimiento de esta
doble alternativa se produjo para facilitar la entrada en e! Sistema Monetario Europeo de algunos paises que
en 1979, se mostraban circunspectos en cuanto a su participacion; tal era el caso de Reino Unido, ltalia e
Idanda.

Este margen no sirvié para convencer en un principio a Reino Unido, que quedo fuera del mecanismo de
flotacion conjunta, asi como tampoco fue considerado por Irlanda, ya que participdé con el margen normal de
(+/-)2.25%. En cambio, italia si lo utilizo, y también otros paises que se integraron al SME antes de 1992 (caso
Espaifia y Portugal).

Cada pais miembro del SME tuvo que declarar su paridad para con las demas monedas de los paises
miembros que participaron en ¢! Mecanismo de Tipos de Cambios (MTC) del Sistema Monetario Europeo;
ademas, fijo sus pivotes bilaterales.

Los pivotes bilaterales en un principio fueron definidos frente al marco aleman, convirtiendo a la divisa
alemana en la moneda ancla del SME. La fijacion de los pivoles bilaterales se hizo basandose en tres
referencias, por ejemplo, en la relacién entre el franco francés (FRF) y el marco aleman (DEM) se determind
un cambio central (CC), un tipo de cambio inferior o suelo, equivalente al tipo de cambio central, mas un
2.25% y un tipo de cambio superior o techo, que era igual al tipo de cambio central menos un 2.25%.

La relacién cruzada para todas las monedas del SME de esos tres tipos de cambio; es decir, la paridad y los
dos pivotes, compusieron la parrilla de paridades?!.

© Alemania, Paises Bajos, Bélgica, Luxemburgo y Dinamarca, la llamada zona marco.
" Enel anexo, en el cuadro 2.2 se observa la parilla de paridades en el SME; asi mismo en el cuadro 2.3 se tiene fa parrilla de cambios
para ef 31 de oclubre de 1997.En el cuadro 2.4 se observa que la banda de fluctuacion de la lira fue reducida el 8 de enero de 1990.
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La parrilla de paridades constaba de dos elementos:
o Un sistema de tipos de cambio bilaterales base, alrededor de los que se fijaron los limites
maximos y minimos de fluctuacion.
o Un indicador de divergencia de la cotizacion de una moneda respecto a ciertos limites
establecidos en una relacion al ECU;

Hay que sefalar que todas las monedas de los Estados miembros de la Comunidad Econémica Europea
(participen o no en el Mecanismo de Tipos de Cambio) tuvieron establecido un tipo de cambio central
respecto al ECU. Para los paises que participaron en el mecanismo de cambios, este tipo central era la base
de su estructura de estabilizacion cambiaria.

Los tipos centrales de cada moneda respecto al ECU sirvieron a su vez, para construir los tipos de cambio
base bilaterales entre todas las monedas constituyentes, alrededor de los cuales se permitid una banda de
fluctuacion que determinaba unos tipos limite de intervencion.

Las modificaciones en los tipos centrales respecto al ECU eran de dos tipos:

a Cuando se producia un reajuste 0 cambio de paridades entre las divisas participantes en el
mecanismo de cambios del SME, cambiaban tanto los tipos centrales respecto al ECU, como los
tipos bilaterales.

o Los tipos centrales podian modificarse aunque no hubiera un reajuste, esto debido al caracter
del ECU como canasta de monedas, incluyendo algunas que no participaban en el mecanismo
de cambios. Por tanto, cuando se modificaba el tipo de cambio respecto al ECU de una de las
monedas correspondientes del mismo, cambiaban los tipos de cambio con el ECU de todas las
demas.

La banda de fluciuacion efectiva de cada moneda se encontraba supeditada a las cotizaciones de mercado de
las otras monedas en ese momento, ya que el limite de apreciacion superior definia su relacion con la divisa
mas débil del sistema en ese instante y el limite de depreciacion inferior, con relacion a la moneda mas fuerte
del sistema; por lo que la banda efectiva de fluctuacion dependia de la distancia que existia entre la moneda
mas fuerte y la méas débil del sistema, excluida la propia moneda en consideracion.

Por otra parte cada Estado miembro del SME se comprometia a mantener la cotizacién de mercado de su
moneda dentro de los margenes definidos por los pivotes bilaterales, en donde el respectivo banco central
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procedia a vender o a comprar su propia moneda en Ja medida necesaria, ya sea el caso de que esté
apreciando o depreciandose su divisa. .
Es necesario mencionar que los pivotes bilaterales no eran fijos para siempre, ya que se tenia la posibilidad
de alterarlos, para depreciar o apreciar respecto al ECU o a las demas monedas del SME. Sin embargo, estas
modificaciones necesitaban de la autorizacion del Comité Monetario, para evitar con ello las desorbitadas
devaluaciones competitivas.

Asimismo, en el SME se previd el indicador de divergencia, que era el diferencial entre los pivotes bilaterales
y los tipos efectivos de mercado. Este margen reflejé cuando y cuanto se debilitaba o se apreciaba una divisa
con respecto a otras.

El porcentaje maximo de depreciacién autorizado de cualquier divisa con respecto a la moneda mas fuerte o
su apreciacién frente a la moneda mas débil dentro del MTC, se le conocia como divergencia maxima, es
decir; era el valor mas alto que el indicador de divergencia podia alcanzar (que es un 75% mas del (+/-
12.25%). Antes de llegar a la divergencia méxima, el banco central correspendiente tenia 1a obligacion de
intervenir, con el fin de evitar que la fluctuacion se volviera excesiva, “e inexclusivamente han de hacero
cuando el diferencial entre los pivotes declarados y el cambio corriente de mercado alcance el 75% de la
divergencia maxima (definido como umbral de divergencia) a base de sostener el cambio dentro de la banda,
por medio de compras de la moneda propia (supuesto de depreciacion) o de venta ( apreciacion)™2,

Si algin Estado miembro llegaba a alcanzar el nivel de divergencia maxima, tenia la obligacion de tomar
alguna de estas medidas correctivas:
a Diversificacion de las intervenciones intramarginales.
o Medidas de politica monetaria interna. Cambios en las tasas de interés tenian influencia directa
en los flujos de capital, asi como también reducian las tensiones del tipo de cambio.
o Cambios en los tipos de cambio centrales.
a Otras medidas de politica econémica.

Si la presion sobre la moneda se hacia definitivamente insoportable, era necesario modificar los pivotes
bilaterales, es decir, era obligatorio devaluar la divisa.

12 Tamames Ramén. Unién Monetaria y Euro la recta final. Ed. Espasa Hoy. 1998. Cap 1 El Sistema Monetario Europeo. Pag. 37
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*Cuando se devallla una moneda oficialmente en el seno del SME, su tipo de cambio real puede mejorar al
sucede que a través de! dia se cotice por encima de donde estaba antes; esto es, una posicion superior
dentro de la nueva banda de fluctuacion. La revaluacion es motivable por dos razones: establecer un nuevo
tipo de cambio que frene la acumulacion excesiva de reservas, que podria ser generadora de inflacién; y
ayudar a otras monedas del SME para que no se devallen, o a fin de que lo hagan en menor medida, caso
del marco aleman y del florin holandés."?

Los reajustes en los tipos de cambio solo se podian realizar por acuerdo mutuo de todos los paises
participantes en el mecanismo de cambios cuando existian desequilibrios econémicos que lo justificaran. * El
acta fundacional del SME establece que las decisiones importantes sobre la politica de cambios seran objeto
de consultas reciprocas en el marco de la Comunidad entre los paises participantes en el sistema y los no
participantes.”**

Algunos autores europeos, como el caso de Ramén Tamames, concluyeron que el indicador de divergencia
no funciond adecuadamente, porque contuvo monedas ajenas al MTC (esto era antes de 1992, las monedas
eran el escudo de Portugal y el dracma de Grecia), y sohre todo porque no obligaba a intervenir enando una
moneda del SME cruzaba el umbral de divergencia. Consideran que las autoridades monetarias del pais
respectivo debieron dictar medidas correctivas, incluyendo la intervencion diversificada en el mercado
cambiario y las medidas de politica econémica interna.

Es necesario resaltar que el término de Sistema Monetario Europeo era mas amplio que el Mecanismo de
Tipos de Cambio, ya que todos los paises miembros de la Comunidad Econémica Europea firmaron el
acuerdo del SME y por lo tanto eran miembros de él, depositaron ademas un 20% de sus reservas en oro y
dolares estadounidenses (USD) en el Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria a cambio de una cantidad
equivalente en ECU's. Con ello, sus monedas formaban parte de la canasta que definié el valor del ECU'S;
sin embargo, los participantes en el Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) no se encontraban obligados a
observar los puntos de intervencién obligatorios para sus monedas frente a las otras divisas comunitarias.

0p cif. Pag, 40
1 Comision de las Comunidades Europeas. Elapas de Europa Pag. 57,
's Se tratara en un apantado mas adelante.
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2.2.1.1. Reajustes en las paridades de las monedas dentro del Mecanismo de Tipos de Cambio
En este cuadro se observan los realineamientos que tuvieron las monedas participantes en el MTC desde
1979 a 1995, presentando doce ajustes en total en el periodo:

Cuadro 2. §
Realineamiento de las paridades en el Sistema Monetario Europeo
T R 15 § % % 4 SRR
3.0 20 .

301111979 . 5.0 . . . . . . . .
23031981 . . . . . . . 50 . .

05/1011981 L . 55 . 30 | 55 N -0 . .
22021982 | 85 -30 — . c . . . . .
___ 14106/1982 . N 43 . 58 4.3 . 28 . .
___21/03/1983 15 25 5.5 . 25 35 35 25 N .

220711985 20 20 20 . 20 20 20 60 . .

Q70411886 1.0 10 30 . -0 30 . . . .

0410811986 . . . . . . 80 . . .

12/01/1987 20 . 39 . . a0 . . . .

08/01/1990 . . . . . M ‘ A7 . .
1410911992 35 a5 a5 as 35 35 35 35 35 |3s

1710911992 . . . . . . . . 50 .
231111992 . M N 60 . M . . 60 .
____01/02/1993 N . . . . . 100 . . .

14/05/1993 N . . 6.5 M . . . 80 .

06/03/1995 . ‘ . . . . . . 7.0

nota: El punto significa que no participaban en el Mecanismo de Cambios
fuente: Eurostat

En cuanto a estos realineamientos, podemos decir que, como resultado de la inestabilidad en los mercados
cambiarios internacionales a finales de 1986 y principios de 1987, el délar estadounidense cayo
incontrolablemente frente al marco aleman y al yen japonés, a pesar de las intervenciones por parte del
Bundesbank y del Banco de Japén, “Como en anteriores periodos de debilidad de! délar, el capital
especulativo fluyd a Alemania; la ausencia de controles de capital y la presencia de mercados financieros
relativamente bien desarrollados; en un ambiente de estabilidad de precios, habia hecho del marco aleman
una moneda de reserva sumamente atractiva.”s

8 Alma Chapoy La Comunidad Econdémica Europea: Banco Central Unico y moneda comun. Azaroso camino. Cuademos de Economia.
Inslitulo de investigaciones Juridicas Cap 1 Hacia la Unién Monetaria Europea Pag. 42
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Al mismo tiempo, en Francia la moneda estaba sujeta a presiones, como resultado de los conflictos en el
mercado laboral originadas por las restricciones salariales. La primera reaccion de Francia se dio con la
intervencion del banco central en los mercados de cambios externos y elevando sus tasas de interés. Pero
estas medidas no fueron suficientes para frenar el proceso especulativo, sino al contrario se aumentaron las
presiones para el realineamiento del franco, por lo cual el Banco Francés permitid que su divisa cayera a su
mas bajo limite de intervencion frente al marco aleman (DEM). Lo anterior ocasiond que los Ministros de
Economia y Finanzas de la Comunidad Europea, conjuntamente con los gobemadores de los bancos
centrales, acordaran un ajuste en las tasas centrales dentro del Mecanismo de Tipos de Cambio, y con ello el
marco aleman y el florin holandés revaluaron en un 3%, mientras que el franco belga y el luxemburgués en
un 2%.

Este realineamiento fue seguido por un esfuerzo concertado dentro de la CEE para identificar las formas de
fortalecimiento de los mecanismos de operacion del Sistema Monetario Europeo, lo que condujo al Acuerdo
de Basilea - Nyborg; firmado el 8 de septiembre de 1987, en el cual se les permito a todos los bancos
centrales que participaban en el SME utilizar, dentro de ciertos limites, el servicio financiero de muy corto
plazo del SME, a efectos de la intervencion intramarginal. Asimismo se les otorgaba una red de lineas de
crédito que los bancos centrales se otorgan entre si por medio del Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria,
para permitir las intervenciones en las monedas de la Comunidad; tales operaciones se denominaban en
ECU’s y las tasas de interés de los deudores y acreedores eran iguales a las tasas aplicables a los usuarios y
tenedores de activos en ECU's. La duracién de tal financiamiento era de 45 dias que se podian extender a
tres meses.

Poco tiempo después de la firma de este Acuerdo de Basilea, sobrevino otro periodo de prueba para el
Mecanismo de Tipos de Cambio: la crisis de 1987. Ante esta crisis, los bancos centrales de Francia y
Alemania reaccionaron inmediatamente, emprendiendo una intervencién masiva intramarginal, financiada en
el maximo fijado en el Acuerdo y por un crédito adicional bilateral del Bundesbank al Banco de Francia.
Finalmente, lograron superar ese problema sin tener que modificar sus tipos de cambio centrales.

Asimismo, ante una nueva crisis, en agosto y septiembre de 1988, los bancos centrales del MTC volvieron a
utilizar una combinacion de intervenciones, movimientos diferenciados de las tasas de interés y flexibiidad
del tipo de cambio dentro de los margenes de fluctuacion, para rechazar ataques especulativos y defender la
red de paridades del MTC.

60




En el cuadro 2.6 se sintetizan los 12 reajustes que presentaron las monedas de la CEE, en donde las
principales divisas que experimentaron cambios fueron el franco belga (BFR), la corona danesa (DKR), el
marco aleman (DEM), el franco francés (FRF), la lira italiana (LIT) y el florin holandés (HFL).

CUADRO 2.6
Realir i en el SME: variaci en los tipos de cambio bilaterales
1979- 1930
B el ST
. |2 _ | Juoue s | ovodises e
BFR| ! 15 | 10
DKR -28 -48 -3.0 25 20 10
OEM 20 55 45 55 20 30 30
FFR — 30 -5.75 25 20 -30
(X1 6.0 -30 275 -25 6.0 -37
IRt =35 20 -80
HFL 50 4.25 3.5 2.0 3.0 3.0
FUENTE: Apel Y ion: 1958- 2002, Editoriat Routledge. Capitulo 2. European Monelary System (EMS):1979.1990.
pag 57.
Nota: Las i fueron enungrupo de monedas cuyos pivotes bilaterales no presentaron modificaciones en

i0s reajustes, exceptuando los del 41 de Marzo du 1983 y kS del 22 oe Jubo Ue 1985, Pala ¢5as lechas, S¢ ulihzaron 1o porcentaes que tueron
publicados en la comunicacion oficial de ta Comision, cakulades desde los tipos centrales con respecto al ECU. La tabla debe leerse de la siguiente
manera: utilizando como ejempio la primer columna, el tipo de cambio bilateral entre el DEM y 1a DKR fue revaluado en 4.9%, mientras que el tipo de
cambio bilateral del DEM con respecto al FFR fua revaluado en 2%.

Los primeros afios del MTC fueron testigos de una relativa inestabilidad cambiaria; produciéndose ocho
reajustes durante sus primeros cinco afios del MTC. La mayor convergencia de las tasas de inflacién y la
coordinacion de las politicas econémicas antiinflacionistas de las autoridades alemanas contribuyeron a la
estabilidad del Sistema.

Podemos concluir en este apartado que unos de los éxitos del MTC, desde el punto de vista técnico, fue que
cada uno de los doce reajustes de los tipos de cambio fueron resultado de un consenso que permitié

mantener la estabilidad de los tipos de cambio reales.
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2,2,2 Unidad de Cuenta Europea?’
En 1973, junto a! establecimiento de! Fondo Europeo de Cooperacién Monetaria, se constituyd la Unidad
Monetaria Europea de Cuenta (EMUA por sus siglas en inglés).

El 21 de abril de 1975, como consecuencia de la desmonetizacion del délar, la CEE tuvo que modificar su
unidad de cuenta, creando la Unidad Europea de Cuenta (EUA), la cual era el antecedente mas cercano al

ECU.
Cuadro 2.7
Algunas Unidades Europeas de Cuenta
Algunas unidades suropeas decuenta . - .- - LT e e nu B aiennilt e B aal S S

Unidad Monetaria Europaa de Cuenta (EMUA)
Equivalia a 0.88867088 gramos de oro, a su vez equivalente al dblar antes de la primera devaluacién en 1971,
Esta unidad de cuenta fue utilizada en los siguientes rubros:

1. Ene!EMCF durante 1973-1978.

2. Enlos bancos centrales durante sy ipacion en la S

de los tipos bilaterales.

Unidad Europea de Cuenta (EUA), equivalia a una canasta de nueve monedas de los Estados miembros, ta EUA fue definida en abril de
1975y era utilizada en:

1. Fondo Europeo de Desarolio desde 1975

2. Banco Europeo de Inversiones desde 1975

3. Comunidad del Carbon y el Acero desde 1976

1 LacCo Curcpeaens de precupuesto decde 1978
El ECU inicialmente equivalente al EUA, creado en 1979. La ECU era definida desde el 1 de noviembre de 1993 como una canasta de 12
monedas. E 1° de enero de 1999 el ECU cambia su nombre a Euro.
Fuente: Ape! Monetary 1958- 2002. Editorial Routledge. Capitulo 2. European Monetary System

(EMS):1979-1990. pp. 4849

y en el sistema de tipo de cambio y en la definicion

Finalmente, en el Consejo de Ministros de diciembre de 1978, se establecit la Unidad de Cuenta Europea
(ECU), cuyo valor frente a una moneda en especifico era la suma de determinas cuantias de las unidades
monelarias comunitarias participantes, multiplicadas por su valor en la unidad indicada. Cabe sefialar que a

esto se le denomina una moneda canasta.

La CEE determind que 1 EUA seria igual a 1 ECU; el valor de EUA /ECU en contra de cada moneda se calculd

el 12 de marzo de 1979, quedando de la siguiente manera:

W {ECU por sus siglas en inglés)
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Cuadro 2.8
Composlclbn y valor en la canasta de EUAJECU

Valot 3l EUA /ECU @i12/03/1979 «
cambio central de la.

corona danesa (DKR)
libra idandesa (IRL)

franco luxEE\'bugues {LFR)

Fuenle. Apel Emmanuel. European Monclary ml-:glauon 1558- 2002. Edional Routiedge. Capituio 2. Ewropean
Monetary System (EMS):1979-1590. pag 50.

Podemos definir a la Unidad de Cuenta Europea (ECU) como una canasta de monedas con distinta
ponderacion abierta; la canasta de monedas tenia que revisarse periddicamente (en un principio era cada
cinco afios), para adaptarla al peso comparativo de los paises de la CEE, con base a tres elementos: PIB,

comercio intracomunitario y cuota en el FECOM.

Desde 1989 ya no varié mas; en el siguiente cuadro se incluye el peso relativo, en porcentaje que cada
moneda nacional fue teniendo dentro del ECU en sucesivos momentos, al haber variado una serie de

paridades.
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Cuadro 2.9
Composicién de la Canasta del ECU

" Pasos en cantided de moneds

::’ Paises (y moneday 13370 af V6B S| el 1770084 'k 20/ | :

__ BFR (francobelga) 1 366 37 ]330t 9.5 8 76
___ DKK (corona danesa)____ _ 0.217 0219 | __ 01976 34 26 2.45
_____DEM_(marco aleman) Y R 0719 0.6242 33 k4 301
. _GRD (dracmagriego) | _ M 115 ol 144 * ° 08 __
_____PTE {escudoportugués) M : 1.393 M ° 08
____ FRF (francofrances) | %18 _  } 13 i 1332 19.7 168 19

N 0.286 0.256 0.2198 | 104 14 94
0.00759 ; 0008781 0.008552 1.2 1.1
0.14 044|013 0.3 03"
____ITL ({lraitatiana) 109 140 151.8 9.5 79
._—_ESP_(peseta espafiola) : : 6885 . :
GBP (ibra esterina) 0.0885 0.0878 0.8784 133 149 13
100 100 100

————— — m——
Fuente: Tamames Ramén. Union Monetaria y Euro la recta final. Ed. Espasa Hoy. 1998 . Cap 1 E Sistema Monetario Europeo. Pag. 35

La emision del ECU corrié por parte del Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria a cambio de depositos en

oro y en dolares por parte de los bancos centrales de los Estados miembros de la CEE.

El ECU era una unidad de reserva y un instrumento de liquidacion de saldos de los bancos centrales
derivados del sostenimiento reciproco (intervencion en el mercado de divisas). * Las funciones del ECU eran
principalmente tres: servir de unidad de cuenta en las operaciones del Consejo Europeo, realizadas al amparo
de los mecanismos crediticios y de intervenciones de la CEE; constituir un medio de pago y de reserva
financiera de los bancos centrales de la CEE; servir de magnitud de referencia en el sistema de tipos de
cambio y como base del indicador de las variaciones de dichos tipos de cambio (indicador de divergencia)."'®

Otras de sus funciones eran:
o Actuar como numerario para la fijacion de los tipos de pivotes del MTC.
a Servir como unidad de referencia para el indicador de divergencia que pemmite las revisiones
intramarginales.
o Ser el denominador de las operaciones de intervencion y crédito del SME
O Ser el medio de liquidacion entre las autoridades monetarias de la CEE.

12 Artis M. La integracion en el SME; el debale en ef Reino Unido. ICE. Madrid Espana. 1988 Pag. 63.
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o Ser activo de reserva de los bancos centrales.

A finales de 1987, el ECU constituyo el 29% de las reservas de divisas de los paises de la CEE. La CEE y el
Banco Europeo de Inversiones, emitieron obligaciones denominadas en ECU's e hicieron depositos y
prestamos en esa unidad monetaria. *A fines de 1989, los bonos pendientes en ECU ascendieron a unos 50
mil millones de ECU's, cantidad superior a los aproximadamente 15 mil millones a fines de 1985, seg(in datos
del Salomon Brothers International.™"?

Algunos investigadores, como Alma Chapoy, sefalaron que el ECU ofrecio ventajas no disponibles en alguna
otra moneda dura, con lo que se explicaba su comportamiento en los mercados financieros se consideraba
que el ECU era politicamente neutral, resultando altamente atractivo para los palises que no deseaban ser
considerados como dominio estadounidense o aleman, Ademas, por ser una canasta de monedas de la CEE,
el ECU permitio cubrirse de fluctuaciones del tipo de cambio, debido a que el riesgo cambiario era mucho mas
pequefio que en cualquiera de las monedas que lo conformaban.

€1 22 de octubre de 1990, el gobiemno noruego decidid vincular su moneda al ECU, estableciendo un tipo de
cambio de 1 ECU =7.9940 coronas nortegas, con un margen de fluctuacion de (+/-) 2.25% respecto a la tasa
central. Sin embargo, el Banco Central de Noruega no se comprometio a intervenir cuando la desviacion del
tipo de cambio excediera al margen de fluctuacion. Posteriormente, en mayo de 1991, Suecia anuncié la
vinculacion de su moneda. Esta decision desencadeno un repentino incremento del valor del dolar (USD)
frente al marco aleman y a otras monedas. Cabe sefialar que la corona sueca fluctud en 1.5% en tomno al
ECU.

19 Alma Chapoy La Comunidad Econbmica Europea: Banco Central Unico y moneda coman. Azaroso camino. Cuadernos de Economia.
Institulo de Investigaciones Juridicas Cap 1 Hacia la Unidn Monetaria Europea Pag. 38
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Grafica 2.1

' Composicion del ECU a 8 de enero de 1990 I
(% de participacién de las distintas monedas) .

OHFL BESC .
1%

CIRL 0%
1

. /

Fuente: Comisién Europea

El ECU fue concebido originalmente como una moneda oficial de reserva, pero tal uso fue muy limitado,

mientras que en el mercado privado fue utilizado constantemente. En el desarrollo del ECU se tomaron

medidas que lo favorecieron:

1.

En abril de 1995 se aprobé en Palermo un paquete de medidas. Los intereses de los ECU's que
hablan conservado los bancos centrales se hicieron mas atractivos y dejaron de ajustarse en funcion
de la medida de los tipos de descuento para hacerlo segun los intereses del mercado. Ademas, se
introdujo la posibilidad de que los bancos centrales adquiriesen ECU’s fuera de la comunidad y de las
organizaciones internacionales.

Se adopto una nueva norma, en virtud de la cual el banco central de un Estado miembro podia
comprar en el FECOM dolares u otras divisas con ECU's para intervenir en el mercado de divisas con
el fin de sostener los tipos de cambio.

Se introdujo una cuota de aceptacion mas alta para el ECU en la liquidacién de saldos de los bancos
centrales.

“El ECU ha ido ganando especial aceptacién en el mercado de préstamos, en el cual ocupa el quinto lugar a
gran distancia del ddlar, tras el marco aleman, el franco suizo y el yen japonés. Habiendo pasado de 800
millones de ECU's en 1981 a 7,200 en 1987 ( el 5.2% del total de las emisiones internacionales). En el
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desarrallo del mercado de préstamos en ECU's algunas instituciones europeas como la Comision y el Banco
Europeo de Inversiones han desempeiiado un papel fundamental."?®

Podemos concluir que el ECU tuvo tal vez un éxito limitado, producto de que el Sistema Monetario Europeo no
reconocid las asimetrias existentes entre los paises firmantes y los desequilibrios externos ocurridos en esa
época, de ahi que este primer inlento de unidn monetaria europea tuviera solo como éxito el reconocer que
no era el momento para lanzar la moneda Unica. A pesar de este ltimo problema que tal vez ha sido el mas
importante en los uitimos afios, la evaluacion nos dice que son muchos los éxitos y pocos los fracasos, que ha
sabido solucionar estos problemas y reconocer los errores siendo un buen ejemplo de esto la renuncia del

ECU la bienvenida, afios después, con mas estudios y menos miembros, al Euro.

223 Mecanismo de Créditos

El sistema de créditos de apoyo estaba constituido por créditos solamente disponibles de forma automatica,
los cuales eran utilizados cuando la moneda llegaba al margen extremo de fluctuacidn. Los paises cuya
divisa se encontraba bajo presion trataban de evitar que el tipo de cambio alcanzase el limite mas bajo
utilizando estos créditos.

Altender una divisa a la baja, las autoridades monetarias, cumpliendo con su obligacion en el SME, habian de
comprar su propia moneda, a base de vender divisa de otros paises. Para los casos en que un banco central
no tuviera las suficientes reservas para abordar esas operativas, se previoé el FECOM, que concedia créditos
hasta el total de lo aportado por cada pais como cuota, con cargo a su respectiva cuenta de reservas de
ECU’s abierta en el propio Fondo.
Existian tres mecanismos de crédito y de apoyo financiero reciproco entre los Estados participes del SME,
destinados a reducir las tensiones monetarias:

o Créditos a muy corto plazo; reintegrables a més tardar en 75 dias.

a Créditos a corto plazo, reembolsables en tres meses, a menos que se renovaran.

o Créditos a medio plazo, que se otorgaban entre si los bancos centrales, condicionandolos.

Las tres clases de créditos se concedian en funcion de las necesidades en que se encontraba la moneda
amenazada, aunque si la situacion empeoraba; es decir, los créditos normales no daban mas de s, entonces

2 Tamames Ramon. Unidn Monetania y Euro la recta final. Ed. Espasa Hoy. 1998. Cap 1 El Sistema Monelario Europeo. Pag. 42
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era inevitable una devaluacion de la divisa, a menos que hubiera una relacion especia! entre los bancos
centrales para proteger una moneda por razones politicas, con lo cual se recurrira a las operaciones swaps.

224 Crisis del Sistema Monetario Europeo
Después de 10 afios de ponerse en marcha el Sistema Monetario Europeo, al comienzo de los afios noventa,
la experiencia de su funcionamiento hizo recomendables los siguientes puntos:

o Aceptacion con mayor frecuencia de la variacion de los pivotes bilaterales para evitar
resistencias con efectos negativos para los intercambios y las reservas de divisas.

o Establecimiento de margenes de fluctuacion mas amplios para las monedas con problemas.

a  Arbitrar algin mecanismo regulador de !a salida temporal y voluntaria del Mecanismo de Tipos
de Cambio del Sistema Monetario Europeo, de las divisas con dificultades, para que con ello el
retorno no fuera tan impactante

a Desarrollo de una politica de cooperacién monetaria mas estrecha entre la Comunidad Europea,
Estados Unidos y Japon.

o Establecimiento de politicas mas homogéneas

O Avanzar en los pasos necesarios para la transicion del SME a la definitiva Unién Monetaria
Europea.

En 1992 y principios de 1993 se presentaron diversos acontecimientos que afectaron la estabilidad del
Sistema Monetario Europeo, entre ellos podemos mencionar principalmente: la liberalizacion de los
movimientos de capital en la Unién Europea y el desequilibrio monetario ocasionado por las repercusiones de
la reunificacién alemana. Esto Gltimo trajo consigo un alto déficit fiscal aleman, consecuencia principaimente
de la necesidad de promover el crecimiento econémico y de la reestructuracion industrial en la ex Repdblica
Democratica de Alemania. Las finanzas del gobierno aleman pasaron de un superavit de 0.2% del PIB en
1989 a un déficit de 3.1% del PIB en 1992. En consecuencia la masa monetaria {M3) se incrementd
constantemente: solo en agosto y septiembre de 1992 llegd a 9%, cifra mayor al 3.5% - 5.5% fijada como
objetivo para todo 1992. Para contrarrestar esta tendencia, el Bundesbank incremento la tasa lombardo?' a
9.75% en diciembre de 1991 y la tasa de descuento de 8% a 8.75% en junio de ese mismo afio.

El avance de la calda coyuntural en Francia y de otros paises con respecto a Alemania hizo que estos paises
comenzaran a preocuparse por los elevados tipos de interés. El objetivo de estabilidad fue sustituido por una
creciente preocupacion por evadir una mayor caida coyuntural, mientras que para Alemania siguié siendo

 Sa refiere a la tasa de interés que aplica el Bundesbank para préstamos a corto plazo a bancos.
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prioritario hasta el otoflo de 1992, cuando empezé a mostrar signos de depresion. Estas discrepancias
empezaron a hacerse patentes a principios de 1992, pero no tuvieron pleno efecto hasta que, en el verano de
ese afo, cuando el voto negativo danés en el referéndum convocado para aprobar el Tratado de Maastricht,22
ocasiond un cambio en los flujos internacionales de capital.

La respuesta negativa danesa y las diferencias entre Alemania y otros paises respecto a las prioridades de la
politica monetaria hicieron que los inversores dudaran sobre la continuidad en la estabilidad de los tipos de
cambio dentro del SME, que desde 1987 no habia presentado cambios significativos. El resultado fue una
sefie de discontinuos ataques especulativos que, entre los veranos de 1992 y de 1993 cambiaron
sustancialmente las reglas del funcionamiento del SME.

Asimismo, los efectos de la liberalizacion de capitales en el SME se vieron reflejados en las turbulencias en el
mercado de divisas, debido a que los operadores intemacionales especularon principalmente con las
monedas mas débiles dentro del MTC, como pudo observarse en la ultima semana de julio de 1993, cuando la
mayores brokers y dealers internacionales, desde sus posiciones de francos, pesetas, escudos o coronadas
danesas, adquirieron masivamente marcos alemanes y dolares, apostando por la devaluacién de las
monedas europeas menos fuertes a fin de lograr rapidas ganancias.

A mediados de julio de 1993, la divisa mas atacada por los especuladores fue el franco francés, por diversas
razones: i) tenfa una paridad con el marco aleman idéntica desde mucho tiempo atrds y ii)no habia
presentado devaluaciones anteriormente. ’

“Los operadores pensaban que el margen de devaluacion del franco tendria que ser bastante amplio de un
monto aproximado al diferencial de inflacion. Sin embargo, la moneda francesa no se devalué, la tan buscada
devaluacion de la divisa europea habria supuesto un verdadero cataclismo europeo. E! acoso sobre la divisa
volvié a ser muy intenso en julio y agosto de 1996 y también en esa ocasion prestd el Bundesbank su
ayuda™?

Asimismo, la alianza entre Francia y Alemania se evidencid durante la crisis, al estructurarse una defensa
conjunta para hacer frente a las presiones especulativas contra la moneda francesa. Cabe sefialar que esos

2 Al que se hace referencia mas adelante en este mismo capilulo
2 Op cit. Pég.52
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paises son los que principaimente hablan afirmado su voluntad de continuar avanzando en el proceso de
unificacién econbmica y politica de Europa. Por ello, el Bundesbank intervino para sostener el franco francés
en niveles que superaron el punto de intervencion obligatorio. Esta fue la primera vez que el banco central
aleman aumenté voluntariamente sus reservas en divisas, interviniendo con un monto de 30 mil millones de
marcos.

El 23 de septiembre de 1992, al no ceder las presiones sobre la divisa francesa, el Banco de Francia anuncid
el incremento en la tasa de recompra de 5 a 10 dias de 10.5% a 13%. Esta medida tuvo el efecto de disminuir
la fuga de capitales y la compra masiva de la moneda alemana.

Por su parte, el Reino Unido e Italia tuvieron que salirse del Sistema y, asi como también Espafia y Portugal,
se vieron en la necesidad de devaluar su divisa en varias ocasiones.

El 13 de septiembre de 1992, ante las presiones de que fue objeto la lira, el Banco Central Italiano decidio
devaluar la moneda en un 7% y suspender su cotizacion en el MTC hasta que se estabilizaran los mercados y
la divisa recuperara credibilidad. Al mismo tiempo, el goblemo italiano anuncid un severo programa
econdmico que se basaba en importantes cortes en el presupuesto y aumentos en la recaudacion fiscal. Por
su parte, el gobiemo britanico ante la depreciacion de su moneda, el 16 de septiembre del mismo afio,
aumentd hasta en dos ocasiones su tasa de interés para situarla en 15%. No obstante, la libra continud
perdiendo su valor frente al marco, por lo que las autoridades del Banco de Inglaterra decidieron suspender
su participacion en el MTC y dejaron flotar libremente su moneda. Ello provoco una devaluacion de la libra de
alrededor del 15%. Al mismo tiempo se anularon los incrementos de las tasas de interés, argumentando que
la baja de inflacion registrada permitia adoptar dicha medida. Mas adelante, e} 23 de septiembre de 1992, el
banco central decretd una nueva baja en las tasas de interés, las cuales se colocaron en 9%.

Al terminar el mes de julio de 1993 y con el panorama de grandes turbulencias monetarias, los Ministros de
Economia y los Gobemadores de los bancos centrales se reunieron en Bruselas con el objetivo de valorar la
recomendacion de la institucion britanica * The Economist”, la cual planteaba la necesidad de ampliar la
banda de fluctuacion; se aconsejaba que la banda se ensanchara de 2.25% a 6.0% o incluso a 10%, y si
acaso se incrementara hasta el 15%, the Economist sefald que con ello se podria suponer la suspension del
mecanismo de cambios. Finalmente, el Comité Monetario de la Unién Europea se situo, el 1° de agosto de
1993, en el limite de 15%, con lo que virtualmente se paso a un escenario de tipos de cambios fibtantes.
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La ampliacion de las bandas trajo como resultado:

o Mayor tiempo para buscar otras soluciones a mediano plazo.

o Disminucién en la presion de los operadores mundiales sobre las monedas europeas mas
débiles.

o Reajuste de los niveles de las divisas dentro del MTC, reflejando con ello las fuerzas del
mercado.

a Elmarco aleman y el florin holandés, las cuales se consideraban las mas duras dentro del SME,
se posicionaron en mejores condiciones

O Se obligd definitivamente a poner en marcha politicas econémicas mas efectivas en los paises
con problemas, es decir, de mejor administracion de los recursos publicos.

En definitiva, la banda de 15% funciond como amplio colchén para las monedas mas acosadas, aunque las
monedas del BENELUX, de Francia y Dinamarca permanecieron dentro de la banda de 2.25% con respecto al
marco aleman.

En una reunion especial del ECOFIN, el § de diciembre de 1994, los Ministros de Economia de la Unién
Europea no se atrevieron a afrontar una nueva tormenta monetaria y por ello acordaron mantener los
margenes provisionales fijados un afio antes, convitiéndolos en definitivos, hasta 1999, con la
instrumentacion de los tipos de cambio irrevocables con respecto al euro.

2.2.5 Conclusiones

A grandes rasgos se puede concluir que el SME ha sido muy positivo para la Comunidad Europea; el sistema
promovi6 una zona de estabilidad monetaria en el continente, se mostré una seguridad constante en los tipos
de cambio entre fas monedas comunitarias. El Sistema Monetario Europeo también apoyé una estabilidad
global de las paridades cambiarias, aunque en realidad esta no era su finalidad.

Asimismo, el proceso de conformacion de la Unién Europea no ha sido siempre ideal, por lo que podemos
decir que la “evolucion de la Comunidad Europea no es un proceso lineal y paulatino. Mas bien avanza a
golpes y después de cada uno de esos avances se produce cierto estancamiento que parece venir exigido
por la necesidad de asimilar las consecuencias del nuevo impulso dentro del complejo tejido comunitario™

2 Varela Félix y Valera Manuel. Sistema A io y Financiacién i i Editorial Piramide. 1* Edicion Espafa, 1996 P4g.65...
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El logro de la estabilidad en los tipos de cambio estuvo basado principalmente en la evolucion hacia ritmos de
inflacién mas bajos y estables. Sobre la cuestion de asimetria es conveniente decir gue no ocupd un lugar
re.levante en las discusiones previas al informe Werner; ya que el primer intento de integracion monetaria se
dirigio en un sentido asimétrico, con el marco aleman como moneda central, creando con ello la llamada zona
marco.

2.3 Union Monetaria Europea

La Unién Econémica y Monetaria (UEM), como tal, es la culminacion del proyecto europeo de integracion,
desde el punto de vista monetario. Representa un largo proceso hacia una mayor armonizacién econémica
entre los paises miembros de la Unién Europea (UE), teniendo como principal objetivo la intraduccion de una
moneda tnica en todos los Estados que formen parte del proyecto de integracion. La adopcion de la moneda
anica, "el euro”, se puede entender como el corolario del proyecto de creacidén de un mercado tnico iniciado a
fines de los ochenta, que debe permitir la libre circulacién de personas, mercancias, servicios y capitales por
todo el territorio de la Unién Europea.

Antes de hablar de la Unién Monetaria Europea es necesario dar las definiciones que plantea Tamames sobre
los conceptos de Unidn Econémica y Unién Monetaria.

Unién Econbmica. Representa un mayor nivel de integracién que en el mercado comin, incluye el libre
. movimiento de bienes, trabajadores y capitales, ademas en este grado de integracién se da una coordinacion
de politicas macroecondmicas. La Unién Econdmica necesita:

1. Un mercado comin en donde el trabajo, los bienes, servicios y capital circulen libremente
2, Politicas comunes en ambitos de competencia, estructurales y regionales
3. Efectiva coordinacion entre las politicas macroeconomicas.

Unién Monetaria. Es considerada la Gltima etapa en los procesos de integracion, formada por los siguientes
elementos:
1. Garantla completa en la convertibilidad de las monedas.
2. Total liberalizacion de los fiujos de capitales entre los paises miembros.
3. Completa integracion de! mercado bancario y financiero entre los Estados miembros
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4, Tipo de cambio imevocable de las monedas de los Estados miembros con respecto a una meoneda
comiin sin bandas de flotacion, en donde las monedas nacionales de éstos iran desapareciendo
hasta la adopcion de la moneda comun.

5. Una politica monetaria comin, dirigida por un Banco Central comun.

Es por ello que podemos decir que la UEM tiene una doble significacion: i) como Unidn Econdmica, busca
coordinar las politicas econdmicas y definir objetivos macroeconémicos comunes entre los miembros. ii) como
Unién Monetaria, tiende a fijar los tipos de cambio entre las monedas de los paises participantes para
posteriormente dar vida a una moneda Unica, a aplicar una politica monetaria y de tipo de cambio comun,
cuyo objetivo principal es mantener la estabilidad de precios.

2.3.1 Primeros pasos

Los primeros pasos para la conformacion de la Unién Monetaria Europea, se puede observar en el informe
Tindermans (1974-1976), en donde se acopiaron todas las aspiraciones comunitarias, aunque finalmente no
se pudo aplicar debido, principalmente, a la crisis de los precios del petroleo a finales de la década de los
70’s. Diez afios después, el 17 de febrero de 1986, en Luxemburgo, se retomaron los intereses de los
Estados miembros en lo que se llamana el Acta Unica Europea, éste documento contemplo los puntos
expuestos en el informe Tindemans, asi como las propuestas del Comité Dooge, que se formd para el
desarmallo efectivo de las distintas ideas convergentes. El Acta Unica Europea entro en vigor el 1° de julio de
1987.

La Acta Unica Europea (AUE) se conformé por tres grandes blogues:
a. LaReforma Institucional.
b. La creacion del Mercado Interior Unico

¢, Politicas de investigacion y desarrollo tecnoldgico.

Sin embargo, es necesario aclarar que la Acta Unica Europea no resultd ser muy explicita en lo referente a
instrumentacion de una unién monetaria; su parte mas concreta fue el articulo 102 325, que establece el

2 Articulo 102°. 1. A fin de garantizar la convergencia de las politicas Omi y i ias para el ulterior de la
Ci i los Estados mi de acuerdo con los objetivos enunciados en el articulo 104, Los Eslados miembros tendran en
cuenta para ello las experiencias adquiridas por medio de la cooperacién en el marco de! Sistema Monetario Europeo y del Desarrollo del
ECU, dentro del respeto de las competencias existentes.

2. En Ja medida en el que el desarrolio ulterior de la pcllln:a ica y ia exigiere i institucit se ian las
dlsposiclones del articulo 236. En caso de modificaciones institucionales en el ambito monetario, el Comité Monetario y el Comité de
de los bancos seran i
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compromiso de los Estados miembros a proseguir con el desarrollo ulterior de la politica econémica y
m'onetaria, concientes de las modificaciones institucionales que ello implicaria. Asimismo, este articulo hizo
referencia a la necesidad de garantizar la convergencia de las politicas econdmicas y monetarias para
promover el crecimiento economico de la Comunidad.

En el camino hacia la Unién Monetaria en Europa, surgieron tres grandes enfogues:

0 La moneda paralela. La cual consistiia de una unidad monetaria europea, dicha unidad
monetaria circularia junto con las monedas nacionales existentes, y que por arreglos, seria mas
estable que ellas. Esta moneda podria competir con las monedas nacionales e irlas
desplazando. Hay que sefialar que esta idea fue blanco de fuertes criticas, ya que el uso de una
divisa como anica, digamos, case marco aleman, no era aceptado comunitariamente debido a
sus politicas internas y, por otra parte, el ECU no se consideraba conveniente por ser una
canasta de monedas.

a Un allo grado de convergencia en las politicas. Sus defensores reconocian las divergencias
existentes en el desempefio econdmico de los Estados miembros, asi comn tas diferencias en la
estructura social, econdémica y politica entre los mismos. En vez de sugerir medidas adicionales,
consideraban conveniente endurecer el SME, es decir, respetar los acuerdos ya existentes y
reducir las diferencias por medio de una coordinacién mas estrecha, respetando la soberania
nacional.

O Un decidido movimiento hacia la toma de comtin de decisiones y hacia la Unién econémica y
monetaria. Esla vision fue apoyada por Francia, italia y la Comision Europea, y fue la que se
puso en marcha.

2.3.2 Informe Delors

Con la adopcion det Programa para el Mercado Unico, en 1985, cada vez era mas notable que el potencial
del mercado interior no podria aprovecharse pler te en tanto subsistieran los costos de transaccion

" . " .
relativamente elevados, los que se encontraban asociados a la conversion de las monedas y a la

Arliculo 236 del Tratado de Roma, ! cual desapareciot en el Tratado de Maastrichi y fue subsumido en et articulo N, EI gobiemo de cualquier
Estado miembro o la Comisidén podra someler al Consejo proyectos encaminados a la revision del presente Tratado. Si el Consejo, después
de haber consultado a la Asamblea, y en su caso, a la Comision emitiere un dictamen lavorable a la reunién de una conferencia de
representantes de los gobiemos de los Estados mi ésta serd por el presi del Consejo, a fin de adoptar de comin
acuerdo las i que deban i irse en el presenle Tratado.
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incertidumbre originada por las flotaciones del tipo de cambio, por pequeas que éstas fuesen. Asimismo,
diversos estudios europeos denunciaron el denominado “triangulo imposible”, aludiendo a la incompatibilidad
a medio o largo plazo entre la libre circulacion de capitales, la estabilidad de los tipos de cambio y unas
politicas monetarias independientes.

En el Consejo de Hannover de junio de 1988, los Jefes de Estado y/o de Gobierno de la Comunidad
Europea acordaron promover el proceso hacia la Union Econémica y Monetaria. Encargaron al Presidente de
la Comisién, Jacques Delors, preparar un informe que contuviera los pasos concretos necesarios para
acceder a dicha unién, asi como los tiempos que ello requeria. El informe Delors, como se dio a conocer a
este importante documento, fue presentado un afio mas tarde en la Cumbre de Madrid (junio de 1989), en
donde fue ampliamente examinado y aprobado por unanimidad. Este informe fue utilizado como base para
la ulterior instrumentacion de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM).

El Informe Delors® contuvo el plan gradual para el establecimiento de las condiciones que permitirian unificar
los sistemas economico y monetario nacionales partiendo del Sistema Monetario Europeo (SME). Previé un
desarrollo en tres fases, aunque no propuso un calendario preciso para cada una de eflas:

2.3.21 LaPrimera Fase

Tuvo como objetivo afianzar la cooperacion y la coordinacion de las politicas econdémicas y monetarias, que
se tradujo concretamente en el fortalecimiento del ECU y del Comité de Gobemadores como érgano
encargado de la vigilancia multilateral para aumentar la eficacia de la coordinacién y lograr una mayor
convergencia entre las politicas y los resultados econdmicos. En esta fase se complementd la creacién del
mercado interior y se tratdé de disminuir al minimo las disparidades regionales existentes. En el campo
monetario se queria cumplir con el fin de crear una sola moneda con el objetivo de eliminar las barmeras a los
movimientos de capitales y divisas. Esta fase se inici6 el 1 de julio de 1990. En el caso de Espaiia, Portugal y
Grecia, se les concedié un plazo mayor que a los restantes miembros para eliminar los controles a los
movimientos de capital y divisas. En enero de 1992, Espaiia se incorpord de lleno a esta etapa.

2.3.2.2 laSegunda Fase
Solo se iniciaria hasta la entrada en vigor del Tratado de Amsterdam?’ en donde se fijarian las normas
“institucionales -y de funcionamiento para la realizacion de la UEM. Seria una fase de consolidacion y

% Ei nombre oficial es “Comité para el Estudios de la Unién Econdmica y Monetaria®,
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evaluacion de las medidas aplicadas tras la adopcion del Acta Unica; el principal objetivo en esta fase seria la
reforma institucional. Este periodo de transicion permitiria iniciar la transferencia progresiva de los poderes de
décisibn de los Estados de la Comunidad al Sistema Europeo de Bancos Centrales (SESC) de tipo federal
que, en funcion de la experiencia adquirida, dispondria de una autonomia cada vez mayor en materia de
politica monetaria y de intervencion en los mercados de cambio. El SEBC absorberia las instituciones como el
Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria y el Comité de Gobernadores de Bancos Centrales. Cabe sefalar
que la tarea clave del SEBC seria iniciar la transicion de la coordinacion de politicas monetarias
independientes a la formulacion de una politica monetaria coman.

En materia cambiaria, se planteaba que los tipos de cambio unicamente se podian reordenar en
circunstancias excepcionales y, a medida que avanzara la convergencia econémica, se reduciria el margen
de fluctuacion en tomo a los tipos de cambio centrales. Una cierta cantidad de reservas monetarias formarian
un pool que seria utilizado para dirigir las intervenciones en el mercado cambiario, de acuerdo a los
lineamientos del SEBC. Se planteaba que esta fase iniciara el 1° de enero de 1994,

2.3.2.3 La Tercera Fase
La etapa final comenzaria con el paso a los tipos de cambios fijados irrevocablemente?® y con el
establecimiento de una politica monetaria Unica, lo que conlleva a unas tasas de interés determinadas por un
Banco Central Europeo® asi como a la transferencia de competencia, prevista en el Tratado de Amsterdam,
que conducirian al final del proceso de la adopcion de una moneda unica.

Las decisiones sobre las intervenciones en el mercado de cambio en terceras monedas se convertirian en
responsabilidad exclusiva del SEBC, y las reservas oficiales formarian un poo! manejado por el citado sistema.
Se tenia programado que esta etapa comenzaria el 1° de enero de 1997.

En el Informe Delors se sefiald que la Unidn Monetaria incluiria:
1. Total e imeversible convertibilidad de las monedas de la zona
2. Completa liberalizacién de los movimientos de capital y plena integracion de los mercados
financieros
3. Eliminacion de los margenes de fluctuacion

¥ Tratado de Amsterdam firmando eI 2 de octubre de 1997, en vigor a partir del 1° de mayo de 1399
%8 Estos tipos de cambio is en el Capitulo 3.
# En el siguiente capitula se hablard mas detalladamente del papel del Banco Central Europeo en la Union Monetaria
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4. Irreversible fijacion de los tipos de cambio

Y en cuanto a la unidén econémica, ésta residiria en:
. Un solo mercado en el cual, personas, bienes, servicios y capital se movieran sin restriccion alguna

Una politica de competencia comin para fortalecer los mecanismos de mercado
Politicas regionales y estructurales comunes

W N =

. Coordinacion de la politica macroeconomica, incluyendo reglas de politica presupuestaria respecto at
monto y financiamiento de los déficits presupuestarios nacionales.

2.3.3 Pasos previos al Tratado de Maastricht

El Consejo Europeo de Madrid sefiald que al realizar por etapas la UEM, seria necesario tomar en cuenta el
paralelismo entre los aspectos econémicos y monetarios, respetar el principio de subsidiafiedad® y buscar
eliminar las diferencias en el desarrollo econémico de las diversas regiones comunitarias.

En septiembre de 1989, los Ministros de Economia y Finanzas concluyeron que para la convergencia de las
economias y vigilancia de las politicas econdmicas, eran indispensables la estabitidad monetaria, la disciplina
presupuestal y el paralelismo en el progreso econémico y monetario.

El 8 y 9 de diciembre de 1989, en Estragburgo, y luego de comprobar que la primera etapa se podia iniciar el
1° de julio de 1990, el Consejo de Ministros pidi6 a las autoridades competentes que adoptaran las
disposiciones necesarias para la puesta en marcha de la primera etapa. Se impulsdé nuevamente el
movimiento y se efectud la celebracion de los trabajos preparatorios con objeto de celebrar una Conferencia
Intergubernamental a fines de 1990, cuya mision fue determinar las modificaciones que habria de introducirse
en el Tratado de Roma para llegar a una Union Econdmica y Monetaria total. Los trabajos de esta conferencia
Intergubernamental desembocaron en el Tratado de la Unidén Europea, aprobado formalmente por los Jefes
de Estado y/o de Gobiemo en el Consejo Europeo de Maastricht de diciembre de 1991y fue firmado el 7 de
febrero de 1992.

10 E1 principio de subsidiariedad tiene consiste en garantizar un grado de independencia a una autoridad inferior con respecto a una instancia
supetior 0 aun poder local con respecto a un poder cenlral. Se trata de un repario de Jas competencias entre varios niveles de poder, principio
que conslituye la base institucional de los Estados Federales. Aplicado en el marco de la Comunidad, el pnnc:poo de subsidiariedad implica
que los Estados mi fas que estdn en ici de i mas efi por si mismos y a la
Comunidad corresponden los poderes que no pueden ejercer de manera satisfactoria.
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Cabe mencionar que anteriormente a las negociaciones del Tratado de Maastricht, en la Comunidad Europea
se empezaron ha observar diferentes puntos de vista en cuanto a los plazos para las diferente elapas
tendlenles a la materializacion de la UEM.

Por una parte, Francia, Bélgica, Italia y Dinamarca sostuvieron que la determinacion de una fecha serviria de
estimulo para el proceso de unificacion, y por ello apoyaban totalmente el pfan original de la UEM en tres
fases establecidas previamente en el Informe Delors, asi como el calendario propuesto por la Comisién,
segun el cual la segunda fase se iniciaria el 1 de enero de 1993.

En cuanto a Reino Unido, Alemania, Irlanda, Portugal y Grecia no consideraron util establecer un cronograma
fijo para la UEM, y afirmaban que lo mejor era conseguir previamente una convergencia econémica real entre
los doce Estados miembros.

La postura espafola queria convertir al ECU en una decimotercera moneda, durante un prolongado proceso
de transicion, y que por si sola evolucionaria hasta ser la moneda unica de la Comunidad. Se proponia el
inicio de la segunda etapa el 1° de enero de 1994, conjuntamente con un pericdo de adaptacion de cinco a
seis afios, o que ocasionaba que la UEM no ocurriera antes del afio 2000. En la segunda etapa se trabajaria
en el establecimiento de un Sistema Europeo de Bancos Centrales.

Finalmente, la posicion de los Paises Bajos era fijar una fecha sélo tentativa que no seria respetada si para
entonces no se hubiera dado una convergencia adecuada a los indicadores econémicos de los doce.

Al final, en una cumbre de caracter extraordinario, 27 y 28 de octubre en Roma, la Comision Europea opté por
una mezcla de las posiciones de Espafia y de los Paises Bajos; ademas, se acordd que la segunda fase se
iniciara el 1° de enero de 1994, siempre y cuando para esa fecha se dieran una serie de condiciones, entre
ellas:
o Elfuncionamiento total y efectivo del mercado comun, el cual estaba contemplado para el 1° de
enero de 1993
a Mayores avances en la integracién economica y monetaria

[n]

Un progreso mas perdurable y satisfactorio hacia la convergencia monetaria

a Establecimiento de una nueva institucion monetaria para la comunidad, en donde se incluiria a
{os bancos centrales de los Estados miembros, asi como un érgano central; esto sin olvidar la
realizacidén de avances importantes hacia la creacion de la moneda unica.
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2,3.4 Tratado de Maastricht¥!

El 7 de febrero de 1992, fue suscrito oficialmente por los Jefes de Estado y/o de Gobierno de la UE el Tratado
de Maastricht, el cual establecio e! marco juridico y politico de la UEM.32 El principal objetivo en este Tratado
era crear a mas tardar el 1° de enero de 1999 una moneda tinica y poner en marcha una politica monetaria
dirigida por un Banco Central Europeo. El Tratado de la Unién, como también fue conocido, previo el
establecimiento de la Unién Econémica y Monetaria en tres etapas, que se desarrollarian con un calendario
preciso; estas etapas fueron las siguientes:

2.3.4.1 La primera etapa
Del 1° de julio de 1990 al 31 de diciembre de 1993. En ella se permitié al Consejo evaluar los avances
realizados en materia de convergencia econémica y monetaria y a los Estados miembros adoptar las medidas
apropiadas para cumplir determinadas prohibiciones del Tratado. En esta etapa se inicio la liberalizacion
completa de los movimientos de capital en el interior de la Comunidad Europea™.

Algunas de las ventajas de la liberalizacion de los capitales son que, ésta permite canalizar el ahorro
comunitario hacia inversiones mas productivas; asimismo, la integracion plena de los mercados tinancieros
comunitarios permite una mayor diversificacion de riesgos y un mejor aprovechamiento de las economias de
escala, lo que contribuye a disminuir los costos de intermediacion y de transaccién. Sin embargo, una mayor
movilidad de capitales a corto plazo favorece el incremento en la volatilidad de los tipos de interés.

Los Estados miembros se comprometieron a presentar *Programas de convergencia® para acercar sus
indicadores economicos y para consumar la participacion de Grecia y Portugal en el MTC del SME,

Otras medidas econémicas que se adoptaron en esta etapa fueron las siguientes: i)eliminacion de los
obstaculos fisicos, técnicos y fiscales a los intercambios que se realizan dentro del mercado de la Comunidad
Europea, ii) incremento de los recursos y mejora de los medios de actuacion de los fondos estructurales, para

3 Ver cuadro 2.10 en el anexo.

32 Podemos decir que existi algunos pl asu on en algunos Estados miembros, entre ellos las graves
i i dela i ibn al Al mismo tiempo, la mayor movilidad del capital, en los primeros afios de la década de
los noventa, hizo que a los i i les cada vez mas dificii manejar la cuestion de iarios. En i

de 1992, confrontados con una politica monetaria alemana restrictiva, a diversos Estados miembros de la UE les resultd imposible seguir al
Banco Federal Aleman, y se deb|eron de realinear la pandad de sus monedas lo que condujo a una crisis def SME.

BF icion de alos i de capilal, prohibicidn de que los bancos centrales concedan crédilos a las
i publicas, ibicion de dar a éslas un acceso pl a las instituci
£l cmlorme al articulo 73 b, hubo de proceder a efiminar defi ier case de iccién en materia de pagos y movimiento de

capitales, en Espaiia se llevé a cabo desde el 1° de febrero de 1992.
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fomentar el desarrollo regional y corregir los desequilibrios entre las distintas regiones europeas, esto
constituyé la aplicacion de la reforma de los fondos estructurales, aprobada en 1998 y i) mayor coordinacion
de las politicas econdmicas y presupuestarias.

En el ambito monetario otras disposiciones que se tomaron fueron: i) supresion de todos los obstaculos a la
integracion financiera; es decir, libre prestacion de todos los servicios bancarios, financieros y de seguros, ii)
participacion de todas las monedas en el mecanismo de cambios del SME, iii} eliminacién de todos los
obstaculos al uso del ECU y iv) incremento en Ja coordinacion de las decisiones en materia de politica
monetaria y cambiaria.

2.3.4.2 La Segunda Etapa
El paso a la segunda etapa se efectud desde el 1 de enero de 1994, aunque es necesario sefialar que para
adoptar esta fase los Estados miembros debieron haber concluido el programa de unificacion del mercado
interno, asi como también fas modificaciones planteadas en el Tratado de Maastricht.3

En esta fase se permitid a los Estados miembros realizar avances significativos en la convergencia de sus
politicas econémicas; ademas, se adoptaron normas precisas, aunque no de caracter obligatorio, para la
financiacion de los Estados, y la Comision establecid una nueva forma de supervision de las finanzas
publicas, que efectuaba ella misma%®, En el informe Delors se menciond como un defecto del SME la falta de
convergengcia en las medidas fiscales. Dicho informe afirmaba que “las medidas presupuestarias nacionales
divergentes no coordinadas minarian la estabilidad monetaria y generarian desequilibrios en el sector
financiero de la Comunidad™’.

Cabe sealar que la Comunidad Europea presenté al Consejo de Ministros, en marzo de 1990, un documento
en donde se apoyaba el enfoque general de la UEM en el informe Delors y ademas consideraba innecesaria
una politica economica centralizada en el nivel de la Comunidad, aunque creia que era esencial un grado
suficiente de compatibilidad entre la politica monetaria y fiscal.

% El Tratado de Maastricht entrd en vigor el 1° de noviembre de 1983
* Con lelacabn ala proh:bk::bn del c:édu(o al sector publico tenemos que ya desde el 1 de enero de 1994, entraron en vigor las siguientes

a)quedo i la de ier tipo de uedﬂa ala aulonxaclén de descubiertos por parte de los bancos centrales
a favor de instif v i itari o locales u olros poderes publicos u organismos de
Derecho Publico o empresas de los Estados miembros; lo mnsmo sucedio parala adquisicidn directa de deuda piblica emitida; b) impedir el
acceso privilegiada del sector piblico a cualquier clase de distintas de los bancos centrales.

¥ Alma Chapoy La Comunidad Economica Europea: Banco Central Unico y moneda comun. A2aroso camino. Cuadernos de Economia.
instituto de Investigaciones Juridicas Cap 1 Hacia la Uni6n Monelaria Europea Pag. 46
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En materia de politica monetaria, se cred la independencia de los bancos centrales de cada Estado miembro
con relacién a sus gobiernos; ademas, se prohibio la monetizacién de los déficits puablicos.

Un aspecto relevante dentro esta fase fue la creacion de! /nstitulo Monetario Europeo (IME)® con sede en
Frankfurt del Meno, el cual sustituyd al antiguo Comité de Gobernadores de bancos centrales. Este organismo
estuvo encargado de reforzar la cooperacion entre los bancos centrales de los Estados miembros, de
coordinar {a politica monetaria y econdmica de la Unién Europea y de efectuar los preparativos necesarios
para la introduccién de la moneda Gnica europea. Asimismo, también fue el encargado de lograr una mayor
convergencia entre los indicadores macroeconomicos de los miembros; el grado de convergencia se midié
sobre las bases de los llamados criterios de convergencia, que tienen como objetivo impedir que la Unién
Monetaria sea desestabilizada por la admision prematura de un pais cuyos fundamentos econémicos aiin no

sean compatibles con los de los demas miembros.

De acuerdo con el Tratado de Maastricht, son cinco los criterios de convergencia que cualquier Estado de la
UE debe cumplir, que en un principio era a mas tardar el 31 de diciembre de 1997, para poder formar parte de
la UEM (Articulo 109j ):

a Tasa promedio de inflacion inferior o igual a 1.5 puntos porcentuales sobre el promedio de los
tres Estados miembros con menor inflacion, durante un periodo de un afio previo a su ingreso a
la UEM®. La exigencia de reducir el nivel de precios se basa en razones de equilibrios
macroecondmicos, pero también en la idea de que la inflacion es un impuesto regresivo, que
castiga sobre todo a las capas de menores ingresos, de menor capacidad para defender sus

salarios y ahorros,

o Tasa promedio de interés nominal a largo plazo inferior o igual @ 2 puntos porcentuales sobre la
media de la tasa de interés a largo plazo de los tres paises con menor tasa de inflacion. Este
criterio debe cumplirse por lo menos durante dos afios previos a su ingreso a la UEM.

o Déficit pablico menor o igual al 3% del PIB.

3 E1 29 de octubre de 1993, en una reunién del Consejo E: enB las, y crear el instituto Monetario Europeo, el cual entrd
en funciones a partit del 1° de enero de 1994.. En el cuadro 10 dei anexo se podra observar ia estructura de! IME.
3 EL procedimiento a sequir para su determinacion puede sintelizarse cormno sigue:
QO Lainflacidn de cada mes del ejercicio de 1997 se compard con el mismo mes de 1996; de esa forma, se obtienen 12 lasas
mensuales/internanules de 1997,y a pamr de ellas se calcul6 la media de las 12, expresiva todu el afo.
O  Seseleccionaron entonces las tres mejores tasas entre los Estados mi yse ias P
para determinar qué paises no rebasan la media de los tres mejores mas 1.5%
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o Deuda publica que no exceda 60 % del PIB o que muestre una clara tendencia a la baja.

o Tipo de cambio estable, al menos durante dos afios previos al ingreso, dentro de los margenes
normales de fluctuacion del Sistema Monetario Europeo (+/-2.25%) y que no se haya producido
devaluacion frente a la moneda de ningun otro Estado miembro.

La razon por la que se explica el necesario cumplimiento de los criterios es que garantizan la existencia de
convergencia econdmica entre los paises que comparten la misma moneda, con lo que el manejo de la
politica monetaria y cambiaria por una entidad central (Banco Central Europeo) se facilita.

El mantener los criterios de convergencia significa para los paises el establecimiento de politicas monetarias y
fiscales rigidas, en un marco de gran disciplina y austeridad, que por si solas muestren una solidez monetaria
y el compromiso principal de la estabilidad de precios. Los criterios de convergencia deben cumplirse y al
mismo tiempo se debe lograr una mejora en el empleo, sin que los paises dejen de ser competitivos.

Para cumplir con el calendario establecido en el Tratado de Maastricht hubo necesidad del: establecimiento
de los criterios de convergencia y del compromiso entre los paises de mantener la disciplina para después de
que entre en vigor la moneda Uinica, porque de lo contrario, los paises que no lo hagan, seran sancionados de
diversas maneras. En ese marco, se firmé el Pacto de Estabilidad y Crecimiento®.

Por el Tratado de Maastricht también se crearon de los llamados Fondos de Cohesion®!, que tienen un
caracter redistributivo y que provienen de las cuatro fuentes de financiamiento de toda la UE, estas son: i)
cobro de aranceles a las importaciones de terceros paises, ya que los paises de la UE cuentan con un arancel
extemo comun, ii} aranceles a productos agricolas de paises no miembros, iii)aportacion de cada Estado
miembro del 1.4% de sus ingresos originarios del IVA vy, iv)contribucion de cierto porcentaje de cada pais
miembro de su PIB.

2.3.4.3 La Tercera Etapa
"De acuerdo con el texto del Tratado de Maastricht, la tercera etapa debid haberse iniciado el 1° de enero de
1997, En 1996, los Ministros de Finanzas realizaron un estudio para evaluar qué paises podrian participar en
la tercera etapa; basandose en ese estudio, el Consejo Europeo, los Jefes de Estado y/o de Gobiemo

4 Se hablara el en el capitulo 3.
4t Previstos para palses cuya renla per capita es inferior al 90% de la renta comunitaria, estos son: Espaia, Portugal, Grecia e Idanda, Se
utilizan para infraestructura y medio ambiente.
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decidirlan por mayoria cualificada qué Estados podian iniciar la tercera etapa el 1° de enero de 1997. Se
debia contar con al menos 7 paises comunitarios (la mitad mas uno), sin embargo, debido a que los
resultados mostraban que no se contaba con el nimero necesario de paises, se decidio que la tercera etapa
se iniciara hasta el 1° de enero de 1999, cuando los paises que cumplieran con los criterios de convergencia
pasaran automaticamente a la ultima etapa; asimismo, los paises que no satisficieron los criterios tenian la
posibilidad de incorporarse posteriormente a la union monetaria en cuanto su desemperfio economico se los
permitiera. Cabe sefalar que estos resultados fueron publicados el 2 de mayo de 1998 por el Consejo
Europeo. Esta decision fue tomada basandose en los informes presentados el 25 de marzo por la Comision
Europea y por el IME*2,

Asimismo, se dispuso en el Tratado que todas las monedas de los Estados miembros se adhirieran a la banda
estrecha de fluctuacion monetaria (2.25%}) de! SME, cuando menos dos afios antes de iniciar con la tercera
etapa, sefialando que en ese tiempo no debieron haberse producido devaluaciones por iniciativa del pais de
que se trate.

Finalmente, la tercera etapa se inicié hasta el 1° de enero de 1999, teniendo con ello la culminacion del
proceso de la UEM. Esta fase se caracterizé por:
o La fijacién irrevocable de los tipos de cambio entre la nueva moneda, el euro y las monedas
nacionales®.
o Lainstrumentacion de la moneda tnica, el euro.
o Lacreacion del BCE y de Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)

Asimismo, dentro de esta fase, la implantacion del euro se hizo en 3 etapas; segun el Tratado de Maastricht,
estas etapas fueron:

o Abarco del 1° de enero de 1999 al 31 de diciembre del 2001. Durante esta etapa, para realizar
los cobros y pagos fisicos se siguieron utilizando las monedas nacionales. El euro sélo pudo
utilizarse como unidad de cuenta, es decir, para denominar operaciones financieras y
mercantiles. Para realizar los cobros y pagos que impliquen estas operaciones, se convirtid los
importes en moneda nacional.

42 Se hablara con mayor profundidad en ef capitulo 3.
43 Se hablara en el capitulo 3
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o Esta etapa se dio del 1° de enero del 2002 a febrero del mismo afio. En este periodo coexistio,
para todo tipo de operaciones, el euro con las monedas nacionales.

o Laultima etapa arrancaria el 1° de julio del afio 2002 como maximo, sin embargo es a partir de
marzo que el euro es la inica moneda de curso legal en aquellos paises que accedieron a la
tercera fase de la UEM.

En la etapa tres se fijaron irrevocablemente los tipos de cambio con respecto a la moneda (inica de todos los
palises miembros participantes.

Cabe sefalar que desde esa fecha la politica monetaria y la de tipo de cambio se efectia en euros, asi como
también se promueve el uso del euro en los mercados de divisas, y los Estados miembros participantes
emitieron en Euros la deuda negociable.

Se crea una politica monetaria y cambiaria uniforme en el marco de un Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC), constituido por los bancos centrales nacionales de los paises participantes, asi como un Banco
Central Europeo (BCE) 4, el cual consta de autonomia absoluta. El presidente actual del BCE es Wim
Diiisenberg.

#“Ver Capitulo 3
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3.1.

Capitulo 3

3. La Unién Monetaria Europea

Introduccion

Antes de continuar con el analisis del proceso historico de la Union Monetaria Europea, es necesario que se

identifiquen tres tipos de uniones monetarias dentro la teoria de integracion':

a

La primera se caracteriza por tener tipos de cambio fijos pero revisables, apoyados por un sistema
de créditos reciprocos.

El segundo tipo coincide con el primero, con Ja (nica diferencia de que los tipos de cambio se fijan
definitivamente.

En el tercero, el tipo de cambio lo establece el banco central comunitario, asimismo se da la emision
de una moneda Unica para toda la zona monetaria.

Las ventajas que se pueden obtener a través del establecimiento de paridades fijas de las monedas, son las

siguientes:

]

0DoooDo

Al reducirse la incertidumbre que crean las fluctuaciones de las monedas y los riesgos que flevan
consigo, las inversiones industriales y comerciales se incrementaran, originando un mayor
crecimiento, el cual se vera reflejado en un mayor nivel de empleo en toda la zona.

Mayor estabilidad en los niveles de precios internos.

Establecimiento de tasas de interés tnicas en toda la zona monetaria.

La creacion del empleo se vera favorecida por las politicas regionales y estructurales comunes.
Mayor dinamismo en los intercambios comerciales.

' Con base a la teoria de Integracién de Bela Balassa , existen cinco elapas, las cuales son:

1

2.

Area o zona de libre comercio; consiste en la abolicién, de manera progresiva o no, de todas las restricciones (arancelarias y no

arancelarias) al comercio entre los paises participantes, pero manteniendo cada pais su tarifa frente a terceros.

Unién aduanera; implica, ademas de la icion de las icei el imi de un arancel externo

coman frente al resto del mundo. El arancel externo comin cubre, también, las reslricciones cuantitativas.

Mercada comin; ademas de la elnm:nacmn a las barreras al comercio entre los socios y que éstos adopten un arancel externo

comun, no existen ‘ al imi de los faclores productivos, trabajo y capital.

Unioén ica; esta etapa todos los i mas un cierto grado de armonizacion de las politicas

econdmicas nacionales, con el objetivo de efiminar los p i de 1a idad de dichas politicas.

Integracién econdmica fotal, supone la wnificacion de las politicas monetaria, fiscal, social. y anticiclica y requiere el
i de una i i cuyas decisi sean para los paises miembros.
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3.1.1 Libro Verde

El 31 de mayo de 1995, la Comisién Europea decidi6 publicar un informe intitulado * Libro Verde", el cual
facilita el proceso de introduccion de la moneda unica en la zona europea. Este informe abarco cuatro
grandes rubros: i) un modelo para la transicion, i) papel de los diferentes agentes econdmicos, iii) marco
juridico del ECU y iv) campafias de comunicacion.

La division en la estructura del Libro Verde, tuvo como base tres grandes objetives: i) disipar la incertidumbre
sobre la instrumentacion de la moneda Unica europea, ii) mostrar |a viabilidad técnica de paso a la moneda
comun y iif) fijar 1as lineas de trabajo para favorecer la aceptacion por los ciudadanos a la moneda.

Dicho informe enfatizé que los criterios de convergencia de! Tratado de Maastricht eran Ia pieza fundamental
para la introduccidn eficaz y sostenible de la moneda Unica en el mercado europeo. Del mismo modo
menciond que desde la entrada en vigor del Tratado, en 1995, se lograron ciertos avances, principalmente la
reduccidn en las diferencias de las tasas de inflacion y en las tasas de interés entre los Estados miembros.
Sin embargo, aln faltaban avances en materia de finanzas publicas.

El Libro Verde contribuy6 principaimente en:
o Reducir la incertidumbre en tormno a los costos generales de la transicion.
a Hacer que los principales operadores cobraran conciencia de la tarea que habrian de realizar.
a Ganar, en cada elapa del proceso, la aceptacion y apoyo del publico.

Ante todo, el principal objetivo del Libro Verde fue contribuir a que los europeos apreciaran su moneda y que
participaran plenamente en su instauracion.2

Respecto al papel que jugarian las diversas instituciones de la Unién Europea, el Libro Verde plantet que, en
el Instituto Monetario Europeo (IME) recaia la responsabilidad exclusiva de la creacion de los billetes
europeos, del manejo de los instrumentos de politica monetaria, asi como también la preparacién de los
asuntos competentes del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). Por su parte, la tnica funcion del
Consejo Europeo, seria la de era adoptar la decision final sobre el conjunto de medidas necesarias para la
rapida introduccion de la moneda Gnica. Finalmente, el Parlamento tenia que desempeiiar la funcion de
propiciar acercamientos de la moneda tnica a los ciudadanos de la Unién Europea.

2 Para el ao 1995 el intercambio comercial entre los Estados miembros ascendia al 60% de su comercio lotal, por lo cual, la realizacion del
unico y la li delos da capital una moneda Unica,
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El Libro Verde sefiald que la introduccién de la moneda dnica seria:

1. Un complemento esencial del mercado tnico, ya que se podrian evitar que las variaciones
cambiarias afectaran los intercambios comerciales; ademas, se podria hacer una comparacion mas
real de los precios de los bienes y los servicios.

2. Un estimulo para el crecimiento y el empleo, debido a que se podrian contener los déficits piblicos y
se garantizaria una estabilidad en los niveles de precios, situacion que se veria reflejada en: el
incremento de los intercambios comerciales, la mejora en la asignacion de los recursos, y un mayor
nivel de ahorro.

3. Un factor de ahorro; ya que los costos de transaccion desaparecerian por completo en el interior de
la Unién Europa. “En 1995 se calculaba que los costos representaban entre el 0.3% y el 0.4 % del
PIB de la Unién, que era alrededor de 20 mil y 25 mil millones de ECU's anuales™,

4. Un factor de estabilidad internacional; dado que se esperaria que la moneda Unica europea se
convirtiera en una de las principales monedas de intercambio y de reserva, en pie de igualdad con el
délar o el yen.

5. Un refuerzo de la soberania monelaria comiin, porque los bancos centrales de los Estados miembros
tendrian una responsabilidad compartida con relacion a la politica monetaria, pero sobre todo
efectiva.

Asimismo el Libro Verde, basandose en lo planteado en el Tratado de Maastricht sefialé que para que la
Unién Monetaria resultase creible y solida, deberia agruparse exclusivamente a naciones con buena gestién
econdmica, esto es, que los paises que desearan pasar a la 3* fase de la Unidon Monetaria deberian
previamente cumplir con los criterios de Maastricht. Del mismo modo, menciond que la UEM se asienta,
principalmente, sobre dos pilares: en el Consejo de Ministros de Economia y Finanzas, para la coordinacion
de las politicas econdmicas y, en el Banco Central Europeo (BCE), como institucion monetaria independiente.

Cabe mencionar que el Tratado también hizo explicito que existirian diferentes ritmos de integracion a la
moneda Unica por parte de los Estados miembros, es decir los Estados que no cumplieran desde un principio
con los requisitos exigidos podrian participar plenamente en todos los procedimientos encaminados a facilitar
st futura adhesion; este es el caso de Greciad. Asimismo sefialo que, los gobernadores de los bancos
centrales serian miembros del Consejo General del Banco Central Europeo. Por otra pare, los Estados

3 Libro Verde sobre las modalidades de la transicion a la moneda unica comin (95) 333, mayo 1995.
* En 1a Cumbre de Feira, Portugal, de junio del 2000 los lideres de la Union Europea aprobaron la incorporacion de Grecia a fa zona del euro.
La entrada del pais a la UEM fue efectiva a partir del 1° de enero del 2001.
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miembros que se acojan a una excepcion plantearian su politica econdmica y monetaria como una cuestion
de interés comun dentro de las instancias competentes de la Union, pero no participarian en las decisiones
sobre Ia gestion propiamente dicha de la moneda tinica.

Sobre el particular se observo que, al firmar el Tratado, tanto Reino Unido como Dinamarca se reservaron la
posibilidad de participar en la Unién Monetaria; posteriormente, Dinamarca notificod su decision de no
participar en el proceso. Al respecto, los demas miembros de la UE convinieron otorgarles esta excepcion
(opting out), lo que permitid en su momento la ratificacion del Tratado por estos dos paises.

En otro punto, el Libro Verde, destaco que e! ECOFIN, desde el comienzo de la segunda etapa de la Unidn
Monetaria, disponia de ciertos instrumentos para favorecer la convergencia de los Estados miembros, como
por ejemplo, cada afio adoptaria las orientaciones generales de la politica economica, fijaria los objetivos
comunes en materia de inflacion, finanzas pablicas y empleo.

3.1.1.1 Un Modelo para la Transicion
La Comisién Europea elabord un modelo de referencia para la transicion basandose en seis requisitos
esenciales: viabilidad, respeto del marco juridico, credibilidad del proceso; sencillez, flexibilidad y el menor
costo posible.

Este modelo se articulaba en tres etapas:
A. Lapuestaenmarcha de la Unidn Econdmica y Monetaria (efapa A) )
B. El inicio efectivo de la Unidn monetaria y la formacién de una masa critica de operaciones en la
moneda (nica (Etapa B)
C. La generalizacion de la moneda unica (Etapa C)

Etapa A. Puesta en marcha de la Unién Econémica Monetaria
Elinicio de la Etapa A fue establecido por la decision del Consejo Europeo de entrar a la Unidén Monetaria en
conformidad con el procedimiento establecido en los articulos 109J y 109L del Tratado de Maastricht.

Uno de los elementos esenciales dentro de esta etapa fue el establecimiento tanto del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) como det Banco Central Europeo (BCE). En colaboracién con el sector bancario y
financiero, el SEBC y el BCE empezarian a introducir los instrumentos operativos para el desarrollo de la
politica monetaria y cambiaria.
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En la Etapa A se adoptaron: un marco juridico, el cual indica las condiciones de utilizacion de 1a moneda Unica
en cada sector y sus relaciones con las monedas nacionales de los Estados miembros; la continuidad de los
contratos y obligaciones legales y, la legislacion que habilita a las administraciones financieras y fiscales a
percibir pagos en ECU’s. Asimismo, se determina las caracteristicas y especificaciones técnicas de las
monedas y billetes de la moneda unica, asi como la decision relativa al comienzo de la fabricacion de
monedas y de billetes.

Etapa B. Inicio efectivo de la Unién monetaria y formacién de una masa critica de operaciones en
moneda inica

La Etapa B se inicio con la fijacion irrevocable de los tipos de cambio de las monedas participantes y la
asuncion por el SEBC de la politica monetaria. En esta etapa la equivalencia de 1a ECU con respecto a la
moneda Unica se estableci6 en 1:1., Con ello los mercados cambiarios oficiales de las monedas nacionales de
los Estados miembros que participan en la UEM desaparecieron.

En esta etapa las autoridades determinaron que la politica monetaria y cambiaria de la moneda unica
estuviera a cargo del SEBC, el cual efectuaria las transacciones de la moneda unica. Las operaciones
vinculadas a la politica monetaria se efectuarian a través del sistema TARGETS,

Durante esta etapa, los mercados intercambarios, monetario y de capitales empezaron a operar con la
moneda Unica.

Etapa C: Generalizacion de la moneda unica

La Etapa C inicié con el momento de la puesta en marcha de la UEM, la cual durara el tiempo preciso para
proceder al intercambio de los billetes y monedas anteriores. Esta etapa esta constituida por los siguientes
puntos: cambio de los billetes y monedas nacionales, la moneda unica sera de curso legal, se dara por
concluida la transicion de los bancos y del sistema financiero; todos los medios de pagos bancarios se
convertirian en la moneda Unica, de conformidad con los sistemas de liquidacion nacionales; el sector privado
no bancario utilizara exclusivamente la moneda (nica en todas sus operaciones.®

* TARGET (T Realt Gross Express Transfer - Sistema electronico transeuropeo express de
liquidacién bruta en tiempo real) es un sistema de liquidacion bruta en tiempo teal en euros y representa un mecanismo seguro y fiable para la
iquidacion de pagos i de grandes sumas de dinero. Su objetivo principal es responder a tas necesidades de la polilica

monetaria del SEBC.
© Ver cuadro 3.1 en el anexo.
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3.1.1.2 Papel de los diferentes agentes econémicos
El Libro Verde menciond como agentes participantes al sector bancario y financiero, administraciones
plblicas, empresas y consumidores.

Con relacion al sector bancario y financiero, el Libro Verde destacé que el grado de preparacién de la
introduccion de la moneda inica varia en cada banco debido a |a fijacion irrevocable de los tipos de cambio y
ala disponibilidad del sistema TARGET. Los diferentes mercados cambiarios nacionales se fusionarian en uno
solo.

La conduccidn de Ja politica monetana en la moneda unica por el SEBC y la formacion de una masa critica de
operaciones en ECU’s implicaria la instauracion de un sistema europeo de liquidacién al por mayor en tiempo
real (RTGS) para los pagos de importes cuantiosos, el cual se llamaria TARGET (Sistema de Transferencias
Urgente Automatizado Transeuropeo para la Liquidacion Bruta en Tiempo Real). Este seria el sistema de
pagos especialmente ideado por el IME para la aplicacion de la politica monetaria Gnica en la moneda comdn
por el SEBC.

Anteriormente, los pagos transfronterizos no se caracterizaban sélo por los intercambios de divisas, sino
también por el paso de un sistema de pagos a otro. Asimismo, las especificaciones de los sistemas
nacionales de pago diferian considerablemente de un Estado miembro a otro. Esto se veia reflejado en la
existencia de los sesenta sistemas de pagos nacionales dentro de la Unién Europea, condicion que impedia la
interoperabilidad entre los Estados miembros.

En la etapa B, se observaron Ias siguientes mejoras en los pagos transfronterizos: i) reduccién en los costos,
i) reduccion de los plazos de pago.

Respecto a las Administraciones publicas, el Libro Verde seiiald que éstas deberian sustituir las referencias a
las monedas nacionales en la legislacion y en las comunicaciones administrativas, e introducir la moneda
unica en todas las operaciones presupuestarias.

Las empresas tendrian que crear una estrategia para la introduccion de la moneda Gnica, ademas, deberian
indicar los precios en moneda nacional y en moneda Gnica. En la etapa C las empresas tendran la obligacién
de aceptar ambas monedas durante un determinado tiempo y adoptar las medidas necesarias para manejar
los dos tipos de monedas vy billetes.
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3.1.2 Consejo de Madrid (diciembre de 1995)

En la reunién del Consejo Europeo (CE) en Madrid, durante el 15 y 16 diciembre de 1995, se tomaron
medidas importantes para establecer los principales pasos para el establecimiento de la moneda Unica
europea.

Se sefialé que se deberian establecer los tipos de cambio fijos de las monedas de los paises participantes,
entre si, y con respecto a la moneda (nica europea. Asimismo, se deberia iniciar la instrumentacién de una
politica monetaria Gnica, la cual seria ejecutada por el Banco Central Europeo. Ademas, se estableci6 el
marco juridico para el uso del Euro, que entraria en vigor a partir del 1 de enero de 19997,

Cabe mencionar que el CE determiné que el nombre de la moneda unica europea fuera: Euro. Este nombre
simboliza a toda Europa; ademas, es un nombre simple y facil de recordar. A mas tardar el 1° de enero de
2002, comenzaron a circular los billetes y monedas denominas en Euro (€) y, en un periodo de seis meses las
monedas y billetes nacionales circularon conjuntamente con el euro.

Para e! proceso de introduccién del curo, cf CE estipulé el siguiente calendario:

Cuadro 3.2 (comlnu: en pigina llgulln(n)

de
s miémbros partk “lplnht'“ itedenla UEM - "¢
= F TR AN AT o 2 kT T Seliaay e
———rrorer v
Medidas Competencia
. Adopcién del escenario de introduccidn de la moneda Unica y anuncio de 1a fecha de
Diciembre de 1995 . Consejo Europeo
conciusion del proceso de transicion (1/7/2002) y del nombre de la nueva moneda
Determinacion del marco nommativo, organizativo y logistico para que el 8CE- SEBC IME
sempefe sus tareas en la 3* fase.
3112/1996 de pe. © sus fare ) # .
P dela H H con el BCE- SEBC y con la introduccién de la | Comisidn, IME,
moneda unica Consejo
Antes de la decisidn sobre los Estados
- Conformidad de la legislacién nacional
Estados Miembros participantes miembros

Fuente: Conclusiones de la Presidencia. Consejo de Madrid. Diciembre de 1995

’ Se frata de los paramelros econdmicos previstos en el Tratado para evaluar siun pais esta prep: para icipar en Ia unién

Los cuatro criterios son los siguientes:

- inflacién: una tasa de inflacidn que no exceda en mas de 1,5 puntos porcentuales de a de los tres Estados miembros con mejor
comportamiento en materia de estabilidad de precios;

- finanzas publicas: ausencia de una deuda y un déficit publicos excesivos;

- estabilidad de los tipos de cambio: respecto, durante dos afios como minimo, de los de ion que el
mecanismo de tipos de cambio;

- tipos de interés a largo plazo: un tipo promedio de interés nominal a largo plazo que no exceda en mas de 2 puntos porcentuales del de los
Ires Estados miembros con tasas de inflacidn mas bajas.
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1*de enero de 1999 a 1*
de enero de 2002 a mas

i)

irrevocablemente fijos

control de precios de cambio en el sector cambiario y financiero

B. Desde el dela sobre que d lembros participarian, hasta el 1 de enero de 1339
fecha Medidas Competencla
Lo antes posible en . . R
1998 Decision sobre los Estados miembros participantes Consejo
i) Nombramiento del Comité Ejecutiva del 8CE Edo miembros.
i} Fijacibn de la fecha de Introduccion de billetes y monedas en Euro BCE: Consejo
Lo anles posible . B - ’
i) Comienzo de la emision de billetes Euro
después dela .
. v) Comienzo de la acufiacién de maneda fraccionaria en Euro SEBC
decision Consejo y Estados
miembros
Preparativos finales del BCE.- SEBC N Consejo
i} Adopcidn de legislacidn derivada sobre; clave para [a suscripcion de capital,
Anles det 1* de enero ilacion de il i reservas minimas, consulia al BCE, multas y
de 1999 sanciones a entidades
i) Preparaci¢n det BCE.- SEBC para la fase operativa {creacidn del BCE, adopcién del BCE- SEBC
marco regulatorio, comprobacion de la politica monetana)
Fuente: Conclusiones de la Presidencia. Consejo de Madrid. Diciembre de 1595
C. Desde el 1° de enero de 1939 hasta el 1° de enero de 2002 a mas tardar
Desde el comlenzo de la 3* fase hasta la introduccion de billetes y monedas europeos
fecha Medidas COmmnch
Fijacion imevocable de los tipos de conversion y entrada en vigor da la legislacién
1° de enero de 1999 sobre la i del Euro juridica, i de Consejo
redondeos, elc.
T iy Formulacion y ejecucion de la poiitica monetaria unica en Euro | SEBC
Desde el 1°de enero de ii) Realizacion de operaciones de divisas en Euro SEBC
1999 i) Comienzo del funcionamiento del sisiema de pagos TARGET SEBC
v) Emisién de nueva deuda publica en Euro SEBC Estados mlembyros
i) Cambio a la par de aquellas divisas con lipos de cambio | SEBC

SEBC y poderes publicos de los

tard i) Asistencia a todos los sectores para una Estados y la
ar
ordenada Comunidad.
Fuente: Conclusiones de la Presidencia. Consejo de Madnd. Diciembre de 1995
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3.1.3 Marco Juridico para la introduccion del Euro (€)

L'a Unién Europea acordé el marco juridico regulador del euro mediante dos Reglamentos del Consejo
Europeo. El primero que entrd en vigor es el llamado Reglamento (CE) No 1103/97, del 17 de junio de 1997,
sobre determinadas disposiciones relativas a la introduccion del euro. Su objetivo fue ofrecer seguridad
juridica a los ciudadanos y empresas de todos los Estados miembros en relacion con algunos aspectos en
materia de la introduccion del euro para que realizaran los preparativos necesarios.

E! segundo Reglamento se refiere a los diferentes aspectos monetarios a la introduccién del euro como
moneda Gnica de curso legal en los paises miembros de la Union Europea, Entro en vigor el 1° de enero de
1999 y culminé el 1° de julio de 2002.

Dentro del primer Reglamento, publicado el 19 de junio de 1997 en el Diario Oficial de las Comunidades
Europeas, se rescata lo mas importante:

o Denominacion de la moneda comdn: 1 euro = 100 cents (céntimos).

0 Conversidn del ECU en euro: 1 ECU = 1 euro.

A partir del 1° de enero de 1999, toda referencia hecha al ECU, en cualquier clase de documento, se hara
entender hecha al euro. Debido a que el ECU dejo de existir en esa fecha, como canasta de monedas, y su
lugar lo ocupé el euro, como moneda por derecho propio. Cada ECU se convirtié automaticamente en euro al
adoptarse los tipos de conversion de las monedas nacionales.

Q Continuidad de los contratos. La introduccion del euro no produjo alteracion alguna en todo
instrumento juridico denominado en ECU's o en cualquier moneda nacional que fue sustituida por
euros.

O Los tipos de cambio de conversion expresan el valor de 1 euro en cada una de las monedas
nacionales, adoptando 6 cifras significativas. Los tipos de cambio no se redondean cuando se lleven
a cabo las conversiones. Asi también, para convertir una moneda nacional en otra se pasa
obligatoriamente por el euro y después se convierte la cifra en euros a moneda nacional.

En el segundo Reglamento se expone lo siguiente:

O Sustitucion de las monedas nacionales por el euro. Las monedas nacionales son submultiplos, no
decimales del euro, de acuerdo con los tipos de cambio de conversion, por lo que los sistemas
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monetarios nacionales continuaran en vigor. El euro es la unidad de cuenta del Banco Central
Europeo y de los bancos centrales de los paises miembros. lguaimente, todas las operaciones
financieras de la Unién Europea se denominan en euros.

o Coexistencia, en la fase transitoria, del euro y las monedas nacionales en el periodo que vadel 1° de
enero de 1999 a! 1° de enero de 2002.

a Continuidad de la denominacion monetaria de los contratos. Cada contrato siguié denominado en la
misma moneda establecida en su formalizacion, a menos que las partes no lo dispusieran asl.

Sobre el uso obligatorio del euro, y como excepcion a la coexistencia del euro y las monedas nacionales, se
ha previsto que los Estados miembros pudieran incluir como uso obligatorio al euro en los siguientes
supuestos:
o Enlas emisiones de deuda ptiblica hechas a partir del 1° de enero de 1999.
o En la redenominacion de las emisiones de sus administraciones publicas vigentes al inicio de la fase.
o Si algunos emisores privados quieren redenominar sus emisiones vigentes, siempre y cuando lo
permitan sus obligaciones contractuales.

a  Enalgunos inercados de valores y en sisletnas de commpensacion y liquidacion de pagos.

El periodo de transicion terminé el 31 de diciembre del afio 2001. A partir de esta fecha, toda referencia que
un documento juridico haga a una moneda nacional se entendera hecha al euro. Los billetes y monedas
nacionales siguieron teniendo curso legal, dentro de los limites de cada Estado, hasta un maximo de 6 meses,
es decir, hasta el 30 de junio del 2002. Pero los Estados miembros pudieron acortar ese plazo, por lo que
cada Estado establecié, en su caso, las normas para canjear sin ningun costo los billetes y monedas
nacionales a partir del momento en que dejaron de tener curso legal.

Finalmente, el euro como moneda de curso legal e instrumento de pago liberatorio, quedé definitivamente
instrumentado en todos los paises miembros a mas tardar el 1° de jutio del 2002.

3.2 Informes de Convergencia

En el Tratado de Maastricht se establece que los Estados miembros deberan cumplir con los cinco criterios
basicos a mas tardar el 31 de diciembre de 1997 para que puedan ser admitidos a la Unién Monetaria
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(Articulo 108 )8. El objetivo de estos criterios consistio en impedir que la Unién Monetaria fuera
desestabilizada por la admisién prematura de un pais cuyos fundamentos econémicos no fueran compatibles
con un tipo de cambio fijo.

3.2.1 Informe de Convergencia de 1996

En noviembre de 1996, el Instituto Monetario Europeo (IME) presentt su primer reporte referente a los logros
alcanzados por los paises miembros en materia de convergencia. En dicho informe la mayor parte de los
Estados miembros alin no se encontraban en condiciones de cumplir todos los criterios de Maastricht, por lo
que el Consejo Europeo decidid que era prematuro avanzar a la etapa tres,

Cabe mencionar que la base estadistica que utilizé el IME para elaborar su reporte fue proporcionada por la
Comisién Europea y se analiz6 el periodo de octubre de 1995 a 1996.

En este reporte se observa que, en el tema de precios, la mayoria de los Estados miembros presentaron
bajos niveles de inflacion. En materia cambiaria y financiera, los paises manifestaron un periodo de alta
estabilidad en los tipos de cambio; por su parte, 1as tasas de interés de largo plazo mostraron una reduccion
en las tasas diferenciales. Sin embargo, las finanzas publicas no expusieron ninguna mejoria, los Estados
miembros continuaron presentando altos déficits piblicos, asi como altos niveles de deuda publica.

3.2.1.1 Criterio de Estabilidad en el nive! de precios?
En el periodo de octubre de 1995 a septiembre de 1996, existieron tres paises que presentaron los mejores
comportamientos sobre el criterio de estabilidad en el nivel de precios, estos fueron: Finlandia {0.9%), Paises
Bajos (1.2%) y Alemania (1.3%).1°

El valor de referencia se calculd como la media aritmética no ponderada de Ias tasas de inflacion segin los
Indices Armonizados de Precios de Consumo, de los tres paises con la inflacién mas reducida {Finlandia
Paises Bajos y Alemania ), mas 1.5 puntos porcentuales, dando como resultado un valor de 2.6%.

® Con la i6n de los de gencia, el IME cumple con los requisitos que eslablece el anticulo 109 del Tratado de
Maasmcht segun el cual, e} IME Inlormo al Consejo de |a Unién Europea acerca de los prog que los Estades mi enel
de sus con relacion a la realizacion de la Union i

® El criterio refativo a la ilidad de precios en el primer guion del apartado 1 del articulo 109J del Tratado se entendera en el
sentido de que los Estados miembros deberan tener un P i de precios ible y una 1asa pi io de inflacién, observada
duranie un periodo de un afio antes del examen, que no exceda en mas de un 1.5% la de, como méxlmo los tres Estados miembros con
mejor comportamiento en maleria de estabilidad de precios. La inflacian se medira utilizando el indice de precios de consumo (IPC) sobre una
base comparable, teniendo en cuenta las di ias en las i
19 ver cuadro 3.3, en anexo.
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En el citado periodo de estudio, diez paises miembros presentaron un nivel inflacionario por debajo del valor
de referencia (Bélgica, Dinamarca, Alemania, Francia, Ifanda, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Finlandia y
Suecia). Sin embargo, cinco paises mostraron una inflacién mayor del nivel de referencia, siendo: Portugal
(3.0%), Reino unido (3.0%), Espaiia (3.8%), ltalia (4.7%) y Grecia. Este uitimo presentd el mayor nivel
inflacionario de todos los Estados miembros (8.4%).

Grifica 3.1

t Convergencia en el nivel de precios w
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)
M 111995 MR 1996
T

3.2.1.2 Criterio de |las Finanzas Publicast?
Desde la entrada en vigor de la segunda fase de la Unidn Monetaria, la Comision y el Consejo de la Unién
Europa han monitoreado a los Estados miembros en cuestiones de finanzas publicas con el objeto de evitar
los excesos en los déficits publicos. Sin embargo, en el periodo de estudio, casi todos los Estados
presentaron excesivos déficits en sus finanzas publicas, exceptuando Dinamarca, iflanda y Luxemburgo, que

*! €17 de marzo de 1997, el Instituto Nacional de isti 4 el indice A izado de Precios de Consumo (IAPC), el cual sirve de
medida comin de la inflacion a escala de la Unién Europea. El primer periodo de referencia fue en 1996; y se encuentra conformado por 12
sublndices; alimentacion y bebidas no alcohdlicas(27.5%); transporte (14.6%), hoteles, restaurantes y cafeterias (11.8%), vestido y calzado

(11.4%), vivienda (11.2%), ocio y cultura (6.9%); menaje (6.5%), bebidas alcohélicas y tabaco (3.2%); (1.6%).

(0.8%); ensefanza (0.1%), y otros {4.4%).

12 €4 adiculo 109J del Tratado de Maastricht eslablece que: fas ﬁnanzas publicas deberan i fo que
quedara demostrado en caso de haberse una de! P sin un déficit publu:o excasvvo definido de conformidad

con lo dispuesto en el apartado 6 del articulo 104C.
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presentaron su balance publico por debajo del nivel de referencia (-3.0% del PIB) '3. Para 1996, Dinamarca

presentd un déficit publico de 1.4%, Ifanda de 1.6% y Luxemburgo presentd un superavit de 0.9%.

Con lo referente a la deuda publica, también se observé que la mayoria de los paises miembros presentaron

un nivel de deuda por arriba del valor de referencia, que es 60% del PIB. Para 1996, solamente 3 paises

mostraron niveles menores al de referencia: Francia (56.4% del PiB), Luxemburgo (7.8% del PIB) y Reino
Unido (56.3% de! PIB). Cabe sefialar que la Comisién Europea considera que estos altos niveles de deuda

publica son claro reflejo de los shocks econémicos.

Ante la necesidad de mejorar las finanzas publicas en la region Europea, la Comision conjuntamente con el

Consejo, crearon el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, el cual sera analizando en un apartado mas adelante.

¥ ver en anexo cuadro 3.4,

Cuadro 3.5
Criterios de Convergencia del Tratado de Maastricht
Criterio de Deuda Piblica
% g_e_l PIB
T —_

Lwemburgo
o PoisesBajos |
Austria 9_
Portugal nr
Ficlandia 1 592 .
Suecla 787 -
Reino Unido 54.4 563
UE-15 713 73.5

Fuente: EMI. Progress Towards convergence 1996,
November 1996.
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3.2.1.3 Criterio del Tipo de Cambio™
El Articulo 109 del Tratado de Maastricht mencion6 que el periodo de estudio utilizado para el analisis del
comportamiento de las monedas dentro del Mecanismos de Tipos de Cambio (MTC) debera de ser de dos
anos, por lo cual el Instituto Monetario Europeo utilizé el periodo de octubre de 1994 a septiembre de 1996,
donde la mayoria de las monedas presentaron un comportamiento estable, resultado principalmente de los
esfuerzos realizados por los Estados miembros para alcanzar la convergencia econémica. Sin embargo, tanto
la peseta espafiola como el escudo portugués, presentaron algunas dificultades.

Es necesario mencionar que en el periodo de estudio dos monedas se integraron al MTC, el chelin austriaco y
marco finlandés.

3.2.1.4 Criterio de los tipos de interés de largo plazo'®
El periodo de analisis de los tipos de interés de largo plazo fue de octubre de 1995 a septiembre de 1996. E!
valor de referencia se calculd como la media aritmética no ponderada de los tipos de interés a largo plazo de
los tres paises con las menores tasas de inflacion segin los IAPC, mas dos puntos porcentuales. Los bonos
de goblerno de 10 afios en los tres paises con mejor comportamiento inflacionario { Finlandia 7.4%, Paises
Bajos 6.3% y Alemania 6.3%) presentaron un rango de 6.3% a 7.4%, por lo cual el valor de referencia fue de
8.7% para el periodo sefialado.

Once Estados miembros alcanzaron niveles cercanos al valor de referencia, exceptuando: Espaia, talia,
Portugal y Grecia.

W E| criterio refativo a la participacion en el Mecanismo de Tipo de Cambio de! Sistema Monetario Europeo, contemplado en ei tercer guion del
apartado 1 del ardiculo 109j de! Tratado de Maastricht, se entenderd en el sentido de que los Estados miembros hayan observado, sin
fensiones graves y durante por fo menos los dos aflos anteriores al examen, los ma de por el
mecanismo de Tipo de Cambio del Sistema Monetario Europeo. En particular no habran devaluado, durante el mismo perioda, por iniciativa
P’wpla, el tipo cenlral bilaterat de su moneda respecto a la de ningan otro Estado miembro.

El articulo 4 del Protocolo n*6 del Tratado de Maastricht estipula: £l criterio relativo a la convergencia de los tipos de interés contemplados
en el cuarto guitn det apartado 1 del articulo 109j de! Tratado, se entendera en el sentido de que, observados durante un periodo de un afo
antes det examen, los Estados miembros hayan tenido un tipo promedio de interés nominal a largo plazo no exceda en mas de un 2% el de,
como maximo, los tres Estados mi con mejor i en materia de ili de precios. Los tipos de mleres se meduran oon
referencia a los bonos de! Estado a largo plazo u otros valoves comparables, teniendo en cuenta las ias en las
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Cuadro 3.6

Criterios de los tipos de interés de targo plazo
Promedio anual

Alemania
Grecia
Espana
Franda
Ifanda
Italia

Luxemburgo

Paises Bajos
Austria

Portugal 11.5 94

Finlandia 88 74
Suecia 10.2 85
Reino Unido 8.3 80

Fuente: EMI. Progress Towards convergence 1996.
November 1996.

3.2.1.5 Otros Criterios
Ademas de los criterios de convergencia mencionados anteriormente, el Informe del IME toma en
consideracion un conjunto de otros factores a los que se refiere explicitamente el articulo 109j del Tratado de
Maastricht, los cuales son: el desarrollo del ECU, los resultados de la integracion de los mercados; la situacion
y la evolucidn de la cuenta corriente y el examen de los costos laborales unitarios.

Sobre los costos laborales unitarios, tenemos que en el periodo de referencia se incremento la compensacion
por trabajador, asi como también se observo un crecimiento en la productividad. Sin embargo, las tasas de
desempleo continuaron incrementandose en la mayoria de los Estados miembros.

Ante los altos niveles de desocupacion en la Union Europea, en diciembre de 1994 el Consejo Europeo de
Essen adoptd el Libro Blanco sobre Crecimiento, Competitividad y Empleo, que contemplo los lineamientos
que los paises miembros deberian seguir para frenar el desempleo. En dicha Cumbre también se introdujeron
los Programas Multianuales de Empleo (PME), que pretenden evaluar las politicas que cada Estado miembro
debe instrumentar para combatir el problema y formular recomendaciones sobre las mismas.
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A fin de evaluar los avances en contra del desempleo, el 20 y 21 de noviembre de 1997 se llevo a cabo en
Luxemburgo la Cumbre Extraordinaria del Consejo Europeo sobre el Desempleo. En esta ocasién se acordd
estrechar la coordinacién entre los Estados miembros con objeto de aprovechar aquellas experiencias
exitosas y a la vez lograr una convergencia en las politicas laborales.

Asimismo, se analizaron los Planes Nacionales de Accion (PNA) de los 15 palses miembros, teniendo como
principales objetivos:

a) Mejorar las posibilidades de empleo.

b) Desamoliar un ambiente favorable para la creacion de empresas.
¢) Mejorar los sistemas de organizacion de la produccion.

d) Fortalecer las politicas destinadas a oportunidades iguales.

Cuadro 3.7

Tasas de Desempleo
% de taa PEA
KT AW I e b 3 S P T 199 28 e 9P ¥ i 51988t
Austria 54 53 5.3

Bélgica__ : 86 98 | ._

Oinamarca 96 17

R 166__
I RTE 2 Y
I 2T A T

97 8§

15.7 147

10.2

21
66
e Potugal 55
Espana 189
Suecia 82

Reino Unido _we3

UE-15 10.2

uente: OECD Economic Qutiook. June 2002

Sobre los resultados de la integracion de los mercados, se tiene que para 1994 e} comercio intraregional era
de 62%.Los principales inversores dentro de la region eran: Paises Bajos, Alemania y Francia.

TESIS CON 100
FALLA DE ORIGEN




3.2.2 Informe de Convergencia de 1998

El 2 de mayo 1998, el Consejo Europeo confirmé cuales fueron los Estados miembros cumplieron con las
condiciones necesarias para la adopcion de [a moneda tnica. Dichas declaraciones se basaron en el Informe
de Convergencia del Instituto Monetario Europeo, presentado en marzo del mismo afio.

En dicho Informe, Dinamarca notificd que no participaria en la tercera fase de la Unién Monetaria. Por su
parte, Reino Unido, de acuerdo con los términos del Protocolo n°11, anuncit igualmente al Consejo de la UE
que no tenia intencidn de dar el paso hacia la tercera fase. En cuanto a Suecia, este pals informé un afio
antes, que tampoco formaria parte de la tercera etapa, principalmente por no cumplir con los criterios
referidos al tipo de cambio y deuda publica.

El periodo de estudio comprendio de febrero de 1997 a enero de 1998, exceptuando el de los tipos de cambio
que fue de marzo de 1996 a febrero de 1998.

Desde la pubticacion del informe de 1936 al de 1998 se presentaron mejoras importantes con relacion a la
convergencia dentro de ia Union Europea. Entre el ultimo trimestre de 1996 y enero de 1998, la inflacion
media de la UE, en términos del IAPC, descendid de 2.2% hasta 1.3%. Los tipos de interés a largo plazo se
redujeron en toda la Union hasta alcanzar niveles de alrededor 5.5%. En cuanto a los tipos de cambio
bilaterales se observé que éstos permanecieron, por lo general, estables. En materia de finanzas publicas se
lograron importantes reducciones en los déficits publicos de los paises miembros y hasta en algunos paises
mostraron superavit en su balance publico.

Este informe mostrd la necesidad de instrumentar politicas de ajuste dentro del termitorio europeo. Ademas
sefald que la Unidn Europea presenta tres problemas principalmente: a) altas tasas de desempleo que, sobre
la base de diversos analisis, se consideran de naturaleza estructural; b) las tendencias demograficas, las
cuales se reflejaran en presiones del gasto publico, y, ¢) alto niveles de deuda publica.

3.2.2.1 Criterio de la estabilidad de precios
Durante el periodo de febrero de 1997 a enero de 1998, catorce Estados miembros (Bélgica, Dinamarca,
Alemania, Espafia, Francia, Ifanda, italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Portugal, Finlandia, Suecia y
Reino Unido) registraron tasas inflacionarias medias inferiores al valor de referencia.
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El valor de referencia, para este periodo, fue de 2.7%, donde los tres paises con menor inflacién fueron:
Austria 1.1%, Francia 1.2% e Ianda 1.2%. Cabe seiialar que en Grecia, la inflacion fue de 5.2%,
considerablemente menor que en afios anteriores, pero aun superior al valor de referencia.

3.2.2.2 Criterio de las Finanzas Publicas
En el periodo de estudio, tres palses registraron superavit en sus finanzas publicas, Dinamarca, Idanda, y
Luxemburgo; asimismo, once paises presentaron déficits piblicos iguales o menores al valor de referencia,
(3% del PIB) Bélgica, Alemania, Espafia, Francia, Italia, Paises Bajos, Austria, Portugal, Finlandia, Suecia y
Reino Unido.

En materia de deuda publica, la mayoria de los Estados miembros presentaron un comportamiento a la baja,
resultado principalmente de los procesos de privatizacion dentro de la Unién Europea. Es necesario sefalar
que gracias a la instrumentacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento a partir de 1999, los paises miembros
tuvieron mayor control en sus finazas plblicas en los afos posteriores a este Informe. En el siguiente cuadro
se encuentran los niveles de deuda publica para 1997 y 1998.

Cuadro 3.8
Deuda publica
% del PIB
oo Alemania_ 632
Grecia 104.9
e Espatla R L T
Francia 65
Itanda 55.1
—lalia 1159
Luxemburgo 6.3
. _Paises Bajos 66.8
Austria 63.9
Portugal 548
Finlandia 48.8
Sweda .} G726
Reing Unido 534 | 614

vente: IME. Informe de Convergencia. Marzo de 1998.
OECD Economic Outlook, june 2002
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i 3.2.2.3 Criterio del tipo de cambio

En este apartado, el periodo de referencia fue de marzo de 1996 a febrero de 1998. Durante el mismo, diez
monedas formaron parte del Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) con un periodo minimo de permanencia
de dos afios antes del examen de 1998, basandose en lo establecido en el Tratado de Maastricht. Asimismo,
durante el periodo de andlisis, el marco finlandés y la lira italiana permanecieron un lapso menor a dos afios,
ya que estas divisas se incorporaron y reincorporaron al MTC en octubre de 1996 y noviembre de 1996,
respectivamente. Por otra parte, 5 monedas permanecieron fuera del MTC durante el periodo de referencia: el
dracma griego, el cual se incorpord hasta el 16 de marzo de 1998, Ia lira italiana, la cual habla permanecido
solamente 15 meses antes del examen; el marco finlandés, que llevaba 16 meses de permanencia; la corona
sueca y la libra esterlina. Estas divisas no pertenecian al MTC.

Durante el periodo de referencia, cada una de las diez monedas del MTC, con la excepcion de la libra
irlandesa, cotizaron cerca de sus tipos de cambio centrales frente a las otras monedas del MTC. Algunas
divisas como el franco belga/ luxemburgués, el marco aleman, el florin holandés y el chelin austriaco
presentaron un movimiento similar, virtualmente come un bloque monetario.

3.2.2.4 Criterios de los Tipos de interés a largo plazo
Durante el periodo de referencia de doce meses (febrero de 1997 a enero de 1998), catorce Estados
miembros registraron tipos de interés medios a largo plazo por debajo del valor de referencia, a excepcion de
Grecia, donde los tipos de interés a largo plazo se situaron en 9.8%.

E! valor de referencia, para ese periodo fue de 7.8%, basandose en las tasas de interés de Austria (5.6%),
Francia (5.5%) e Irlanda (6.2%).

En andlisis del periode de 1990 a 1997, se observa que los tipos de iMerés a largo plazo fueron por lo
general similares en los siguientes paises: Bélgica, Alemania, Francia, Luxemburgo, Paises Bajos y Austria.
Asimismo, en Espana, ltalia y Portugal los tipos de interés a largo plazo fueron significativamente mas altos
durante la mayor parte de la década de los noventa, éstos descendieron de forma pronunciada a partir de
1895 y se situaron por debajo del valor de referencia a principios de 1997.

103




3.3 Pacto de Estabilidad y Crecimiento

En junio de 1997, en el Consejo Europeo de Amsterdam, ante la necesidad de los Estados miembros de
cumplir con el criterio de convergencia en materia de finanzas publicas, y de mantener de la disciplina fiscal
para después de la entrada en vigor del euro, los Jefes de Estado y de Gobiemo y decidieron crear el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PECE)'e,

El principal argumento por parte del Consejo Europeo para originar un Pacto de Estabilidad, se baso en la
idea de que, para crear una moneda estable era necesario convenir en una estabilidad fiscal que fuera mas
alla de los objetivos previstos en Maastricht, debido a que existia la posibilidad de que los paises adoptaran
una politica fiscal no restrictiva después de ingresar a la UEM, lo que crearia un problema para la estabilidad
de la moneda comun. Por medio del PECE se busca penalizar el mantenimiento de déficit excesivos para
persuadir a los gobiemos de adoptar una politica fiscal excesivamente expansionista.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento consiste en un reglamento, el cual establece el mantenimiento de un
régimen fiscal y monetario rigido, teniendo como objetivos permanentes la estabilidad del nivel de precios y
un crecimiento econdmico que pernmita la creacion de empleos, todo ello en un marco de estabilidad cambiaria
y monetaria,

El esquema que presenta el PECE es el siguiente:
o “Los paises no seran penalizados si su desbordamiento del déficit se debe a una calamidad natural,
o si han experimentado una caida en su PIB de por lo menos el 2% en un afio.
O En el supuesto de una caida entre el 0.75% y el 2% del PiB, el ECOFIN discrecionalmente decidira si
debe imponerse sancion, segin el declive sea mas o menos subdito.
o Todos los palses que infrinjan las reglas de estabilidad en el contexto de una caida maxima de sélo
el 0.75% de su PIB, seran sancionados automaticamente. "V

ag izar la aplicacién efectiva del imi de déficit i prevnslo en el Tralado de la Umon
Europea. Exislen dos textos juridicos: e! primero fija como objeuvo a medio plazo p y
sistema de alerta rapida para delec!ar Yy cofregir en una fase p (se aplica a lodos Ios Estados mlembms) EI
segundo fija los plazos y las de i que 5@ i a los paises con un déficit tas sélo
se aplican a los paises de la 20na euro y pueden oscilar entre el02yel 0 5 % del P18, dependiendo de la medida en que se sobrepase el
valor de ia del 3%. las iran en un deposi sin d go de il . que pasara a ser

una multa at cabo de 2 afios si no se corrige ta situacion.
'? Ramén Tamames. Unin Monetaria y Euro la recta final. Espasa hoy. 1998. Espafia Capitulo 3. Tercera fase de la UM. Calendario, SEBC y
BCE. Pag. 140-141.
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Si un pals incumple el Pacto de Estabilidad y Crecimiento mediante el mantenimiento de un déficit publico
excesivo, el Consejo de la Unidn Europea enviara recomendaciones al pais miembro implicado con vistas a
cénegir este desequilibrio fiscal. '8 Si dicho Estado no actia en consecuencia, se ordenara un depdsito en
una cuenta no remunerada durante dos afos.

La cantidad de depdsito se calculara basandose en los datos del afio en que se haya producido el déficit
excesivo, a partir de un componente fijo igua! al 0.2% del PIB y de un componente variable igual a una décima
parte de la cantidad en el que el déficit supere al valor de referencia del 3% del PiB. Para el importe anua! de
los depdsitos habra un tope maximo del 0.5%. Ei pais que incurra por segundo afo y subsecuentes en un
déficit excesivo no estara obligado a contribuir con un nuevo componente fijo del deposito, sino que éste sera
del 0.1% del PIB por cada punto porcentual que el déficit sobrepase el valor de referencia, manteniéndose el
tope maximo del 0.5% .

Si una vez finalizado el plazo previsto de dos afios, no se ha corregido el desequilibrio, el depésito se
convertira definitivamente en multa,

Cabe mencionar que, cada pais miembro se comprometid a entregar al Consejo Europeo un programa
econdmico de estabilizacion, llamado Programa de Estabilidad, que contuvo las lineas de politica econémica
a seguir, las cuales fueron convergentes con las medidas que tomaron los demas paises de la UE, a fin de
lograr los objetivos propuestos en el Pacto.

El Programa de Estabilidad incluye principalimente:

a ‘“Objetivo a mediano plazo en términos de una situacion presupuestaria proxima al equilibrio o con
superavit, ademas de una trayectoria de ajuste para alcanzar dicho objetivo en lo que respecta al
déficit o superavit publico, asi como la tendencia prevista para la proporcion de la deuda pGblica.

O Principales supuestos sobre la evolucion econdémica esperada y las variables econdmicas mas
relevantes para la realizacion del programa de estabilidad.

©  Descripcion de las medidas presupuestarias™?®

'* EI Estado miembro fiene un plazo maximo de diez meses desde Ia fecha de Ia nolificacion.
'? Comision Europea. Pacto de yC: {CE) N°1466/97 del Consejo de 7 de julio de 1997. Articulo 3.
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Es importante sefalar que el CE determiné que los Estados miembros que adopten la moneda Unica en una
fase posterior presentaran un Programa de Estabilidad en el plazo de seis meses a contar desde la fecha en
que el CE adopte la decision sobre su participacién en la moneda dnica.

Asimismo, todos los paises miembros no participantes en la Union Monetaria, tendran Unicamente la
obligacion de presentar Programas de Convergencia, los cuales son similares en contenido a los programas
de estabilidad, sin que se les puedan aplicar sanciones en el procedimiento relativo al déficit excesivo.

Por otra parte, dentro de esta reunidn de Jefes de Estado y de Gobierno, también se expuso que para lograr
el éxito y la sustentabilidad de la Unién Monetaria, se debe tener como respaldo un buen funcionamiento del
mercado intermo, por lo que se considera necesario que las politicas economicas y sociales estén
mutuamente reforzadas. Ademas se buscaba modernizar los sistemas de proteccion social, a fin de que
funcionen eficientemente y contribuyan al aumento de la competitividad, del empleo y al crecimiento
econdmico, con base en la cohesién social de los ciudadanos. Los programas sociales se basan en los
principios de justicia, solidaridad y proteccion al ambiente capaces de beneficiar a toda la poblacion europea.

3.3.1 Criticas al Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Son muchas las criticas que se han hecho en torno al Pacto de Estabilidad y Crecimiento por la limitacion del
ratio entre déficit publico y PIB y, por tanto, a la capacidad de gasto por parte de los paises que accedieron a
la tercera fase de la UEM. Esta limitacién no tiene en cuenta las circunstancias propias de cada pais,
impidiendo que los paises con mayor necesidad de gasto en inversién e infraestructuras puedan realizar las
reformas necesarias a través de una mayor flexibilidad fiscal.

Ademas, al ceder los bancos centrales nacionales la soberania sobre la politica monetaria al Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC), y al depender la politica cambiaria del Consejo de la Unién Europea,
el unico mecanismo de respuesta que les quedaba a los gobiernos era una politica fiscal expansiva, pero
ahora dicha accion se encuentra limitada por el PECE.

Es necesario resaltar que en los ultimos meses se les ha llamado la atencion a tres paises de la zona euro
por tener déficit fiscales cercanos al 3% del PIB. Estos paises fueron: Alemania, Portugal y Francia.
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Para el 2001; Alemania y Portugal presentaron altos déficit (2.8% y 2.5% respectivamente). Es por ello que en
febrero del 2002, la Comision Europea envié una propuesta de «alerta rapida» a Alemania y Portugal por
incumplir, por un amplio margen, sus objetivos presupuestarios establecidos en sus programas de estabilidad.

La Comision Europea declaré que Alemania debera ser amonestada en funcion del mecanismo de «alerta
rapida» contemplado en el Pacto de Estabilidad, que el propio gobierno aleman impuso a sus socios en 1997,
ya que este pals amenaza con sobrepasar el tope de déficit presupuestario anual (3% en circunstancias
normales) admitido en el Pacto.

Sin embargo, el pasado 15 de febrero el Consejo de Ministros de Economia y Finanzas de ia UE, evitd que la
Comisidn amonestara a Alemania por su déficit publico. No obstante, la Comision advitid a que de
sobrepasar el déficit, se hara acreedor de la multa, por lo cual deberan cumplir su palabra de presentar de
aqul al afio 2004 un presupuesto casi equilibrado.

En noviembre del 2002 Consejo de Ministros de Economia y Finanzas lanzo el procedimiento de déficit
excesivo contra Alemania y un primer aviso contra Francia por el elevado desequilibrio presupuestario.

3.4 Tercera Etapa

E! 1° de enero de 1999 inicid la ultima etapa de la UEM con la participacion de once de los quince Estados
miembros de la Unién Europea: Alemania, Austria, Bélgica, Espaia, Finlandia, Francia, Ifanda, Htalia,
Luxemburgo, Palses Bajos y Portugal®. Dinamarca, Reino Unido y Suecia no formaron parte de la UEM?'.;el
primero, por rechazo popular via referéndum; los segundos, por decisidn de sus gobiemos. Sin embargo, los
tres paises firmaron protocolos en los que se comprometen a que su politica monetaria esté vinculada a la de
la UEM. Asimismo, estos paises han sefialado que se resesvan el derecho de optar en un futuro a ser parte de
dicha zona.

Grecia, por su parte, fue el Unico pais que estando interesado en ser parte de la UEM, que no cumpli6 con los
criterios de convergencia. Sin embargo, este pais continué aplicando una estricta politica econémica que le
permitio mejorar sus indicadores macroeconémicos a lo largo de 1999 y sus perspectivas para e 2000. Por

 |Los resultados de los paises que altanzaron los nrve!es de convergencia, fueron publicados et 2 de mayo de 1998 por parte de! Consejo
Europeo. Esta decision fue lomada 4 en los il p el 25 de marzo del mismo ato por la Comisién Europea y por el
IME.

1 Grecia y Suecia i de algunos de los criterios (Grecia, los de inflacion, déficit publico, de pertenencia al
SME y de tipo de interés; Suecia el de perlenencxa al MTC). Et Reino Unido manifesto su inlencion de no acceder a la UEM el 1* de enero de

1999 y Di notificd su voluntad de no participar en la tercera fase de la UEM.
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ello, en la Cumbre de Feira, Portugal, de junio del 2000 los lideres de la Union Europea aprobaron la
incorporacion de Grecia a la zona del euro. La entrada del pais a la UEM fue efectiva a partir del 1° de enero
del 2001. Con ello, la politica monetaria del pais quedé sometida al Banco Central Europeo.

Cuadro 3.9

Cnterios de Convergencia

[Valor de refesenc! 27 18 -3 60
Alemania 14 56 =27 613 Sl
Austria 11 56 =25 66.1 L)
Bélgica 14 57 -2 1222 S
Dinamarca 19 6.2 07 65.1 )
Espaha 1.8 6.3 =26 68.8 Sl
Finlandia 13 59 -09 55.8 Sl
Francia 12 55 -3 58 sl

_Grecia s2 | 98 4 1087 Sl

Idanda 1.2 6.2 08 6.3 S
ltatia 18 6.7 27 1216 Sl
Luxemburgo 14 56 17 67 St
Paises Bajos 18 55 214 721 S
Portugal 18 62 -25 62 Sl
Relno Unido 18 7 -9 534 NO
Suedia 19 6.5 0.8 766 NO

EUR 11 1.6 6.1 <24 721

Fuente: IME. Informe de Convergencia 1998,

Al inicio de la tercera etapa de la Union monetaria, los paises podian ser divididos en tres grandes grupos:

o Grupo ceniral, constituido por Francia, Alemania, Austria, Bélgica, Luxemburgo y los Paises Bajos.
Este grupo estaba a favor de que se cumplieran estrictamente los criterios de convergencia, y se
respaldara la completa autonomia del BCE.

o Grupo ds convergencia, formada por los paises que, inicialmente estaban lejos de alcanzar los
criterios de convergencia, pero obtuvieron los niveles exigidos. Estos paises son: Espaiia, Finlandia,
Irlanda, Italia, Portugal. En este grupo también pertenecia Grecia pero al inicio de la tercera etapa no
logrd alcanzar las metas propuestas en ciertos puntos de los niveles de convergencia.
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o Grupo ajeno, son aquellos paises que no se encuentran dentro la UEM, por decision propia y por no
alcanzar los niveles de convergencia, sin embargo, cuentan con la posibilidad de adherirse a la UEM
posteriormente si lo desean. Estos paises son: Reino Unido, Dinamarca y Suecia.

Las caracteristicas principales de [a tercera fase son:

1. La fijacién irrevocable de los tipos de cambio entre la nueva moneda, el euro, y las monedas
nacionales de los paises participantes. Los tipos de cambio que se establecieron para cada moneda
de los Estados miembros de la zona del euro el 1° de enero de 19992,

2. La creacion del Banco Central Europeo (BCE), el cual goza de autonomia absoluta, y del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC), en el cual estan representados los Bancos Centrales de los
paises participantes.

3. Se empiezan a fabricar los billetes y monedas en euros

4. Se fijan todos los detalles del marco legal.

5. Llaentrada en vigor de la moneda tnica, el euro, se llevara a cabo en tres etapas?:

a. Abarca del 1° de enero de 1999 al 31 de diciembre del 2001 como maximo. Durante esta
elapa, para realizar los cobros y pagos fisicos se siguicron utilizando las monedas
nacionales. El euro solo se utilizé como unidad de cuenta, es decir, para denominar
operaciones financieras y mercantiles. Para realizar los cobros y pagos que impliquen estas
operaciones, se debieron.convenir los importes en moneda nacional.

b. Esta etapa se inicio el 1° de enero del 2002 al 30 de junio de ese mismo afio como maximo.
En este periodo coexistid, para todo tipo de operaciones, el euro con las monedas
nacionales.

c. La ultima etapa arrancé el 1° de julio del aflo 2002 como maximo. A partir de esta etapa el
euro es la Ginica moneda de curso legal en aquellos paises que accedieron a la tercera fase
de la UEM.

Asimismo, del 1° de enero del 2002 al pasado 28 de febrero se llevd a cabo el proceso de sustitucion de los
billetes y monedas nacionales por euros, y para el 1° de marzo de 2002, dichas monedas nacionales dejaron
de ser de curso legal, dando pleno paso a la circulacién del euro.

2 El Mecanismo de Tipos de cambio |l se explicara mas adelante.
4 Ver cuadro 3.10 en anexo.
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A principios de 2002, el BCE comenzé a emitir pagarés en euros, y cambid los billetes y monedas nacionales
por euros. "Los paises que no estén en condiciones de ingresar inicialmente en la Tercera Etapa, o que no
deseen hacerlo, mantendran vinculadas sus monedas con el euro a través de un mecanismo similar al
mecanismo de tipo de cambios 1: el mecanismo de tipos de cambio 224

Desde el 2002 ia politica monetaria y Ia de tipo de cambio se ejecuta en euros, se promueve el uso del euro
en los mercados de divisas, y los Estados miembros participantes emiten en euro la deuda negociable.

Asimismo, se cred una politica monetaria y cambiaria uniforme en el marco de un Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC), constituido por los bancos centrales nacionales de los paises participantes, asi
como un Banco Central Europeo (BCE), el cual consta de autonomia absoluta. El presidente actual del BCE es
Wim Duisenberg.

3.4.1 Mecanismo de Tipos de Cambio Il

Los tres elementos de los que se componia técnicamente el SME (un mecanismo de tipos de cambio e
intervencidn — MTC -, el ECU como una canasta de monedas y el mecanismo de créditos) son sustituidos por
un mecanismo de tipos de cambio — MTCII -, es decir, por uno solo de sus elementos técnicos. El marco de las
relaciones entre los paises que se encuentran en la tercera fase de la UEM y los que queden fuera se
completa con un mecanismo de vigilancia multilateral instrumentado a través de los programas de
convergencia que deben presentar los 3 paises que quedaron fuera, en los cuales estos paises se
comprometen a mantener la estabilidad cambiaria al tiempo que persigan como fin principal la estabilidad de
precios.

Los objetivos del nuevo mecanismo de tipos de cambio son:
o Salvaguardar el buen funcionamiento del Mercado Unico evitando fuertes distorsiones de los tipos
de cambio entre el euro y las monedas de los paises miembros.
a Servir como marco de referencia a las politicas economicas de los Estados participantes con el
objetivo de avanzar hacia la convergencia

Las modalidades del funcionamiento de este nuevo Mecanismo de Tipas de Cambio (MTCI)) se establecieron
de mutuo acuerdo entre el Banco Central Europeo y los bancos centrales de los Estados miembros de la

24 Ramon Tamames. Union Monetaria y Euro la recta linal. Espasa hoy. 1998. Espada Capitulo 3. Tercera fase de la UM. Calendario, SEBC y
BCE.P3g. 5
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Unidn Europea que no forman parte de la zona euro. Con este mecanismo se vincula las monedas de los
paises miembros no participantes con los de la zona euro, siendo el euro la moneda de referencia.

El MTCI contribuye a asegurar que los Estados miembros de la Union Europea que no adoptaron la moneda
unica asuman politicas de estabilidad y convergencia, lo que ayudard a sus esfuerzos de acceder
posteriormente a la zona euro.

£l MTCII colabora a garantizar que los paises miembros que desean adoptar posteriormente el euro reciban
el mismo trato que aquellos que lo asumiercn desde un principio.

Se fijara un tipo central respecto del euro para las monedas de cada Estado miembro que participe en el
MTCII, con una banda de fluctuacion normal de (+/-) 15% en tormo a los tipos centrales. Las intervenciones
seran, en un principio, automaticas e ilimitadas, y se dispondra para ello de financiacion a muy corto plazo.
Cuando un Estado miembro no perteneciente a la zona solicite, y considerando cada caso en particular,
podrén fijarse bandas de fluctuacion mas estrechas que la normal del (+/-) 15 %, cabe sefialar que Dinamarca
es el Gnico Estado miembro de 1a UE que participa en ef MTCH

3.4.2 Paridades euro/ Monedas Nacionales

En la Resolucion del Consejo del 31 de diciembre de 1998% se establecieron las paridades fijas de las
monedas nacionales de los paises que accedieron a la zona euro (para 1999 solamente eran 11 palses) con
respecto a la moneda Unica europea. El establecimiento de estos tipos de cambio se encuentra basado en el
articulo 109 J (A) del Tratado de Maastricht. Asimismo, la entrada en vigor de los tipos de cambio fue a las
0:00 hrs. del 1 ° de enero de 1999.

Los tipos de conversion correspondientes a cada pals miembro de la zona euro se pueden observar en el
siguiente mapa:

2 Resolucién (EC)n0.2866/98 del 31 de diciembre de 1998 en la cludad de Bruselas, Bélgica
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Es necesario sefalar que, el tipo de cambio del dracma griego con respecto al dolar entrd en vigor el 1° de
enero de 2001, con lo cual desde esa fecha la zona euro esta integra por doce paises.

Con relacion al tipo de cambio del euro (€) con respecto al dolar estadounidense, el yen japonés y la libra
esterlina, tenemos que el 4 de enero de 1999 el mercado abrié con la siguiente cotizacién:

Cuadro 3.11
Paridades del € con respecto a otras divisas

$.705458 Lheas eslertinas

132.800 Yenes japoneses

Fuente: Consejo de Ministros de Economia y Finanzas Europeo.

3.43 ElEuro
La responsabilidad de la elaboracion técnica, y de la propia impresion de los billetes en euros, asi como de la

acuiiacion de las monedas, corresponde al Banco Central Europeo. Del mismo modo, cada banco central se
ocupara de fa emision de sus propios billetes.

El propio euro € se divide en 100 centésimos. La abreviatura oficial del euro es "EUR”, y el simbolo de esta
moneda Unica es “€", la cual es una E cruzada por dos trazos paralelos horizontales claramente marcados.
Dicho simbolo esta basado en la letra griega épsilon, en referencia a la cuna de la civilizacién europea y la
primera letra de la palabra Europa. El doble trazo horizontal representa la estabilidad del euro.

Habra siete billetes y ocho monedas de euro. Los billetes seran de la siguiente denominacion 500,200,100,
50,20,10 y 5 euros. Las monedas seran de 2 euros, 1 euro, 50 céntimos de euro, 20 céntimos de euro, 10
céntimos de euro, 5 céntimos de euro, 2 céntimos de euro y 1 céntimo de euro.%

El disefio de los billetes del euro?, fue realizado por Robert Kalina, funcionario del Banco central de Austria,
sobre este disefio se observa que existe una clara relacién con los movimientos historicos que conforman el
patrimonio arquitectonico europeo. En el anverso de cada billete se pueden ver ventanas y puertas, con lo se
trata de simbolizar ef espiritu de apertura y cooperacion de la Union Europea, también vienen las 12 estrellas

% El disefio de los billetes se develé finaimenle en la reunion del Consejo Europeo del 13 y 14 de diciembre de 1997 en la ciudad de Dublin

T Actualmenie se estan fabricando 14,500 miliones de billetes en euros, de los cuales 10 mil millones necesitan para reemplazar a los billeles
nacionales sen circulacion, mientras que 4,500 millones se mantendran en reserva para afrontar i iacion de la que se
produzca.
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de la UE, las cuales representan el dinamismo de las naciones europeas y la armonia entre ellos. Por su
parte, al reverso de todos los billetes hay un puente de una época concreta, lo cual es una metafora de la
comunicacion entre los europeos, entre Europa y el resto de mundo. Los billetes se diferencian por el tamafio
y los colores que se emplean, incluyen colores como: el gris, rojo, azul, naranja, verde, marron y pirpura.?®

Eil disedio de las monedas lleva los simbolos nacionales que cada Estado miembro participante decidio incluir.
En cuanto en la cara coman se dibuja un mapa de la Unién Europea sobre un fondo de lineas transversales
con las estrellas de la bandera europea. Las monedas con denominaciones de 1,2,5,10,20 y 50 céntimos
destacan el lugar que ocupa Europa en el mundo. Las monedas de 1y 2 euros reflejan una Europa sin

fronteras.?

El plazo de tres afios entre la creacion y la materializacion del euro se debié a tres razones: primero porque
era necesario fabricar y almacenar a fa moneda Unica respetando las normas de seguridad ( la introduccion
del euro en los paises de la zona monetaria supuso alrededor de 2660 millones de dolares en costo de
fabricacion de las nuevas piezas), segundo, fue necesario un tiempo apropiado para permitir la adaptacion de
los aparatos y cajas, lo que se estimd en un costo de 6 millones, tercero, la campaiia de informacién sobre la

introduccién de la moneda Unica.

3.4.4 Entrada en circulacién de la moneda unica

Sélo quince dias después del lanzamiento del euro, nueve de cada diez pagos en efectivo se efectuaron con
la moneda unica, representando una rapida desaparicion de las monedas nacionales de los paises miembros

de la zona euro.

Segtin ejecutivos del BCE, para el 12 de enero de 2002, el porcentaje de los pagos en efectivo en euros fue
alrededor del 92%. En Alemania, Palses Bajos, Idanda, Finlandia y Luxemburgo, el porcentaje de pagos en la
fecha de referencia fue superior o igual al 95%. Asimismo, en la mayoria de los paises de la zona euro, el
75% de los cajeros automaticos se encontraban ya adaptados al euro. .2

Pese al éxito de la entrada en circulacion del euro, su introduccion trajo un costo social: el aumento de los
precios. Parte de este fendémeno se debié al redondeo de los centavos, aun existente, en fa mayoria de los
establecimientos.

* En el anexo se observa el disefio de los billetes en euro en todas sus dominaciones, asi como fa cara coman de las monedas
2 Lug, Lucls, de a Real Fabrica de la Moneda en Béigica, gand el concurso europeo convocado para el disefo de las monedas en euro.
3% Informe de la Embajada Bélgica- UE. 15 de enero de 2002
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La siguiente tabla muestra la salida de circulacion de las monedas nacionales de los paises miembros de la

zona euro;’

Cuadro 3,12

ﬁb“a R%{a

Febrero 28, 2002

~Junio 30, 2002

No hay limite

Monedas: finales del 2004

Bélgica: Febrera 28, 2002 Diciembre 31, 2002 Buletes: no hay kmite
Finlandia: Febrero 28, 2002 A criterio de Jos bancos 10 afos
" Monedas: tres afios
Francia: Febrero 17, 2002 Junio 30, 2002 Billetes: 10 anos
Diciembre 31, 2001
i; pero podria hasta febrero A mas tardar hasta Febrero 28 No hay limite
28, 2002)
) . Monedas: dos afics
Grecla: Febrero 28, 2002 A criterio de los bancos Billetes: 10 afias
Irtand, Febrero 9, 2002 A criterio de los bancos No hay limite
Ralia: Febrero 28, 2002 A criterio de los bancos 10 afos
. Monedas: finales del 2004
Luxemburgo: Febrero 28, 2002 Junio 30, 2002 Rifietes: no hay fmite
. i Monedas: Enero 1, 2007
Paises Bajos: Enero 28, 2002 Diciembre 31, 2002 Billetes: Enero 1, 2032
- . Monedas: finales del 2002
Portugal: Febrero 28, 2002 Junia 30, 2002 Billefes: 20 anos
Espafa: Febrero 28, 2002 Junio 30, 2002 No hay limite

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central Europeo.

3.5 Banco Central Europeo y el Sistema Europeo de Bancos Centrales

Con la adopcion de la moneda Unica europea, el 1° de enero de 1999, los doce paises que componen la zona

euro tuvieron que adoptar una politica monetaria comun, con lo cual surgio la necesidad de crear, antes de

iniciar la tercera etapa, un Sistema Europeo de Bancos Centrales(SEBC), formado por el Banco Central

Europeo (BCE) y por los bancos centrales nacionales de los paises miembros de la Unién Europea.

En el SEBC los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que no participan en Ia zona euro

tienen un estatus especial: pueden llevar a cabo sus politicas monetarias nacionales respectivas pero no

participan en la toma de decisiones sobre |a politica monetaria Unica de la zona euro, ni en la instrumentacion

de la misma. Es por esta razon que el Consejo de Gobierno del BCE decidio realizar una distincién entre el

SEBC vy el Eurosistema, este Uitimo compuesto por el BCE y los doce paises participantes en el euro, este

término sera utilizado hasta que no existan miembros que no hayan adoptado !a moneda Gnica.
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3.5.1 Banco Central Europeo

El 1° de junio de 1998 fue creado El Banco Central Europeo (BCE), con sede en Francfort del Meno
convirtiéndose en uno de los bancos centrales mas jovenes del mundo, lo cual no obsta para que haya
heredado la credibilidad y experiencia de los bancos centrales de los palses participantes.

El Banco Central Europeo es el principal responsable de la estabilidad de precios dentro de la zona euro.
Para lograr dicha estabilidad, el BCE se basa en dos pilares: “i) un papel destacado del dinero y una
evaluacion de la evolucion de los precios y ii) de los riesgos para la estabilidad de los mismos basada en un
amplio conjunto de indicadores econémicos y financieros®

Con lo referente a la suscripcion del capital, ésta fue fijada a partir de una clave establecida en funcion de la
participacion de los 15 Estados miembros respectivos en el PIB y en la poblacion de la Comunidad. En su
primera reunion, el 9 de junio de 1998, el Consejo de Gobierno decidio el método ha seguir para el calculo de
las participaciones porcentuales de los bancas centrales nacionales en la clave para constituir el capital del
BCE. £l 1° de diciembre de 1998, sobre la base de la revision de los datos estadisticos del PIB, el BCE revisd
ia clave del capital, con eleclo icbivaclivo desde el 1 de juniv de 1998. Finalinenle, el Consejo decidio que los
12 bancos centrales nacionales del Eurosistema desembolsarian sus respectivas suscripciones del capital del
BCE en su totalidad, de acuerdo con la clave establecida en la decision previa, con efectos desde el 1° de
junio de 1998. (ver cuadro 3.13)

El Consejo General decidio que los bancos centrales nacionales de los tres paises no participantes deberian
desembolsar el 5% de sus suscripciones de capital respectivas, como contribucion a los costos operativos del
BCE. Como resultado de lo anterior, El BCE dispuso de un capital inicial de 4 mil millones de euros.

Por su parte, los bancos centrales nacionales del Eurosistema fueron requeridos para proporcionar al BCE
activos exteriores de reserva distintos de las monedas de los Estados miembros relevantes (euros) y de las
posiciones de reserva y de los derechos especiales de giro del FMI, hasta alcanzar un importe total
equivalente a 50 mil millones de euros.

3t Informe anual del BCE 1998 pag 21.
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Cuadro 3. 13

Participaciones de los bancos centrales nacionales en la clave para el capital del

- — Banco Nacional de Bélgica

143,290,000
Deutsche Bundesbank 244935 1,224,675.000
Banca de Grecia 0564 102.820.000
Banco de Espafia .8935 444,675,000
8anco de Francia 16.8337 841,685.000
Banco Central de ldanda 0.8496 42,480,000
Banca de ltalia 14,8950 744,750,000
Instituto Monetario de Luxemburgo 0.1492 7,460.000
Banco Holandés. B 4.2780 213,900.000
Banen Nacior.al do Austia 23594 | 117,970.000_
Banco de Portugal 1.9232
Banco da Finlandia 1.3970
Total UEM- 12 80.9943
Banco Nacional de Dinamarca 16709
Banco Central de Suecia 26537
Banco de Inglaterra 146811
Total UE-3 19.0057
Total UE-15 100.000

e
Fuente: BCE. Informe del BCE 1998 Pag. 128

3.5.1.1 Organos Rectores del BCE
Consejo de Gobierno
£l maximo érgano de decision del BCE, es el Consejo de Gobiemo, compuesto por los seis miembros del
Comité Ejecutivo y por los doce gobermadores de los bancos centrales nacionales de fa zona euro. Tanto el
Consejo de Gobiemo, como el Comité Ejecutivo estan presididos por el presidente del BCE.

Las principales funciones del Consejo de Gobiemno consisten en:

o Adoptar las orientaciones y decisiones necesarias para garantizar el cumplimiento de las funciones
asignadas al SEBC.

o Formular 1a politica monetaria Gnica, incluidas, en su caso, las decisiones relativas a los objetivos
monetarios intermedios, los tipos de interés basicos y el suministro de reservas en el SEBC, y
establecer las orientaciones necesarias para su cumplimiento.

o Adoptar el Reglamento interno que determina la organizacion del BCE y sus drganos rectores.

o Ejercer las funciones consultivas del BCE.

o Adoptar las decisiones del BCE en materia de cooperacion intemacional.

TESLS CON 117
FALLA DE ORIGEN




Comité Ejecutivo.

E'I Comilé Ejecutivo esta conformado por el presidente, Wim Duisenberg, el vicepresidente, Lucas
Papademos, y por cuatro vocales, Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa,Eugenio Domingo Solans y
Sirkka Haméldinen, todos elios nombrados de comin acuerdo por los Jefes de Estado y de Gobierno de los
doce paises de la zona euro. Elegidos de comiin acuerdo por los 12 miembros de la zona euro.

Las funciones basicas del Comité son: i) poner en practica la politica monetaria, conforme a Jas orientaciones
y decisiones del Consejo de Gobierno, impartiendo las instrucciones necesarias a los bancos centrales
nacionales de los paises que han accedido 1a tercera fase de la UEM,; ii} preparar las reuniones del Consejo
de Gobierno vy iii) recibir la delegacion de determinados poderes, cuando asi lo disponga el Consejo de
Gobierno.

Consejo General.

El Consejo General se ha constituido como el tercer drgano rector mientras existan paises miembros
acogidos a excepcion. No participa en las decisiones de politica monetaria y esta constituido por el Presidente
y el Vicepresidente del BCE y por los gobernadores de los bancos centrales de todos fos paises
pertenecientes a la UE.

Entre sus funciones podemos rescatar:

o Llevar a cabo tareas del IME que, debido a la existencia de paises acogidos a excepcion, ain debe
ejercerse en la tercera fase para que puedan, en su momento, ingresar en la misma.

a Emitir dictamenes para prepara.r la supresion de las excepciones de los paises miembros que no
participen en la tercera fase.

a Contribuir al desarrollo de las funciones consultivas del BCE, a la recopilacion de informes sobre
actividades del BCE, al establecimiento de la regulacion contable y de informacion para los bancos
centrales nacionales, a la adopcion de medidas para la fijacion clave de suscripcion de capital del
BCE, al establecimiento de condiciones de contratacion del personal del BCE, y a los preparativos
para fijar los tipos de cambio de monedas de los paises miembros acogidos a excepcion que vayan a
incorporarse a la moneda Gnica.

3.5.2 El Sistema Europeo de Bancos Centrales

Fue creado el 1° de junio de 1998, y se encuentra conformado por el BCE y por los 15 bancos nacionales de
los Estados miembros.
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Las funciones del SEBC son:
o Definir y ejecutar la politica monetaria de la Unidn.
0 Realizar operaciones de cambio de divisas de acuerdo a la politica cambiaria fijada.
O Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los palses miembros, sin prejuicio de las
competencias que éstos seguiran conservando.
o Promover el buen funcionamiento del sistema de pagos en la zona euro.

Asimismo el SEBC contribuye a la buena gestién que las autoridades competentes realicen de la supervision
prudencial de las entidades de crédito y de otros establecimientos financieros, con el fin de garantizar la
estabilidad del sistema financiero, asi como asegurar la gestion de pago transeuropeo.

3.5.2.1 Sistema Automatico de Transferencias Urgentes Transeuropeas con Liquidacién Bruta en
Tiempo Real (TARGET, por sus siglas en inglés)
El sistema de grandes pagos dentro de la UE necesita de la cooperacion entre las entidades financieras y de
los bancos nacionales de los Estados miembros, y de estos con el SEBC/BCE, para soslayar los elevados
riesgos. En ese sentido se penso en crear of Sistema Automatico de Transferencias Urgentes Transcuropeas
con Liquidacién Bruta en Tiempo Real (TARGET, por sus siglas en inglés).

El TARGET esta integrado por un Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (SLBTR) que funciona dentro
de cada uno de los Estados miembros participantes para el traspaso de fondos, Las 6rdenes se canalizaran
una a una, y su liquidacion serd inmediata siempre que existan fondos suficientes o estén autorizados los
descubiertos oportunos.

Con el SLBTR, las entidades se comunican entre si por medio de infraestructuras y procesos informaticos. Los
pagos transfronterizos se gestionan mediante la conexion de los SLBTRs con el TARGET, bajo la supervision
del SEBC/BCE.

Para cubrir las necesidades del mercado y facilitar la ejecucién de la politica monetaria del SEBC, el TARGET
tiene que funcionar el mayor nimero de horas posible al dia y cuenta con una hora de cierre comun en toda la
UE.
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Ademas del TARGET, en los distintos paises siguen funcionando camaras de compensacion de grandes
importes, con sistemas de liquidacion neta, coexistiendo asi con los sistemas de pagos europeos. Dentro de
estas camaras de compensacion se liquidan transacciones de divisas, asi como las relacionas con deuda
publica.

3.5.3 Eurosistema

Como mencionamos anteriormente el Eurosistema esta conformado por el Banco Central Europeo y los doce

bancos nacionales de los Estados miembros que adoptaron la moneda tinica.

Las principales funciones del Eurosistema son:

a. "Definir y ejecutar la politica monetaria de la zona euro.

b. Realizar operaciones de cambio de divisas y gestionar las reservas oficiales en moneda extranjera de
los paises de la zona euro.

c. Emitir billetes de banco en la zona euro.

d. Promover el buen funcionamiento del sistema de pagos.

e. Recabar la informacion estadistica necesaria de las autoridades nacionales competentes, o directamente
de los agentes econémicos.

f.  Examinar la evolucion de los sectores financieros y bancario.

g. Facilitar el intercambio de informacion entre el SEBC y las autoridades supervisoras.™?

Es necesario resaltar que, el objetivo esencial del Eurosistema reside en mantener la estabilidad de precios
en la zona euro y salvaguardar de éste modo el poder adquisitivo de la nueva moneda. Sobre el particular, el
BCE definio la estabilidad de precios como un crecimiento menor a 2% anual del indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC) para el area del euro. De acuerdo con esta definicion, la estabilidad de precios
habra de mantenerse en el mediano plazo, reflejando la necesidad de que la politica monetaria tenga un
enfoque de mediano plazo. Al mismo tiempo, reconoce la existencia de una inestabilidad de los precios a
coro plazo, resultado de perturbaciones no monetarias como cambios en los impuestos indirectos o
variaciones en los precios de las materias primas, que la politica monetaria no puede controlar.33

2 BCE. Informe mensual de marzo 2001 Pag. 19
3 BCE. Informe anual de 1938.
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Con el objetivo de mantener la estabilidad de precios, el Eurosistema establecio una serie de instrumentos de
politica monetaria, destinados a influir en los tipos de interés del mercado, en la regulacién de la liquidez del
sistema bancario y en la orientacion general de la politica monetaria unica.

Los instrumentos de politica monetaria son:

1. “Operaciones principales de financiacion, tales como: la captacion, colocacion e intermediacion
financiera, que se utilizan para proporcionar suficiente liquidez al sistema bancario.

2. Operaciones de financiacion a plazo mas largo, las cuales se ulilizan para inyectar liquidez, con
frecuencia mensual y vencimiento a tres meses.

3. Operaciones de ajuste, son las que se llevan a cabo de modo ocasional con el propésito de regular
la situacién de liquidez en el mercado y controlar los tipos de interés, en particular, con objeto de
suavizar los efectos de fluctuaciones de liquidez inesperadas sobre dichos tipos.

Cabe mencionar que el BCE exige a las entidades de crédito que mantengan unas reservas minimas
(coeficiente de caja) con el propésito de estabilizar la demanda de dinero dirigida a los bancos centrales™*

Referente al tema de transparencia, la Unién Europea en el Tratado de Maastricht impone ciertas
obligaciones al Eurosistema, entre las cuales tenemos que: * El BCE debera publicar semanalmente el estado
financiero consolidado del Eurosistema, el cual se reflejara las transacciones monetarias y financieras
efectuadas por la institucion durante la semana anterior. Asimismo, BCE se encuentra obligado a publicar un
informe sobre las actividades del SEBC con una periodicidad al menos trimestral, asi como presentar un
informe anual sobre dichas actividades y sobre la politica monetaria tanto del afio anterior como del aiio en

curso al Pardamento Europeo, al Consejo de la Union Europea, a la Comision Europea y al Consejo
Europeo.™s

*+ Op cit Pag3s
3 BCE informe mensual de marzo 2001 Pag. 31
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Capitulo 4

4, Presente y futuro de la moneda Gnica europea

4.1  Fundamento tedrico de la UME

La teoria de las Areas Monetarias Optimas ha sido utilizada por diversos investigadores en el analisis del
proceso que ha seguido la Union Monetaria en Europa. Al respecto, en el presente apartado se hara una
sintesis del planteamiento de esta teoria; asimismo, se explicara !a conveniencia 0 no de su uso como
herramienta en el intento por dar una explicacién de la Unidn Monetaria Europea.

Desde principios de la década de los 60, Robert Mundell, Ronald Mckinnon y Peter Kenen, considerados los
progenitores de esta teoria, centraron su atencion en las condiciones que habrian que satisfacerse para que
una economia pudiera asumir la incorporacién a una union monetaria. La sintesis basica de sus proposiciones
fue la siguiente: *la constitucién de una regioén en una area monetaria resultara tanto mas ventajosa cuanto
mayor sea fa movilidad de factores productivos dentro del area, puesto que esa movilidad factorial
proporcionara el mecanismo de ajuste perdido con fa renuncia al tipo de cambio nominat como instrumento de
politica econdmica™.

Del mismo modo, es importante sefialar que Robert Mundell en su ensayo “Plan for a European Currency”,
presentado en la ciudad de Madrid en 1970, expres6 una postura diferente a |la de 1961 al apoyar !a creacion
de una zona monetaria europea. En dicho ensayo resaltd que para que exista una zona monetaria es
necesario crear una convergencia en los indicadores monetarios, tales como la tasa de inflacion y las tasas de
interés, asi como también construir las instituciones esenciales para el control de la politica monetaria
comin.?

Esta formulacion de Robert Mundell fue posteriormente extendida (en e afio 2000) por Mckinnon, subrayando
los efectos ventajosos de la unién monetaria cuanto mayor sea el grado de apertura de la economia; por su
parte Kenen, destact el grado de diversificacion de la introduccion como una de las condiciones que
favoreceria la viabilidad de una unién monetaria.

' Ramén Tamames. Unién Monetaria y Euro Ia recta final. Espasa hoy. 1998. Espafa Capitulo 2. Unidn monetaria, fases primera y segunda.
Pag. -69-70
2 Cabe sefalar que en dicha conferencia a Robert Mundell se le olorg el del * padre i del euro”
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Esta teoria subraya que un area monetaria optima prevalecera siempre y cuando existan condiciones
laborales suficientemente homogéneas, asi como una gran movilidad de los otros factores productivos. Al
mismo tiempo, es necesario la flexibilidad en los precios de los bienes y servicios.

Por su parte, Paul Grauwe?® resaltd que, el costo principal de un pais cuando forma parte de una union
monetaria es la pérdida de su moneda nacional, lo que supone la renuncia de ese instrumento de politica
econdmica y, en concreto, a la aplicacion de una politica monetaria independiente. En lo referente a las vias
automaticas para alcanzar el equilibrio interno en un pais que pertenece a una union monetaria, menciond
que una via automatica estara basada en la flexibilidad laboral y |a otra sera por medio de la movilidad de los
trabajadores dentro de la zona, enfatizando que una union monetaria entre dos o mas paises sera optima si
se satisface una de las dos condiciones siguientes: i) suficiente flexibilidad en los salarios y ii) suficiente
movilidad en el factor trabajo.

En lo referente a si es c-onveniente o no utilizar la teoria de las areas monetarias optimas como herramienta
para explicar el proceso de la Unién Monetaria Europea, se puede observar que tanto el grado de aperiura
como el grado de diversificacion, que ptanteaban Mckinnon y Kenen para obtener mayores beneficios dentro
de una unidén monetaria, no son condiciones que se hayan establecido dentro de algin Tratado de la Unién
Europea o como algin criterio de convergencia para acceder a la tercera etapa de la UEM. Ademas otros
factores importantes que se consideran necesarios para el éxito de una unién monetaria es la libre movilidad
de los factores de produccion, incluyendo la libre movilidad de los trabajadores dentro de la zona euro. Sin
embargo, en la actualidad, el nivel de movilidad laboral en los paises que conforman la zona euro es muy
reducido.

Sobre el particular, se tiene que la escasa movilidad de trabajadores es resultado de varios factores
socioecondmicos. Por un lado, la existencia de ciertas rigideces estructurales? y por otro, el desarrollo medio
alcanzado por los paises mas pobres de Europa, que en un principio era la causa potencial de estos
movimientos, junto con el aumento de desempleo en los paises histéricamente receptores de inmigrantes,
han conllevado a que el porcentaje de movilidad sea muy reducido. Todo ello, sin olvidar, la diversidad
lingiiistica y cultural existente en el continente europeo. Al respecto, Pedro Zchwartz sefala " Es de sobra
conocido que el mercado econdmico de la Union Europea esta profundamente fragmentado, y que el laboral,

3 Grauwe, Paul. Teorla de la Infegraci ia. Colegio de ista de Madrid. Celesle Ediciones
+ Entre las rigi les que dentro de a UE es la rigidez laboral, princi en las reti i por
muchos paises a la izacion de las legislach de los sociales y de las politicas migratorias.
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con sus 18 millones de desempleados, esta aun mas lejos de la integracion. Otros mercados también estan
divididos, pero el de trabajo es el menos unificados de todos. Las barreras mas importantes que obstaculizan
Io.s movimientos migratorios son el lenguaje y Ja cultura, que se interponen en el camino de las migraciones -
tipicas de EEUU, e! prototipo de una union monetaria. Estas barreras culturales estan demostrandose casi
insuperables en Europa, excepto para los servicios con un bajo contenido de capital humano. Es cierto que
otras barreras, como las prestaciones por desempleo demasiado generosas, los altos costos de despido,
derechos adquiridos de la seguridad social, derechos de jubilacion no transferibles, subvenciones publicas a
industrias en decadencia controles de rentas, podrian desaparecer si se reformara la legislacion vigente. Pero
en grandes areas de Europa y durante el futuro previsible, atin éstas son persistentes y se superpondran a las
diferencias culturales, desincentivando a la gente a buscar trabajo no solo fuera de sus paises de origen sino
incluso de sus propias ciudades de origen’

De lo anterior se puede concluir que, por un lado, se tiene que las caracteristicas referentes a la movilidad de
los factores productivos que presenta actualmente el conjunto de paises que conforman la zona euro, no
corresponden a las que definen un area monetaria optima, debido principaimente a la escasa movilidad
lahoral existente. Asimismo, la teoria de las areas monetarias éptimas menciona que entre mayor sea el
comercio intercomunitario menos importancia tiene el tipo de cambio en la determinacion de los precios
relativos, ya que se estableceran en el mercado interior. En ese sentido, se observa que en Europa para el
ano 2001 presentd un comercio intercomunitario de alrededor del 64% §, con lo que se puede decir que en
ese punto si se cumple uno de los planteamientos de la teoria.

Es necesario hacer énfasis en los recientes avances en la teoria, en los que se hace mencion a la necesidad
de tener un mercado de capitates integrado y una diversificacion en los portafolios, para considerar una zona
una area monetaria optima. Sobre el particular, la zona euro ha realizado considerables avances dentro de
este campo desde la liberalizacion de los capitales en 1990, por lo cual se puede considerar como un punto a
favor al considerar la zona euro como una area monetaria optima.

4.2 Ampliacion de la zona euro

La primera ola de ampliacion de !a zona euro se considera que fue la adhesién de Grecia el 1° de enero de
2001. En cuanto a la segunda ola podria considerarse la adhesion de Reino Unido, Dinamarca y Suecia, los

S Pedro Schwartz, Vade refro: un ie a los en Castaio (coord.) A favor y en contra de fa moneda dnica.
Fundacién Argentaria. Esludios de Politica Exterior. Madrid. Pag. 123
% Enelanexo seobserva el cuadro 4.1 referente al comercio de la UE
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cuales en un principio no desearon entrar en la primera convocatoria valiéndose de la clausula opt-out
recogida en el Tratado de Maastricht. Tanto Reino Unido como Dinamarca optaron por permanecer al margen
de la tercera fase de la UEM por libre decision. Por su parte, Suecia, aunque no cuenta con una clausula de
este tipo, tampoco ha deseado incorporarse, habiendo quedado excluida por la no-pertenencia de la corona al
MTC, asi como por la falta de independencia de su banco central.

Del mismo modo se puede suponer que la tercera ola de ampliacion seria la de los 10 paises de Europa
oriental’ que se integraran el 1° de mayo de 2004 a a Unién Europea.

A continuacion observamos cada caso en particular.

4.21 Grecia

El 19 de junio de 2000, durante fa cumbre de Feira, Portugal, el Consejo ECOFIN confirmé que Grecia habia
satisfecho las condiciones necesarias para adoptar la moneda Gnica el 1° de enero de 2001. Para establecer
el tipo de conversion del dracma frente a la moneda europea se determiné que seria igual a la paridad central
en el Mecanismo de Tipos de Cambio Il, es decir 340.750 dracmas por euro.

En el siguiente cuadro se observa los principales indicadores macroecondémicos de Grecia, que se publicaron
en el Informe de Convergencia editado por el Banco Central Europeo.

Cuadro 4.2

Indicadores macroecondmicos de Grecia

PIB real? 3.1 34
inflacién 45 21
tasa de desempleo 112 12 11.3
balance fiscal ! 25 -1.8 09
deuda bruta consolida’ 1055 1046 1039
tipo de interés a lres meses 2 139 10.3 7.9
1/% del PIB
2Zlen%
3 tasa de crecimiento

Fuente: OCDE. Economic Outiok june 2002

7 Eslonia, Letonia, Lituania, Polonia, quia, Hungria, F ica Checa, ia, Chipre y Malta
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4.2.2 Reino Unido

EI 30 de octubre de 1997 el gobierno britanico notificd al Consejo de la Union Europea que Reino Unido no se
iba a incorporar a la tercera fase de la UEM en la primera oportunidad y que una futura adhesién se haria
conforme a una decision parlamentaria. Es necesario resaltar que, Reino Unido no cumplia con el criterio de
convergencia referido a los tipos de cambio, ya que la libra esterlina no pertenecia al MTC desde 1992, asi
como también no cumplia con los requisitos de convergencia legal requeridos pues aunque el Banco de
Inglaterra es independiente en la instrumentacion de la politica monetaria, el Ministro de Finanzas es quien
decide el objetivo de dicha politica.

La decision de no formar parte de! primer grupo de paises por parte del gobiemo britanico tiene mayor peso
las razones politicas que las econdmicas; esto se ve reflejado en el temor de la poblacion britanica en lo
referente a la perdida de su entidad nacional y a su soberania en las decisiones de politica monetaria.

En octubre de 1997, el gobierno britanico decidid realizar varios estudio para analizar las ventajas y
desventajas que trae consigo la adhesion a la UEM. Estos analisis tienen como base cinco puntos:

= Demostrar la existencia de una convergencia entre las economias del Reino Unido y Ia de los doce
palses de la zona euro

= Mantenimiento de una amplia flexibilidad para combatir los cambios econdémicos

= Efectos en la inversion

= Efectos de la moneda en los servicios financieros e industria britanica

= Beneficios para el empleo.

Con el inicio de la circulacion del euro el rechazo a la moneda tinica europea en el territorio britanico se ha
visto incrementado, “diversas estadisticas muestran que de enero a junio de 2002 se ha pasado del 31% del
no al euro, enero de 2002, al 51% en junio del mismo afio, tan solo el 31% de la poblacion voto a favor de la
‘circulacion del euro en Reino Unido y el restante 18% se abstuvo de opinar™,

Es necesario hacer mencion que en los Gltimos meses la apreciacion del euro con respecto al dolar a puesto
a pensar al gobierno britanico sobre los beneficios que podria obtener al adherirse a la UEM®. Del mismo

¢ Deutsche Bank Research. €MU Walch No.95 Agosto 29 ds 2002 Pag.3
9 El 10 de febrero de 2002 salid i  una io def Tesoro Britanico, Gordon Brown, en la cual menciono que su
gobietno todavia no ha la de irse al euro, i informo que varios i se

126




modo, conviene resaltar que hechos historicos han expuesto la tendencia de Reino Unido ha integrarse aiios
mas tarde a los proyectos europeos. En ese sentido se puede llegar a concluir que los britanicos desean
analizar los primero afios de circulacion de la moneda europea antes de tomar la decision de incorporarse.

En el siguiente cuadro se observa la situacion de los criterios de convergencia de Reino Unido para el afio
2001:

Cuadro 4.3
Situacion de los criterios de convergencia.
2001

Valor de referencia 33v 102 -3 §0
Relno Unido 12 4.9 08 36.7 NO
e— —

Fuente:DB Research, Comision Evropea
1/ Reino unido, Francia y Dinamarca tuvieron et mejor comportamiento para el 2001 con 1.8%
2/ El promedio de la tasa de los tres paises con mejor comportamiento inflacionario, en el 2001, fue de 5%

El piincipal problema que presenta la adopcion del euro por paile de Reino Unido seria la delerminacion, en
un principio, de! tipo de cambio central de la libra con relacion al euro, ya que este estableceria
posteriormente el tipo de cambio fijo bilateral. Al respecto, diversos estudios realizados por centros de
investigacion alemanes han concluido que el tipo de cambio de la libra esterdina con respecto a la moneda
europea, podria establecerse, en un rango de 0.64 —0.67 libras por euro.

Las primeras acciones que debera realizar el gobierno britanico para la adopcion del euro en Reino Unido
sera, primeramente, la elaboracion de un referéndum, asi como también el gobiemo britanico debera tomar
medidas para ir suavemente depreciando su moneda, sin olvidar que tendran que ir ajustando sus tipos de
interés, de manera gradual, a los de la zona euro.

~ Sobre el referéndum britanico, el pasado 10 de febrero de 2003, el Ministro de Finanzas, Gordon Brown,

: declard que éste se realizara el 7 de junio de 2003. En ese sentido, el gobiemno tomara la decision de adoptar

'la moneda tinica basandose en los resultados del referéndum y en la de los diversos estudios elaborados en
estos Gltimos afios.

estudiando las distintas formas en las que el cambio monetario de libras a euros alectaria a Ja economia del Reino Unido. Finalmente sefiald
que |a decisidn final serd dictaminada en un referéndum popular. (CNN 10 de febrero de 2003.)
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Asimismo, varias notas periodisticas britanicas han sefialado la opinién de varias multinacionales respeto al
tema de adhesion a la zona euro, estas empresas, tales como Sony, Bosch, Siemens, Philips, esperan que la
decision del pueblo sea a favor de 1a moneda tnica, ya que esto alentara sus inversiones en el pais britanico.

4.2.3 Dinamarca

En diciembre de 1992, Dinamarca anuncié en el Consejo de Europeo de Edimburgo, que no se incorporaria a
la tercera fase de la UEM. Este pais es el (nico de los paises acogidos a excepcion que habria estado en
condiciones para hacerlo, ya que cumplia con casi todos los criterios de convergencia, a excepcion de la
deuda publica. La corona danesa se encuentra integrada al MTCII y cuenta con una banda de fluctuacion
estrecha del (+/-) 2.5%.

La incorporacion de Dinamarca a la UEM necesitara previamente la aprobacion por parte de la poblacion
mediante la realizacion de un referéndum. Sobre el particular, se observa que el 28 septiembre de 2000,
Dinamarca realizd un referéndum, en donde el 53.1% de la pablacion votd por el no, contra el 46.9% a favor
de Ia adopcion a la moneda Unica europea,

Las principales razones por la que se considera que la poblacion danesa no desea adoptar el euro son
principalmente razones politicas, tales como el medio por parte de los ciudadanos a una mayor integracion de
Dinamarca a Europa y por el instinto de preservar la identidad nacional.

Sin embargo, se puede mencionar que el 80% del Parlamento danés esta a favor de la adopcion. También,
después de la entrada en circulacion del euro, la opinion de los daneses ha ido cambiado favorablemente
hacia el euro, en junio del presente afio, el 59% de la poblacion estaba a favor al euro, en contra del 34% que
estaba por el no.

En lo referente a los criterios de convergencia es necesario resaltar que Dinamarca es el dnico que participa
en el MTCII, con una banda de fluctuacion del (+/-)2.25%, donde el tipo de cambio central es de 7.46 coronas
por euro. Asimismo, en lo concermiente a los otros criterios de convergencia, tenemos su compartimiento en el
2001 en el siguiente cuadro:
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Cuadro 4.4
Situacion de los criterios de convergencia.
2001

Py ,‘:g
S MTCn =T

ritetias de Convergendia | Tasa de tnflacion .| Fiscal(%PIB)

Valor de referencia 3av -3 60
Dinamarca 2.5 5.1 28 43.2 si
e — e

Fuente: DB Research, Comisién Europea
1/ Reino unido, Francia y Dinamarca tuvieron el mejor comportamiento para el 2001 con 1.8%
2 Bl promedio de la Lsa de los Yes paises con me,ar compariamients inflazicnanio, en el 2001, fue de 5%

424 Suecia
El 10 de octubre de 1997, por medio de una declaracion del Primer Ministro sueco Goran Person, anunci6 que

este pais no se incorporaria a la tercera fase de la UEM. Este pais no cumplia con el criterio de convergencia
relativo al tipo de cambio y a la deuda publica, asi como tampoco el banco de Suecia cumple con el requisito
de independencia, ya que no esta bien definido el objetivo principal sobre la de estabilidad de precios.

La decisién de integrarse a la zona euro también se hara por medio de un referéndum, el cual se realizara el
14 de septiembre de 2003, al respecto, se obtuvo que para junio del presente afno el 46% de la poblacion
estaba a favor de adherirse a la zona, contra el 36% que estaba por el no.

Es necesario resaltar, que la corona sueca tampoco perienece al MTCIl y que el tipo de cambio corona/euro
fluctaa libremente, de hecho se calcula que la corona se ha depreciado en alrededor de un 18% con respecto
al euro, en el periodo de mayo de 2000 a septiembre de 2001.

Con lo que respecto a los otros criterios de convergencia, el Banco Central Europeo cada afo publica un
informe en donde se comunica los avances que ha realizado Suecia para alcanzar los niveles de
convergencia de la zona euro. Cabe sefialar que, de los tres paises que no participaron en la zona euro,
Suecia es el Unico que presenta un Informe de Convergencia cada afo.

Para el afio 2001 esta fue la situacién de convergencia para Suecia:
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Cuadro 4.5

Situacion de los crilerios de convergencia.

2001
| N HE R I
Tasas de Interts a
-largo T
Valor de referencia 33v 7.0%
Suecia 2.7 5.1 48
e

Fuente:DB Research, Comisidn Europea
1/ Reino unido, Francia y Dinamarca tuvieron el mejor compartamiento para el 2001 con 1.8%
2 El promed.o de la 1353 de ks es palses con mejel comperamiento inflasicnario, en e 2001, fue de 5%

4.2.5 Ampliacién de los paises de Europa Oriental

El 1° de mayo de 2004 diez paises de Europa Oriental ingresaran a la Unién Europea, lo que sin embargo, no
significa su inmediata incorporacion a la UEM, ya que para poder adherirse a la zona euro, estos paises,
deberan, primeramente, cumplir los criterios de convergencia del Tratado de Maastricht. No obstante, al
formar parte de la Unidn Europea estos Estados deberan participar en el Mecanismo de Cambio 2, s decir
sus monedas cmpezaran a cotizar con relacién al curo.

4.3  Euro versus Dolar

Diversos estudios muestran que con el transcurso del tiempo y en la medida que vaya mejorando su paridad
en los mercados cambiarios con respecto a la divisa estadounidense, el euro adquirira un papel cada vez mas
importante como moneda internacional. El hecho de que la totalidad del comercio exterior de los doce paises
miembros de la Unién monetaria equivalga casi al de los Estados Unidos y que mas del 64% de su comercio
se realice en la eurozona convierte al euro en utna moneda dura.

Asimismo el euro, al remplazar a 12 monedas europeas, se convirtid de ipso- facto en la segunda moneda de
reserva en importancia, ya que equivale al 13% del total de las reservas de divisas mundiales. Ademas, cabe
esperar que la importancia del euro se acreciente ain mas en el transcurso de los afios, cuando un nimero
considerable de paises de Europa Oriental se adhieran a la Union Europea y con ello tenga la posibilidad de
que en un momento dado se integren a la zona euro.

Diversos analisis que se han realizado en torno al conflicto de poder que se puede llegar a presentar en unos
afios entre el euro y el délar. Donde uno de los principales expositores de esta disputa entre ei dolar y el euro
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ha sido Fred Bergsten, el cual ha publicado diversos documentos sobre el tema, al respecto podemos citar
que,’en un ensayo, sostuvo que el dolar seria por primera vez desafiado en un régimen monetario
internacional bipolar (Estados Unidos con 27% del producto mundial, Europa con el 31% y en el comercio
mundial con 18 contra el 20%) y que la tension se daria en los lios intraeuropeos por depreciaciones
monetarias competitivas a fin de exportar su desempleo®'®

Asimismo, en otros de sus ensayos, Bergsten, hace énfasis que el lanzamiento de la moneda Gnica europea
podria llegar a reemplazar, en unos afios, la hegemonla que actualmente tiene la moneda norteamericana, sin
embargo, menciona que un euro fuerte podria perjudicar en un momento dado la posicion competitiva de la
zona euro, enfatizando principalmente el problema de desempleo, y por otra parte, un délar débil ocasionaria
una significativa alza en los precios intemos y en las tasas de interés norteamericanas.

Es necesario resaltar que, si el euro llegara a convertirse en un verdadero rival para la divisa estadounidense
esto significaria que Estados Unidos tendria que pagar tasas de interés mas altas para atrae a los capitales
externos a su territorio y con ello financiar su déficit extemo.

Ademas sefala que,“El problema a corto plazo es que el cambio de dblares a euros podria ocasionar un )
amplio desequilibrio en el tipo de cambio délar — euro. Los enormes déficit comerciales de Estados Unidos
con seguridad producirian de todos modos una rapida y drastica caida del délar como lo han hecho una vez
por década desde principios de los setenta. El inusitado excedente comercial de Europa, sin duda el mayor
desde los ochentas, indica que parte del debilitamiento del dolar se debera al euro. El cambio de los valores
en cartera a euros podria desencadenar este hecho y acentuar el ya esperado debilitamiento del dolar debido

a la dificil situacion del déficit comercial estadounidense.™"!

Sobre el establecimiento que deberia tener el dolar con respecto al euro, Bergsten, concluye que este precio
relativo debera situarse de tal manera que no dafie las economias internas de cada parte, y en un 4mbito mas
general, a todo el Sistema Monetario Internacional. Enfatiza que, Estados Unidos y Europa deben conservar
tipos de cambio flexibles como un paradigma basico, en donde las autoridades monetarias correspondientes
podrian acordar una banda amplia, posiblemente, entre el (+/-)10y 15%, 1€= 1.25-1.30 USD.

‘o Fred Bergsien, The Dollar and the Euro, Foreing Affairs, Vol. 76, num. 4,julio-agosto de 1997, el cual fue citado en el ensayo del Dr. Hugo
Contreras * Moneda y finanzas de la Unién Europea en los afios noventas. ,en e! libro en Pifién Antillon. La regionalizacion del Mundo: La
Unioén Europea y Ameérica Latina. Facultad de Ciencia Politicas. UNAM 1998

"1 Fred Bergsten. Estados Unidos y Europa, ¢ Un choque de litanes?, en el foreign Aflairs en espafol, marzo-abril de 1999
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Reafirmando su postura al respecto, en otro de sus ensayos, menciond lo siguiente “ Habra fuertes razones
sistematicas para lograr acuerdos de direccion de la nueva moneda entre la UE y Estados Unidos una vez que
el euro se haya revaluado a nivel del délar. E! euro y el délar dominaran el mundo financiero, pero tanto
Europa como Estados Unidos estaran continuamente tentados de no darle importancia. El resultado mas
probable sera un fuerte incremento de la volatilidad entre sus divisas y la omnipresente posibilidad de
desajustes prolongados si el surgimiento se deja Gnicamente en manos de las fuerzas del mercado. Los dos
surgimientos podrian ser extremadamente desestabilizadores para otros paises y para la economia mundial
como un todo."?

Por su parte, Robert Mundell, en su ensayo intitulado “El euro y la estabilidad de! Sistema Monetario
Internacional”, hace mencion de los efectos que, en un momento dado, se podrian desamollar dentro de la
Union Europea por la entrada en circulacion del euro. Sobre el particular, Mundell, sefiala que se prevén que
se daran cuatro efectos que pueden agravar, bajo un contexto determinado, la presion inflacionista dentro de
la zona monetaria, éstos son: la sustitucion de las monedas nacionales, lo cual sucedié en los primeros
meses de introduccién, el incremento multiplicador del dinero, la utilizacion de las reservas de forma
consorciada; y por ultimo, la reducciéon de disciplinas fiscales como consecuencia de la aceptacion
generalizada del euro como recurso de pago.

Con lo referente a lo de la futura paridad del euro con relacion al dolar, Mundell, sefiala que existiran dos
factores estrechamente relacionados que influirian en la apreciacion de la divisa europea, uno de ello seria el
hecho de que el resto del mundo querria tener parte de sus reservas en euros. Sobre el particular, Mundell
supone que después de doce afios el mundo querria tener la mitad de sus reservas en dolares y la otra mitad
en euros, el desarrollo y crecimiento del euro seria de una media de 100 mil millones de dolares al afio. El
segundo factor que supone Mundell es un proceso especulatorio contra el doélar que podria darse en
determinado momento cuando comenzara el ciclo depreciatorio del dolar contra el euro,

£n ese sentido, y para analizar la situacion del dolar y el euro, en los siguientes apartados se hablara del
papel que ha ido presentando Ja moneda unica europea en el Sistema Monetario Intemacional, asi como
también se mostrara el terreno que ha ido ocupando en diferentes campos, tales como en el monto de
reservas internacionales, en el de tfransacciones, esto sin olvidar analizar el comportamiento que presentaron
las principales divisas (délar, euro y yen) en el SMI.

"2 Bergsten Fred Ef impacto del euro en los lipos de cambio y la cooperacion politica intemacional, en EI Euro y el Dblar ronedas fivales y
complementarias. Caja Madrid. Estudios de Politica Exterior. 1999
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4.3.1 Comportamiento de las principales divisas en el Sistema Monetario Internacional

Antes de analizar el comportamiento que han ido presentando las dos principales divisas (dolar y euro) en e}
Sistema Monetario Interacional, es necesario resaltar las fortalezas y debilidades que, Robert Mundell
considera, que actualmente, presenta la moneda (nica europea.

Mundell, menciona que las dos grandes fortalezas con las que actualmente cuenta el euro son, por una parte,
un grande y creciente volumen de transacciones, y por otra, la cultura de estabilidad que rodea al Banco
Central Europeo. En cuanto a sus debilidades, €l considera que son: la falta de respaldo por parte de un
Estado central y que no cuenta con un valor como moneda de Gltimo recurso.

E! periodo a analizar, sobre el comportamiento de las principales divisas, sera desde su introduccion hasta
diciembre de 2002, ’

El 1° de enero de 1999 se introdujo la moneda anica europea, el euro a los mercados de divisas con una
cotizacion de 1.1667 dolares por un euro (€). Para entonces algunos analistas financieros estimaban que tres
meses mas tarde dicha cotizacion serla de 1.20 délares/€.

Contrario a [o previsto, a finales de enero del mismo afio el euro comenzé a mostrar signos de debilitamiento.
Para junio de 1999 la moneda europea se cotizaba en 1.038 délar/€, cerrando el afio en una paridad
cambiaria de 1.011 dolar/€. A continuacion se elabor6 una grafica de los movimientos del tipo de cambio
délar/euro con base a los promedios mensuales de ese afio.
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Grafica 4.1
Paridad délar feuro
1939

tipo de cambio dolarfeuro
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fuente: Elaboracién propia con datos del BCE.

En 1949, los factores que influyeron en ia depreciacion de dicha moneda fueron, principalmente: i) la
desaceleracién econdmica en la region del euro, ii) el dinamismo de la economia norteamericana, iii} los
problemas politicos al interior de Alemania y de la misma UE, iv) los problemas de los Balcanes (conflicto
Kosovar).

En el 2000, se observa que el ddlar continuaba presentando una constante fortaleza con relacion a la mayoria
de las divisas, principalmente con relacion al euro. Al respecto, el informe anual del 2000 del Banco
Internacional de Pagos, sefala que las fluctuaciones de las principales divisas fueron resultados de las
diferencias de crecimiento previstas y a los movimientos de inversion en cartera y de inversion extrajera
directa. Asimismo con respécto a la paridad dolar/euro, el informe plantea que “ las intervenciones oficiales en
el mercado de divisas llevadas a cabo durante el otoio dieron cierto impulso al euro. El nuevo fortalecimiento
del dolar frente al euro a principios del 2001 resulté especialmente sorprendente, teniendo en cuenta la
desaceleracion inesperadamente brusca de Estados Unidos y la consiguiente relajacion de la politica
monetaria de este pais.”?

1 BIP informe anual 71 Capilulo V. Los mercados de divisas. afio 2000 Pag. 95
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En ese aiio la fortaleza de la paridad del délar con respecto a las otras dos divisas es resultado,
principalmente, de la conviccion por parte del mercado en que la economia estadounidense continuaria
presentando un incremento en su tasa de crecimiento, considerablemente, superior a la de Japén y la de la
Unién Europea. “La apreciacion que experimentd el délar frente al euro durante la mayor parte de 2000
parece haberse visto reforzada por las revisiones realizadas por los operadores de las predicciones a uno o
dos afios sobre las diferencias de crecimiento a favor de Estados Unidos™'™*

Otro de los factores que contribuyeron a la apreciacion del délar con respecto al euro, fueron los grandes
movimientos de Inversién Extranjera Directa que se realizaron, principalmente, por el proceso de fusiones y
adquisiciones transatlanticas durante ese afio. Es necesario resaltar un hecho contrastante con relacién a los
movimientos de la paridad del euro con las demas divisas, ya que por ejemplo, durante la mayor parte de
1999, debido a la publicacion de datos desfavorecedores para la economia de la zona euro, la divisa europea
vivid un proceso depreciatorio; no obstante, en el 2000, se publicé informacién en donde se anunciaban
perspectivas muy favorables sobre la economia de la eurozona, con lo cual, siguiendo la tendencia del afio
pasado, se esperaba que el euro mostrara un comportamiento a la alza, no obstante este hecho no ocurrié.

Recuadro 4.1

218, S P AL

uente elaboracion propia basada en i i dela ji de México en Bruselas.

* Op cit pag 100
$ECB
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Con respecto al tipo de cambio yen/euro, la divisa europea alcanzé un minimo de 89 yenes a finales de
octubre de 2000, lo que representd una caida de alrededor del 14% desde enero de 2000 y del 33% desde
enero de 1999,

A continuacién observamos una grafica en donde se muestra el desarrollo que presentando la paridad yen/
euro

Grafica 4.2
Tipo de cambio yen/euro
Enero 1999 noviembre 2002

(€)2002 - Ewropean Central Bank
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Fuente: BCE

Para el 2001, al igual que en afios anteriores, las perspectivas de resultados econémicos relativos a las
principales areas econtmicas, que sustentaron los movimientos de inversién en cantera y de Inversion
Extranjera Directa parecieron ser el motor principal que impulsé a las fluctuaciones cambiarias generalizadas
entre las principales monedas. Para ese ario, el informe mensual del Banco Intemacional de Pagos (BIP)
resalté la continua fortaleza del délar en el mercado de divisas, “entre enero de 2001 y marzo de 2002, el
dolar registré una apreciacion de un 8% en términos efectivos nominales, alcanzando su nivel mas alto desde
el otofio de 198516

% BIP informe 72 cap V Los mercados de divisas. 2001 P4g. 91
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La continua fortaleza del délar mostraba que los participantes en el mercado consideraban que las
perspectivas comparativas de crecimiento de la economia estadounidenses a medio plazo eran inmunes a la
desaceleracion econémica de los tres primeros trimestres de 2001,

Con respecto al comportamiento del euro, en ese afio, el BIP, menciona que el euro gand aproximadamente
un 6%, asi como también se indica que la divisa europea se mantuvo bastante estable frente al délar,
negociandose en una banda de entre 0.93 y 0.86 euros por délar, todo esto, resultado que el mercado
considerd que las dos areas econdmicas iban evolucionando de forma similar. * la relativa estabilidad del tipo
de cambio entre el ddlar y el euro parece sustentarse en un estrechamiento de los diferenciales de
crecimiento previstos para el plazo mencionado para las dos zonas monetarias™?

Recuadro 4.2

T
"wa aay ;38 presentaron er
E“‘”;“;E Sy ﬁ’{:m&‘ AT )

yerm
] ety rir!nd‘ffN
T

Qe deterfa ¢
poique la'dhiiss norearmericana cont

Fuenle: Elaboracion propia con ion de pi

En lo que respecta al 2002, se puede observar que a partir de la mitad del mes de junio al mes de diciembre
el euro se ha ido cotizando por arriba de los 95 centavos de ddlar.

Asimismo, se sefiala que en la mayoria del mes de diciembre de 2002 el euro mostré una paridad de 1:1 con
respecto a la moneda norteamericana. Este proceso apreciatorio del euro se puede atribuir a la
desaceleracion que ha ido presentando la economia estadounidense mas que al comportamiento de la
economia europea.

El 31 de diciembre de 2002 se cotizd en 1.0487 délares por euro. Sobre el particular el Banco Central
Europeo estimo que el tipo de cambio promedio para el 2002 fue de 0.946 délares/ euro

Esta grafica muestra el desarrollo mensual de la paridad dolar/ euro en el 2002.

17 op cit pag 96
18 notices provenientes de la Embajada de México en Bruselas
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Grificad.3
Tipo de cambio dblarfeuro
2002

PEF IR IR IP P

Fuente: Elaboracion propia. Con datos del BCE

Al analizar el desarrollo de la moneda tnica desde su introduccion al mes de diciembre se observa que la
paridad mas baja que ha presentado en el periodo fue de 0.8252 ddlar/euro, el 26 de octubre de 2000, y la
mas alta fue el 5 de enero de 1999 (1.1790 ddlar/euro). Sobre el particular, se tiene que al 7 de febrero de
2003. el euro presentd una depreciacién de alrededor del 7.3% con respecto al tipo de cambio del 1° de enero
de 1999.

La principal medida que tomo el Banco Central Europeo para enfrentar la depreciacion de la moneda fue el
incremento de las tasas de interés. A lo largo del 2000 las tasas de interés de la zona del euro fueron objeto
de cinco incrementos escalonados que representaron un alza total de 1.5%, ubicando la tasa de
refinanciamiento en 4.75%, |la de depdsito en 3.75% y la de préstamo en 5.75%.

Por el contrario, durante el 2001 el Consejo de Gobierno del BCE mantuvo una tendencia a la baja en las
tasas de interés, Para el 17 de septiembre, el BCE, en coordinacion con la Reserva Federal de los EEUU,
anuncié su decision de recortar nuevamente Ja tasa de interés de referencia en 50 puntos base para ubicarla
en 3.75%. En la misma proporcion fueron reducidas la tasa de interés marginal de préstamos (situandola en
4.75%) y la tasa de deposito (ubicandola en 2.75%).
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La Gltima reduccion en las tasas de interés tuvo lugar el 6 de diciembre de 2002, situando la tasa de

referencia 2.75%, la tasa marginal en 3.75% y la tasa de deposito en 1.75%.

Cuadro 4.6

terés de la zona euro

Tasas de

2002 6 Dic 175 275 375
09-Nov 2.25 325 425
18-Sep 2.75 375 4.75
31-Ago. 3.25 425 5.25
2001 11-May a5 45 55
06-Oct 375 4.75 575
01-Sep 35 45 55
28-Jun 3.25 425 525
09-Jun 3.25 425 525
28-Abr 275 3.75 4.75
17-Mar. 25 35 45
2000 04-Feb 225 325 4.25
05-Nov 2 3 4
03-Abr 15 25 35
22:Ene 2 3 45
04-Ene 275 3 3.25
1999 01-Ene 2 3 4.5

'uente: Banco Central Europeo

Otras de las medidas correctivas necesarias que han adoptado las autoridades del Banco Central Europeo

para mejorar la situacion cambiaria del euro han sido las intervenciones que ha tenido el BCE en el mercado

de divisas.

La primera intervencion sobre el euro, en la que participaron el BCE, la Reserva Federal de EEUU y el Banco

de Japon, tuvo lugar el 15 de septiembre de 2000. Lo anterior llevdo a que la divisa se revalorizara
considerablemente, ubicandola en un tipo de cambio oficial de 0.8693 dolares por un euro. Se estima que

esta intervencion fue por 2.5 mil millones de euros.

Sin embargo, ante el constante deslizamiento del euro, el BCE volvid a intervenir unilateraimente el 3 de

noviembre de 2000 en los mercados de cambio. Tres dias mas tarde el BCE intervino nuevamente, con una
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cantidad de entre 1.0 a 1.5 MME€. La Gltima intervencion por parte del BCE fue el 9 de noviembre, asi, tras
conocerse la noticia, la divisa se recuperé marginalmente para ubicarse en 0.8531 délar/euro.

4.3.2 Reservas Internacionales

Para analizar las variaciones que han presentado las reservas intemacionales en lo referente a su
composicién de divisas, analizaremos un periodo de 13 afios (1988 —2001), en donde se observa
principalmente la preponderancia del délar como activo de reserva ( 68.3% del total para el 2001). Sin
embargo, se observa como el euro se ha ido convirtiendo como la segunda moneda de preferencia, tendiendo
para el 2001 el 13% de! total.

A continuacion se puede observar en el siguiente cuadro el comportamiento que presentaron las principales
monedas.

140



Cuadro 4.7

F : iente a distintas enel total de oficiales identi de divisas;
al 31 de diciembre de cada afo'

FA T i

{porcentaje, ;
e | i ]

3 RO RSP TE

11998 151999 ¢

RS

Todos los palses

Détar de EE.UU, 546 | 514 | 494 | 500 | 553 | 567 | 566 | 570 | 603 | 624 | 659 | e84 | 681 | 683
L Yenjapones 69 | 72 | 79 1 84 | 76 | 77 | 79 | 68 | 60 | 52 | 54 55 5.3 49
o tibraestertina 23 P23 ) 28 32 ! a1 ! 30! 33 |32 ) 3a )] 37 | 39| 40 39 40
Franca suizo 18 | 14 | 13 | 12 | 10 191 09 | 08 | 08| 07 | oz 07 o7 07
Euro . M : : * * . : M * : 1272 13.02 1302
e Marcoaleman 142 | w8 | 17 | 156 | 133 | 137 | 142 | 137 | 131} 129 | 122 N
Franco frances 10 | 14 23 28 27 2.3 24 23 19 14 14 -
. Florin neerandés 10 | 14 10 | 10 | 07 | 07 | o5 | 04 | 03 | o4 | 04 .
o Ecw? 17 | 108 | 1014 | 106 | 97 | 82 | 727 | 68 | 59 | so | 08 .
Monedas no esE'ﬁcadas‘ 6.6 6.6 8.2 7.0 6.6 6.6 8.5 89 8.3 8.4 9.3 8.9 9.2 9.0

Moty: En algunns rasns tas tntales e cainciden 00 13 Suma dn 08 eompanentes debida al rdondea de tas cifras
1Sola se incluyen en este cuadro los palses miembros del FMI que declaran datos sabre sus tenendias oficiales de moneda extranjera.

?Esta cifra no es comparable con la proporcidn conjunta en afios 1k delas por el euro debido a que no incluye los euros
Recibidos por los palses de la zona del euro cuando sus de esas se irth en euros el 1* de enero de 1999.

En et cakulo de la proporcion de cada moneda el ECU se Z una moneda i i Las reservas de ECUs en el poder de las autoridades
monetarias consistian en créditos frente al sector privado y el Instituto Monetario Europeo {IME), que emitia ecus oficiales a los bancos centrales de la Unién
Europea i canjes acambio de la ion del 20% de 1as tenencias brutas de oro y las reservas de dolares de EE.UL. de dichos bancos.
E131 de diciembre de 1998, los ecus oficiales se liquidaron en oro y délares de EE.UU.; por consiguiente, la proporcién de ecus al final de 1998 era

mucho menor que un afo antes. Las ias de ecus para 1998 it en los ecus emilidos por el sector privado, normalmente
como depasilo y bonos en ecus. El 1°° de enero de 1999 estas ias se i en euros,

“Este residuo es igual a la diferencia entre el lotal de las reservas de divisas de los paises miembros del FM! y la suma de tas reservas mantenidas en las
monedas enumeradas en el cuadro.
SLos cakulos en este nibro se basan en estimaciones del personal de FM! en mayor medida que los corespondientes al grupo de paises industriales.

En el cuadro anterior, se observa que los Gltimos trece afios no se han registrado mayores cambios en el
grado de diversificacion de las monedas que componen las reservas de divisas, el délar estadounidense
continuo siendo la moneda predominante en todo el periodo, alcanzando niveles superiores al 60% del total a
partir de 1996.

Es necesario resaltar que, las reservas oficiales en ECU's revestian la forma de titulos de crédito frente a
entidades privadas y frente al Instituto Monetario Europeo. Las reservas de ECU’s que representaban titulos
de crédito frente al antiguo IME se emitian a cambio de depositos equivalentes al 20% de las reservas de oro
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y dblares. Asimismo, en diciembre de 1998, en visperas del comienzo de la tercera fase de la UEM y de la
introduecion del euro, ocurrieron dos sucesos importantes dentro de las reservas intemacionales, por una
parte, el Banco Central Europeo, devolvié a los bancos centrales de los paises integrantes de la zona euro el
oro y los dolares de Estados Unidos que hablan sido permutados por ECU's, ocasionando que la proporcion
de ecus en el otal de reservas oficiales de divisas disminuyera fuertemente a finales de 1998, y por otra, las
reservas de las divisas de los paises de 1a zona euro afectaron por la introduccion de la moneda europea, ya
que las reservas denominadas en las monedas remplazadas por el euro se convirtieron en la divisa europea
y, por ende dejaron de constituir titulos de créditos externos.

“La proporcién del euro al final del afio 1999 fue inferior en dos puntos porcentuales a la proporcion
combinada, un afio antes, de las cuatro monedas remplazadas por el euro (marco aleman, franco francés, el
florin holandés y et ECU privado)™'®

4.3.3 Transacciones

Sobre el comportamiento de transacciones, analizaremos a partir del afio 2000 hasta principios de 2001,
utilizando como base los informes anuales del Banco Interacional de Pagos (BIP).2

En el 2000 y a principios de 2001, el volumen de transacciones de divisas reatizadas en el mundo continué
siendo muy inferior a los niveles alcanzados antes de las convulsiones financieras del otofio de 1998 (ver
cuadro 4.7),ademas de que la volatilidad aumenté en algunos segmentos del mercado.

Cuadro 4.8

Volumen de transacciones en el mercado de divisas.

A
1989-98
Total 590 820 1.190 1.500 1.100 1
Al contado 350 400 520 600 450 6
Al futuro/swaps 240 420 670 900 650 16
—— —— —
uente: BIP. Informe anual n°71 con datos del Lehman Brother Foreing Exchange Research (para el 2000)

1% Informe anual FMI 2000 pag125

2 Anles de analizar el que p las i en el de divisas, es necesario, sehalar fas diferencias que
existen entre Estados Unidos y la zona euro, en lo referente a cuestiones de tamafio de sus economias. Para el 2001 el PIB nominal a precios
corrientes en Estados Unidos era de 10 143 MMD con una poblacion de: 285023 millones de habitantes y en la zona euro el PIB era de 6094
MMD, con una poblacion de 301417 millones de habitantes.
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El Banco Internacional de Pagos resaita tres grandes cambios estructurales que ha sufrido el mercado de
divisas y que afectan directamente el nive! de liquidez, estos son: la creacion de la UEM, el rapido crecimiento
del cometaje electronico en los mercados interbancarios y |a tendencia del sector bancario a la concentracion.

Sobre el punto de la creacion de 1a UEM, el BIP sefiala que con la introduccion del euro y con la fusién de las
monedas europeas se elimind de golpe alrededor de un 8% del volumen mundial de transacciones,
eliminacion que no fue contrarrestada posteriormente por un aumento del volumen de operaciones en la
divisa europea en comparacion con el volumen de operaciones sus monedas predecesoras.

*Durante el 2000 la proporcion de operaciones en euros frente a las realizadas en dolares fue menor al
parecer que las de sus predecesoras en lLondres y Ziirich, pero mayor en Francfort y en Tokio. El mercado
entre el euro y el yen continud siendo muy reducido, al igual que el mercado entre el marco y el yen en
199872

Cuadro 4.9

Compesicién por monedas det volumen de transacrinnes de divisas ¥

Jaj Alemania Suiza
Abr-98 2000 Abr-98 Abr-00 Abr-98 Abr-00
Vadacion porcentual del volumen lotat nacional de transacciones.

eurot/ddlar 22 2 7 13 52 65 21 15
ddlar fyen 13 15 76 67 6 7 " []
dotar / libra esterdina 14 X ] 3 . 4 2 5 11
euro?flibra eslerdina 3 2 0 ‘ 3 3 2 0
euro? fyen 2 1 4 3 2 4 2 1

nota: 2000 estimaciones oficiales
1/al contado futuro y swaps

2abril de1998, marco aleman
Fuente: BPI Pag. 115

Podemos resaltar el cambio que ha habido en la distribucion de las monedas en el mercado de divisas,
tenemos que para 1998, la divisa estadounidense participaba con el 43% de los intercambios en el mercado
de divisas, correspondiendo menos de! 30% a monedas sustituidas por el euro, y ya un afio mas tarde se
tiene que el ddlar se habia incrementado al 45% y el euro habja disminuido al 17%.

B BIP informe 71 Pag. 115
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A pesar de la disminucién que ha presentado el nivel de transacciones en euro, Mundell, en su ensayo “El
euro y 1a estabilidad del Sistema Monetario Internacional’, estima que para el 2010, la zona euro sera mayor
que el area de transacciones de Estados Unidos, lo que ocasionaria reacciones politicas en ese pals y en
otros, Asume que el euro serd adoptado como un tipo de moneda mas para aquellos paises que tengan
previsto adherirse a fa UE, dando como resultado, que el peso del bloque del euro comenzara a sobrepasar la
zona del délar.

4.4 Mercado de Capitales

En este apartado trataré de dar un bosquejo de !a situacidn de los cambios que presentaron los mercados de
capitales internacionales ante fa introduccion de la moneda tnica europea el 1° de enero de 1999.

El 4 de enero de 1999, fue el primer dia habil de la zona euro, en ese dia, las principales bolsas y los
mercados de deuda se empezaron a cotizar en euros.

Sobre estos Gltimos, se observa que la principal transformacion se deriva de la eliminacion progresiva de las
primas por riesgo cambiario, que ha reducido a minimos historicos los diferenciales de rentabilidad entre los
paises periféricos y el nicleo central de la UEM, por lo que el riesgo de crédito sera el principal determinante
del diferencial de tipos de interés en los mercados de deuda publica. Al respecto, las agencias de rating han
coincidido en otorgar a la zona euro un techo de rating Aaa.

*El Impacto del euro en jos mercados monetarios y de deuda, la unificacion de las curvas de tipos de interés
europeas bajo una misma consideracion de riesgo crediticio propicid transformaciones acusas tanto de
tamaiio como de liquidez, emisiones y tipos de interés, asi como también la eliminacion del riesgo de cambio
entre las monedas que se integraron a la a zona euro existe una mayor posibilidad de sustitucién entre las
emisiones de los distintos paises, con lo que se espera una reordenacion de las carteras de los inversores
para ajustarse a la nueva situacion..” 22

En lo referente a las transacciones en el mercado de capitales, se lenia que en 1998, de un total de 24.1 mmd
a los que asciende el valor de mercado de los paises desarrollados, los emitidos en Estados Unidos
ascendian a 11.2 MDD, el 46.5%, frente a los 6 mmd que alcanzan los emitidos por los paises miembros de
la UEM, el 25% y los 4.1 mmd emitidos por Japén. Asimismo, del 60% del valor del stock mundial de bonos

22 Grupo euro. Analistas fi i i Dolar y Euro. Caja Madrid 2001 Pag. 56
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se encontraba en titulos publicos de renta fija el 24.5% en activos de renta fija privada; el 51% comrespondia a
empresas americanas y el resto, alrededor de 4 mmd eran eurobonos. Con lo cual se percibia, en todos los
mercados, la hegemonia norteamericana.

Sobre su postura del euro frente al dolar en el mercado de capitales se tiene que fa divisa norteamericana
mantuvo una cuota en el conjunto de las transacciones financieras ( de 40 a 60% dependiendo de tipo de
transaccion) considerablemente mayor que la del conjunto de las monedas nacionales europeas ( entre el 10
y 40%) y de tres a cuatro veces mayor que la del marco aleman ( del 10 al 20%). Asimismo, diversas fuentes
oficiales mostraron que el mercado norteamericano de activos financieros era dos veces mayor que e! del
conjunto de los mercados europeos. Por otra parte, la emision de bonos y acciones intemacionales era
considerablemente mayor en el conjunto de los mercados de capitales europeos que en el de los Estados
Unidos. Al respecto podemos cbservar el siguiente cuadro:

Cuadro 4.10
Tdicdduica del ieicddu de wipitalizadon ei b UL, Japén y Tstados Unidos
MMD
1995

Emision_deuda internaci 105 |7 61
Colocacidn bursatil intermacional 11 l 6

1fincluye solo Francia, Alemania, ltalia y Reino Unido

2/ incluye solo Francia, Alemania y Reino unido
Fuente: Grupo euro. Analistas financieros Internacionales. Dolar y Euro. Caja Madrid 2001 Pag. 24

4.5 Otros aspectos

4.5.1 Grupo de los Ocho
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Con la introduccién del euro al mercado internacional la estructura de la cooperacion financiera intemacional
tendra que ir cambiando, ya que por ejemplo en el marco del G- 8%, tres de sus miembros son parte de la
zona euro. En ese sentido, este grupo debera de abordar cuatro cuestiones politicas fundamentales:

«  Eltipo de cambio inicial entre el euro y las divisas extranjeras, especialmente el dolar

« ladiversificacion de carteras hacia euros

- Direccion de los tipos de cambio entre el euro y el dolar

. Larepresentacion internacional de Europa con la centralizacién de su politica monetaria en el BCE.

Del mismo modo, el G- 8 debe afrontar, en un momento dado, la problematica que nace por el exceso de
liquidez internacional, que surge de la menor necesidad de reservas por pare de los bancos centrales, asi
como también las derivadas del exceso de divisa norteamericana, la cual podria aflorar si la moneda unica
ocupa un papel creciente en los mercados intermacionales.

Asimismo * para alcanzar acuerdos formales relativos a un sistema de tipos de cambio para el euro en
relacion con monedas no comunitarias. El G-8 probablemente no podra adoptar en el futuro decisicnes tan
concretas como las cerradas a mitad de los afios ochentas debido a que el procedimiento de aprobacion en el
seno de la UE exigira tener en cuenta no sélo la opinion del Consejo y del Paramento, sino también las
exigencias del SEBC con respecto al cumplimiento de sus objetivos fundamentales.™

4.5.2 Fondo Monetario Internacional

Unos de los cambios que se presentaron en el Fondo Monetario Intemacional por la introduccion del euro, fue
el cambio en la composicion de los Derechos Especiales de Giro, donde * el 1° de enero de 2001, el valor de
un derecho especial de giro sera igual a la sima del valor de cantidades especificas de 1as siguientes cuatro
monedas: délar, euro, yen japonés y libra esterlina®. La ponderacion es la siguiente:

23 Los paises miembros son: Alemania, Canadé, Estados Unidos, Francia, ltalia, Japén, Reino Unido y 1a UE.

24 Manuel Marin Union Monetania y politica exterior europea, Femnandez- Castafio (coord.) A favor y en contra de la moneda tnica, Fundacion
Argentaria. Estudios de Politica Exterior. Madrid. Pag. 91-92.
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Cuadro 4,11

Valor del DEG
Ponderacin * <
{porcenitaje) * '
F
Eufo T T T
Yenjaponés | 15 -
Libra Esterlina "
uente: IMF. Reporte Anual 2001 Pag. 139

Sobre el particular, se tiene que la lista de las monedas que determinan el valor det DEG, asi como sus
cantidades se modificaran hasta el 1° de enero de 2006.

4.5.3 Relacion con México

La importancia que tiene el euro para México puede analizarse desde la perspectiva de los elementos con lo
que se crea la relacion economica entre estos dos gobiernos. Uno de los mas importantes es el Acuerdo de
Acuerdo de Asociacidon Economica, Concertacién Politica y Cooperacion® , ya que por medio de él se
fomenta el comercio y la inversion extranjera directa bilateral.

Del mismo modo el vinculo entre el euro y México se puede estudiar en el monto de euros con los que
contaran las reservas internacionales de nuestro pais; sin embargo al investigar la composicion de tales
reservas se observa que actualmente el Banco de México no contabiliza ningin monto en euros. En ese
sentido, se concluye qué el Banco de México debera considerar tener reservas en euros, siendo que nuestra
relacion con el mercado europeo se desarolla en esta moneda.

En lo referente al comercio México — Union Europea (UE) se analiza que para nuestro pais la UE es el
segundo socio, después de Estados Unidos. Para el 2002 el comercio total fue de 2.156 (mmd), donde las
exportaciones alcanzaron un monto de 5.217 (mmd) y las importaciones de16.441(mmd).% Durante los
primeros dos afios de vigencia del Acuerdo, el comercio bilateral crecio 28.3%. Las exportaciones mexicanas
a la Union Europea aumentaron 45.5%, mientras que las ventas europeas al mercado mexicano crecieron
25.0%.

25 EY Acuerdo fue firmado el 8 de Dici del 1997 en Bruselas, y entrd en vigor el 1° de Octubre del ailo 2000 {publicado en el
Diario Oficial L276 del 28 de Octubre del 2000)
* Ver cuadro 4.12 en anexo
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En lo referente a los flujos de Inversion Extranjera Directa (IED) proveniente de 1a Union Europea se tiene que
para el afo 2002 el monto de IED fue de 1.725 mmd, representando el 15% de! total de IED de México. Los
principales paises inversores fueron: Holanda (28%) Alemania (26%), Espana (13%) Francia (8%).

4.6 Perspectivas

Diversos estudios econdmicos europeos sefalan cuatro factores que influyen directamente en el
establecimiento de 1a cotizacion délar/euro, estos factores son: i} grado de integracion del mercado de dinero
y de capitales de la zona europea, ii) institucionalidad dentro de la UE, iii) comportamiento favorable de los
principales indicadores macroecondmicos y iv) cooperacidn entre las autoridades monetarias de Estados
Unidos y de la zona euro.

Al estimar la paridad cambiaria entre el délar y el euro se deben considerar ciertos elementos que influyen en
el proceso depreciatorio que ha estado viviendo el ddlar, desde julio de 2002 a la fecha. Uno de estos
elementos ha sido la guerra contra Irak, factor que ha contribuido a que los inversionistas decidan diversificar
su portafolio, favoreciendo en primera instancia al euro. Del mismo modo, 1a pérdida de valor del délar se ha
vislo inlensificado pur ef desaceleraimiento en la economia norteamericana y por el adn significativo déficit en
cuenta corriente, ademas de su deterioro en las finanzas publicas.?”

No obstante, conviene resaltar que el proceso apreciatorio del euro no necesariamente es el claro reflejo de
la situacién econdmica por la que atraviesa la zona europea, sino mas bien por el desfavorable
comportamiento de la economia norteamericana. Esta afirmacion se basa, principalmente, al observar las
presiones a las que se enfrenta la zona euro en ambito fiscal. En ese sentido al tener en cuenta el caso de
Alemania, pais que estima un déficit publico de 3.75% de! PIB, se manifiesta la necesidad de reformar el
actual Pacto de Estabilidad y Crecimiento Europeo.

Del mismo modo, otro de los factores que se necesitan reformar es mercado laboral europeo, debido a que
los actuales problemas de desempleo dentro de la zona, presionan a la tasa de inflacién y por ende al tipo de
cambio.

En ese sentido, y basandose que las anteriores variables se mantendran constantes, se estima que la paridad
cambiaria se situara en una banda de 1.05- 1.055 para finales de 2003, segin informes de diversos analistas
europeos.

¥ Se estima que el déficit fiscal para e 2003 sea de 304 millones de dolares
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Conclusiones

Al analizar el proceso histérico que ha implicado la instrumentacion de la moneda Gnica dentro de la Union
Europea se debe establecer, primeramente, los beneficios que trae consigo la Unién Economica y Monetaria
(UEM) para los Estados miembros de la zona euro.

Uno de los primeros beneficios es la reduccion paulatina de los costos de transaccion tanto comerciales como
financieros, resultado de la sustitucion de las monedas nacionales por el euro. Al reducir los costos de
transaccion se ahorran recursos, se fomentan los flujos comerciales y se mejora el funcionamiento del
mercado Unico europeo. El crecimiento de los flujos de comercio se traduce en un incremento del bienestar,
siempre y cuando los efectos de creacion de comercio sean mayores que los efectos de desviacion.

La UEM brinda a las pequefias y medianas empresas mayores oportunidades de extender sus actividades
comerciales, mas alla de las fronteras nacionales, debido a la eliminacion del riesgo cambiario entre la zona
euro.

Asimismo, se ha ido observando que en los afios que lleva funcionando el BCE se ha mantenido el objetivo
principal de conservar un nivel de precios de alrededor del 2% (para diciembre de 2002 la inflacion se situd en
2.3% para la zona euro), con lo cual los ciudadanos de la zona euro han sido beneficiados con 1a estabilidad
del poder adquisitivo de sus salarios, y de su ahorro interno.

Otro de los beneficios que se obtiene con la UEM es la fijacion del precio del dinero en toda la zona monetaria
(cabe sefialar que también existe un tipo interbancario comun: Euribor), lo cual se ve reflejado en incrementos
en las inversiones tanto nacionales como extranjeras, factor que mejoraria en un momento dado la tasa de
desempleo de la zona.

Si bien se observan que la UEM trae consigo diversos beneficios, también se presentan algunos problemas en
su funcionamiento; tal es el caso de la estrecha gama de instrumentos de politica macroeconémica con los
que cuenta para hacer frente a las considerables diferencias existentes entre los paises miembros de la
Uni6n, asi como su politica econdmica reactiva aplicada frente a perturbaciones negativas. Esto ultimo tiene
trascendental importancia porque, en una union monetaria a los gobiernos sélo les quedan dos instrumentos
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basicos de politica economica para efectuar un ajuste real: la politica laboral y la fiscal; viéndose esta ultima
restringida por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento Europeo.

Respecto al Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econdmico, es necesario hacer énfasis que en los ultimos
meses se les ha lamado la atencién a tres paises de la zona euro por tener déficit fiscales cercanos al 3%
del PIB. Estos paises fueron: Alemania, Portugal y Francia. En el 2001 tanto Alemania como Portugal
presentaron altos déficit del 2.8% y 2.5% respectivamente. Por eflo, en febrero del 2002, la Comision Europea
envi6 a los gobiermos de éstos paises una propuesta de «alerta rapida» por incumplir, en un amplio margen,
sus objetivos presupuestarios establecidos en sus programas de estabilidad.

La Comision Europea declard que Alemania debera ser amonestada en funcion del mecanismo de «alerta
rapida», contemplado en el Pacto de Estabilidad y que el propio gobiemo aleman impuso a sus socios en
1997, ya que este pais amenaza con sobrepasar el tope de déficit presupuestario anual de 3% en
circunstancias normales. Sin embargo, el 15 de febrero de 2002 el Consejo de Ministros de Economia y
Finanzas de !a UE, evitd que la Comision amonestara a Alemania por su déficit publico. No obstante, la
Comision advirtid que de sobrepasar el déficit, se hara acreedor de una mulita, por lo cual deberan cumplir su
palabra de presentar de aqui al afio 2004 un presupuesto casi equilibrado.

En noviembre del 2002 el Consejo de Ministros de Economia y Finanzas lanz6 el procedimiento de déficit
excesivo contra Alemania y un primer aviso contra Francia por sus elevados desequilibrios presupuestales.

En Ia reunion del ECOFIN del pasado 21 de enero, se establecié como fecha limite el 21 de mayo de 2003
para que el gobiemo aleman mejore su situacion fiscal.

Uno de los resultados de las reformas fiscales que se han presentado dentro de 1a zona euro es la tendencia
al converger en el impuesto al valor agregado, ya que actualmente es de alrededor del 17% en la mayoria de
los Estados miembros. Otra de las transformaciones en las finanzas publicas ha sido el cambio sufrido en el
sistema de perisiones, debido al incremento en la tasa de envejecimiento en su poblacién activa (se espera
que en el 2020 el 30% de su poblacion sea mayor de 60 afos).

Finalmente, podemos decir que la UEM se ha propuesto como objetivo que en el 2004 todos sus miembros
alcancen el equilibrio en las finanzas publicas.
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Uno de los grandes problemas por los cuales atraviesa la zona euro es la alta tasa desempleo que se
presenta en la mayoria de los Estados miembros, asi como en la regién en conjunto. Para diciembre de 2002,
los palses que mostraron mayores tasas de desempleo fueron: Espaiia (12.0% de la PEA), Finlandia (9.0% de
la PEA} y Francia (8.4% de la PEA). La tasa de desocupacion de la zona fue de 8.5% de la PEA para el mismo
mes.

Como ya se menciono dentro de la tesis, este punto es claro reflejo de la rigidez en los movimientos laborales
dentro de la Union, ante ello los gobiernos de los de los Estados miembros han aplicado diversas reformas
laborales para mejorar !a situacion del mercado y combatir las altas tasas de desempleo. Entre estas reformas
se observa el incremento en la jornada a tiempo parcial, en donde la mayoria de la mano de obra es femenil y
juvenil. Asimismo, se ha observado un aumento en el nimero de trabajadores temporales.

A pesar de las diversas reformas aplicadas en el mercado laboral, el desempleo en la region continiia en
niveles altos. En ese sentido, considero que el nivel en la tasa de desempleo debid haberse planteado como
un criterio de convergencia para acceder a la UEM, ya que este indicador muestra [a situacién por la que
atraviesan los habitantes de [a zona. Al considerar el desempleo como un criterio para acceder a la UEM los
gobiernos se hubieran visto comprometidos a realizar mayores esfuerzos para disminuir la tasa de
desocupacion.

Sobre la ampliacién que en un momento dado podria presentarse en la zona euro, tenemos que en este afio
posiblemente con los referéndum que se realizardn podran integrarse Suecia y Dinamarca, ya que una
encuesta realizada a mediados de este afio mostro que la mayoria de la poblacion esta a favor de la adopcion
de la moneda coman. Cabe seiialar que tanto Suecia como Reino Unido, si es que desean adherirse a la
zona, tendran primeramente que incluir sus monedas al MTCI, ya que actualmente Dinamarca es e! tnico
Estado miembro perteneciente a este mecanismo.

Asimismo, con la futura ampliacion de la Unidén Europea hacia los paises de Europa Oriental, 1a cual se dara
para algunos paises en el afio 2004 y para otros en el 2007, dara la opcion de adoptar el euro como moneda
unica, si asi lo desean, siempre y cuando cumplan con los criterios de convergencia, lo que podria suceder
hacia el 2006, con los paises que ingresen en el 2004. Todo esto representaria un mayor mercado para el
euro, e igualmente se incrementaria su peso en el monto total de las transacciones mundiales.

161




Uno de los problemas a los que se enfrenta la zona euro es el establecimiento de la relacién entre el ddlar y el
euro, ya que e! abandonar la flexibilidad en !a politica fiscal por las restricciones en el PECE, asi como de la
politica monetaria, hace que la depreciacion competitiva del tipo de cambio entre estas dos divisas sea el
(nico instrumento de politica economica para fomentar el crecimiento econémico y combatir el desempleo en
la zona monetaria. Asimismo, otro de los medios que la euro zona podria llegar a utilizar en determinado
marco, son las medidas proteccionistas al comercio, lo que podria acarrear efectos devastadores para el
comercio internacional debido a su estructura bipolar (al respecto, podemos mencionar el caso del platano
que enfrentd a os Estados Unidos y la Unidn Europea).

Por otra parte, la depreciacion que mostrd el euro con relacion al délar favorecit al sector exportador de la
zona euro, ya que el monto de las exportaciones, en fos meses que se deprecio el euro, presentd tasas de
crecimiento positivas, siendo esto uno de los motores de crecimiento de la region.

Del mismo modo, he observado que el tipo de cambio del délar con respecto al euro se ve influenciado por la
informacion relacionada al comportamiento de los diferentes indicadores tanto de los Estados Unidos como de
la Union Europea, ya que, si dicha informacion favorece a la region americana, el tipo de cambio dolar/euro se
deprecia y viceversa.

Sobre el papel que ha ido iugandb el euro en la composicion de las resetvas internacionales, se observé que
la moneda Unica en el 2001 le perteneci6 el 13% del monto total de las reservas y a la divisa estadounidense
le comrespondit el 68.3% del monto total, lo cual mostrd que el délar continué siendo la moneda de
preferencia en los paises.

Al respecto, se concluye que, en la actualidad, no se han visto cambios en la estructura de las reservas
internacionales, ya que los paises siguen prefiriendo al dolar que al euro. Es por ello que se puede llegar a
plantear que las naciones todavia no tienen plena confianza en la divisa europea, a pesar de que en los
(ltimos meses la economia norteamericana no presenta un desarrollo econémico favorable.

Es importante sefialar que, no obstante lo que se podria haber creido sobre el cambio en la composicion de
las reservas intemacionales por los acontecimientos del 11 de septiembre de 2001, creyendo en un primer
momento que los citados acontecimientos favorecerian al euro, esto no ocurrio, sino que por el contrario el
monto de reservas en dolares se incremento en vez de disminuir ( pasando del 68.1% al 68.3%.)
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Por otra parte también se observd que en, el monto de transacciones mundiales la introduccion de la moneda
inica no repercutié de manera significativa, por el contrario, segiin datos del Banco Interacional de Pagos
para el 2000 con el euro se elimind un 8% del volumen total de las transacciones.

Sin embargo, diversos estudios plantean que los cambios que lleguen a darse tanto en la compaosicion de las
reservas como en el volumen en las transacciones seran hasta el 2010, cuando finalmente el mercado
intemacional asimile la entrada de 1a moneda europea a los mismas.

Con lo concemiente a 1a postura de ias Instituciones Financieras Internacionales ante la creacion de la
moneda Unica, se observa que tanto el Fondo Monetario Internacional, el Banco Internacional de Pagos y el
Grupo de los Ocho enfrentan hoy en dia, un problema politico. Este se debe a que el Banco Central Europeo
se convitid en el actual representante de los paises miembros de la zona euro en cuestiones monetarias
internacionales, sustituyendo a los 12 bancos centrales europeos.

Es necesario plantear el papel que juega el BCE dentro del FMI, asi como también en el Grupo de los ocho,
ya que éste, tendra que convertirse en un Grupo de seis. Asimismo, es importante que el FMI y el G-8 sigan
muy de cerca todo lo que se genere dentro del ambiente de incertidumbre y especulacion en estos primeros
meses de circulacion del euro, ya que seria beneficioso que intervinieran, en determinado momento, para
controlar la volatilidad innecesaria en el mercado.

En cuanto a las relaciones economicas externas, la UEM se convirtio en una zona econdmica menos
vulnerable a las perturbaciones cambiarias de lo que lo eran individualmente las economias nacionales de la
UE, sin olvidar que la UEM imprime un impulso considerable al desarrollo det mercado de capitales europeo,
con vitales consecuencias para e} Sistema Financiero Internacional.
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Anexo

Capitulo 1

Cuadro 1
Fines

2

White

Keynes.

Estabitizar las tasas de cambio

Contrarrestar el desequilibrio del SMI motivado por los movimienlos
especulativos de capital a corto plazo.

Disminuir los desequilibrios en 1a balanza de pagos de fos paises miembros

Crear una estructura de politica comercial que regule los términos de
intercambio de mercancias

Fomentar el libre intercambio de comercio y de capitales

Una politica de pi ¥ precios de las materias
primas a fin de proteger a consumidores y productores de perdidas y riesgos
por fluctuaciones en el mercado. Politicas de prestamos de mediano y corto
plazo para ayudar a paises pobres.

Reducir los conlroles de cambio
movimientos de capitat en el mundo

que el 50y los

Un manejo de la nueva institucion sin {a preponderancia de algun pais, con
respecto a los paises menores porel general e il
sin pedir sacrificio alguno en el plano econdmico o en alguna ofra area.

La Institucion podrd comprar- vender y tener oro, monedas nacionales, letras
de cambio y papetes de fos gobiemes de los paises miembros

Para lograr la estabilidad los paises aceptarian el bancor y la unidn se regiria
por el principio de iquaidad sat eraditns y dabitas Aue imperan en Tas
operaciones bancarias de un sistema cerrado, pudiendo la unién otorgar todos
los anticipos que deseara a los participantes, estos anticipos serian
transferidos GUnicamente a 1a a cuenta de liquidacidn de otro pais miembro.

Podra fijar las tasas de cambio segun las cuales se

monedas de los paises

EISMI ia sobre la base de: un i
a fin de que los saidos

de maneda i

y las i

innecesanas- un método para determinar los valores relativos de las tasas de
cambio, de tal modo que se evitara la accidn unilateral y las depreciaciones
competitivas- una cantidad de moneda internacional que no estuviese
delerminado de manera imprevisible, como podia ser el progreso técnico para
ta extraccion de oro o la emision de billetes nacionales. ni gobemado por las
variaciones resultantes de la politica de seguida por algunos paises con
relacién a 1as reservas de oro, sino delerminado por las necesidades _de
comercio mundial y que fuese a la vez capaz de expansion y contraccién
premeditada con el objetivo de evitar

Y
de la demanda agregada mundial- una institucidn exclusiva de caracter técnico
y no politico, para con otras i i i en el
i y dela mundial.
Fuente: Rivera Marquez Joseé Antonio. £ Sistema Monelario Intemacional, Capitulo 1 Hacia la del Sistema

1998, Pag. 20y 21
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Cuadro 1.
Unidad monetaria.

3

White

Keynes

La unidad ia se unitasy

fino, la cual serviria para medir las cuentas del Fondo

a 137.7 granos de oro

La unidad monelaria se denominara bancor y su valor seria en términos de
oro, su valor o fijarlan los delai valor que seria ajustabl
Ia union esta obligada a comprar la cantidad de oro que se le ofrezca.

El valor de fas monedas de cada pais serla establecido por el fondo en
Iérminas de unitas  oro, na podria ser modificado sin la aprobacion de cuatro
quintas partes de ks votos.

Respecto a Jos valores Iniciales de las los
mediante un acuverdo entre ellos mismos y cada cinca afos podla ser
medificado a peticién de los interesados.

El {ondo aceptaria depositos de unitas contra la entrega de oro.

Fuente OpctPag 21

Cuadro 1.4
Cuotas
White Keynes
Cada uno de los paises una suma que se | EJ tondo de la unién se constituiria con la suma de las cuotas que fuesen

denominaria cuola

asignadas a cada pais miembro.

La cuola se fijaria a cada pals de acuerdo a sus reservas de oo, recursos
natimins enmerein axtarior y cicficidad dn it hatanza da pages

El pago inicial al 75% del de volumen de las
importaciones - axportaciones da cada pats en los tres aflos anterores a la
guerma, el monio de la cuota determinaria el aicance de la responsabilidad del
pals miembro y su derecho a participar de !as facilidades de crédito que
otorgaria a union.

€ pago inicial ascenderia al 50% de su cuota de este 12.5% en oro, 12.5% en
su moneda nacional y 25% en titulos de gobiemo miembro

Las cuotas del pals miembro serian modificadas solo si lo aprueban cuatro
quintas partes de ks miembros.

Fuente: Op cit pag 21

Cuadro 1.5
Yugesin,
White Keynes
La administracion estaria a cargo de un Consejo de Directores, un Director | Seria por un di y serian por los
General y Comité ejecutivo de 11 miembros elegidos por el consejo paises participantes.

El Consejo se conslituiia con un Director y un suplente por cada pais,
nombrado por su respectivo gobiemo.

Los paises de cuotas mayores tendrian derecho a nombrar un vepfese;llama
individualmente y los de cuotas menores

E) Director General y sus asislentes serian elegidos por el Consejo de
Directores, el Director General seria el jefe del personat del fondo.

Nombrarian a un representante de acuerdo a Su agrupacion poliica o
geografica de forma que el total de los representantes no excediese de 12 o
15 representantes

El poder de voto dentro del consejo de directores estaria estrechamente ligado
alas cuotas de cada pals,

Fuente: Op cit Pag. 22
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Cuadro 1.6
Yarashes.

White

Keynes

El derecho de los miembros para comprar a la moneda

con su divisa local seria hasta el monto de su propia cuota

Los estarian para hacer de bancors a
otros miembros, aun cuando girasen en descubierto sobre sus propias cuentas
con la unidn a condicitn de que el saldo deudor creado en esta forma no
excediese el monto de sus cuotas.

La institucion podria vender cambic exiranjero a un pais miembro para lacilitar
las transferencias de capital y pago de deudas.

Se permitiria a un pais deudor rebasar el 50% de su cota como saldo deudor
si: Reduce en un monto determinado el valor de su moneda. Controla las

i i de capital todavia no envigor. Entrega
la porcion conveniente de cualquier reserva de oro o de otra reserva liquida a
fin de reducir su saldo deudor

q

vl

La solo reali las
locales y sus represenlantes oficiales

a través de sus goblemos

Fuente: Op cit pag 22

Cuadro 1.7 (continua en

pagina siguiente)

Ohligasionas

White

Keynes

tantener 133 13225 de cambio en of timite prefiiade per of fondo dentn del coal
podrian fluctuar.

1 s paiens acmadores aceptarian & pago da los sakdos que ke adeuden otros
miembros a través del traspaso de bancors 8 su crédito en los libros de la
unién.

No alterar el tipo de cambio sin el conocimiento del fondo y solo podrian hacer
si esle lo permite

Los miembros no podrian a excepcidn de que lo autorice el directorio de
incrementar su saldo deudor en el periodo de un afio por mas del 25% en caso
de que excediera este 25% en dos afios consecutivos, tendrla derecho por una
vez y sin requerir e} consentimiento del directorio reducir et valor de su moneda
en términos de bancors hasta por el 5% y solo podria repetir si el directorio lo
Juzga adecuado.

Abandonar tan pronto como las condiciones lo pemmitan loda reslriccion
cambiaria y no imponer otras para tal efecto el pals deberia de tomar en
cuenta las recomendaciones de! fondo

Cuando el sakio deudor alcanzase el 50% de su cuota el direclorio exigiria un
deposito colateral contra su sakdo deudor en oro, divisa 0 en su moneda
nacional a voluntad del directorio.

Cooperat con otros paises miembros cuando los mismos adoptasen controles
con el propdsito de regular los movimientos Inlemacionales de capital, esta
incluiria las del fondo.

El directorio podria sugerir a los miembros qua apliquen delerminada politica
intema para restablecer e! equilibrio en sus balanzas de pagos.

No permitir 1a de titulos 0 por ci
cualquier pais miembro que en la

de

La union tendria el derecho de requenr de cada pais cualquier informacton

de

capital, exceplo con el permiso del pals en cuestion y del londo

o de otra indole

informar al fondo o al gobiemo de cualquier pals acerca de toda propiedad
financiera o credilicia de los ciudadanos del pais en cuestion.

Adoptar cualquier medida que sefiale el fondo

Abstenerse de participar en ningun nuevo ameglo bilateral de liquidacion de
cambio extranjero

Aceptar las recomendaciones del fondo, acerca de cualquier politica monetaria
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© econdmica existente.

Proporcionar a | fondo toda informacién que requiera

Adoptar la legi 0 decretos

compromisos del fondo

para cumplir con los

Fuente: Op cit Pag. 22y 23
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NOD SISaL

ANEXO
Cuadro 2.2
Parilla de paridades en el SME
Tipos de cambio central y tipos de intervencion obligatorios de I:s paises participantes en ef SME
{después del 8 de octubre de 1990, tras fa entrada de I libra esteriina en el MDC)
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Nota: */ no estaban dentra del MTC
S. Tipo de cambio Superior. C.Tipo de Cambio Central. 1. Tipo de cambio inferior.

Fuente:Ramon Tamames. Unidn Monetara y Eurn 1a recta Finak Espasa Hoy. 1998 pag 32



ANEXO

Cuadro2.3

Parilla de Paridades tras la Reduccion de la 3anda delalira

{vigentes al 8 de marzo de 199))

NHDNO 4a V1Tvd

NOD SIS4L

| | 1663 3710200 W[ s | I
FB10 TIPO CENTRAL 00 [ 184938 | 4pyd 16.2608 FAGN | 1808 | S | NS0
EF ) HE] EEET D
%, 500 L 825 W00 | 10087 oA | 1
KRDIN  TROCENTRAL | S0720 W | %W gosT 150 | 918 H5Rg | MDD
T i 58700 D 9 RO | 9%8 REB | w0
R ED IR0 200 TEH000 | W% | 1ez5 | 60N |
DM TROCENTRAL | 2062530 B4 1200000 5386 I 112673 6500000
[ T T N T 7300 ) TN | B XGH 21700
EEIREGELD 6320 EXET T B N 360 257 860
FFIN TPOCENTRAL | 614380 12 8164 W | 20 | 1 053 198060
Y TR M 7150 781300 108825 2805 16530
R BN 520 13670 45845 05102 [E] 2240
UTI0 | TPOCENTRAL | 21510 5088 13%5 s 000 04589 15059 86470
T 225% %90 (3 13065 [ [T]) 5 8280
D %50 WAt 210 BRG] 20 308 |
URID | TPOCENTRAL | 5320 102166 26769 2948 20440 | 1 30185 11410
T 2% 4030 991 25130 “8785 1959800 | 2981 | IR0
% T82.150 H6H | 70 w0 | G0N | B GEE
FLOO | TPOCENTRAL | 1830540 W || 8% W, G | 049 10 RIS
275% 1783550 BN 200 GO0 | 239 EEXY
B00% | 336% B 6% TATEs RS 18405
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Fuente: Banco ge Espatia.
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ANEXO

Cuadro 24
Parrilla efectiva de cambios de monedas al 3¢ de octubre de 1997

R

ih 3
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Omamarca DKKE 42 W0 8787 o287 1 1015 | 288 2%3 | 1069 683 | 9 | 14 L uw 051 251 | 15 | 183 ! 13%
Francia ra;i 5169 - 13 . 10 | 298 ¢ A5 | 29% | 3 | 1246 | W53 | 225 ] 1 2% | 1055 | 248 ;o | 289 0 1518
Aemana  DEM 0 2063 3805 . 34 i 1 ) 038 982 1028 | 4068 | 1021 | 8446 | AM9 | 0811 | 035 ; OM9 ! 0581 | 6983 | 0508
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‘ Fuente Ramon Tamames Union Monetaria y Euro a recta Final. Espasa Hay. 1999 pag 33
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Cuadro 2.10
Tratado de Maastricht
{Reformas hechas al Tratado de Roma)

Se establece el compromiso de la creacion de una union economica.
Se prevé una unidn politica en e! marco de una politica exterior comun.
Se contempla el establecimiento de politicas de i i j al yal i e

asicomola i6n del conceplo da Ci ia en el que se establece que cualquier persona gue s encuenire en
el territorio de alguno de los paises miembros de la Union Europea podra iransitar ibremente por s 15 paises que componen ta UE.
Cualquier ciudadano podra votar y ser votado en cualquier pais de los 15 sin tener que cambiar de nacionalidad.
Se el imi de una union di la creacidon de una moneda Unica para los paises Integrantes de la
Unidn Europea, el euro. Para ello se dan a conocer los requisitos que tienen que cumplir los paises para poder ubicarse como integrantes
de la unién menetaria Dichas requisitas son conncidos como los Crtenos de convergencia econdmica
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[ Cuadro 2,11
**" Estructura del Instituto Monetario Europeo.

Preside

- Presidente - ¢  ———-

TR Preside

: ——- Comité de | comus
* Director General Alemos . - |- - | - Financlero

. r Sistema de Informaciény

y comun Subcomités

1 . Monetario Econdrmico y
. Estadistico

Departamentos Secretaria General

/iy

k Adminisiracién

Estructura Propia del IME
: Grupos
Trabajo

Participacion de los Bancos
Centrales Nacionales
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Cuadro 2.12
Transicion a la moneda Gnica
(Tercera Etapa)
Desde el 1° de enero de 1999 hasta el 1° de enero de 2002

Fecha Medidas Competencia
Fijacién irrevocable de los tipos de conversidn y entrada | Consejo Europeo
1* de enero de 1999 en vigor de la legislacidn sobre la introduccién del Euro.
Formulacion y ejecucion de la politica monetaria Gnica | SEBC
en euros,

Realizacién de operaciones de divisas en euros.
Comienzo del funcionamiento del sislema de pagos | SEBC
Desde el 1* de enero de 1999 TARGET.

Emision de nueva deuda pablica en euros SEBC

Estados miembros.

Cambio a la par de aquellas divisas con tipos de cambio | SEBC

irevocables.

Control del proceso de cambio a3 k moneda Gnica en el

sector bancario y financiero. SEBC y poderes publicos de los
1*de enero de 19[32:;:;: enero de 20022 Asistencia a todos los sectores economicos para una | Estados  miembros  y

transaccién ordenada a la moneda Gnica Comunidad.

SEBC y poderes publicos de Ics
Estados  miembros y
Comunidad.

Fuente: Euronotas. Unign Econdmica y monetania. Escenario de introduccidn de la moneda unica, Enero de 1996.

GCuadro 2,13
Desde el 1° de enero de 2002 hasta el 1° de julio de 2002
(Consumacion de la transicion)

Fecha Medidas Competencia

Puesta en circulacion de billetes en euros y retirada de | SEBC
billetes en monedas nacionales
Puesta en d ion de d jonarias en
euros y relirada de las 1

1° de enero de 2002 a mas tardar

Estados

Conclusion del proceso de lansicion en las [ SEBC
administraciones publicas

1° de julio de 2002 a mas tardar .
Supresién del curso fega! de los billeles y de las

monedas fraccionarias nacionales Consejo, SEBC
Fuente: Ynidn ica ¥ ia, Escenarig de intipduccion de la moneda anica. Enero de 1996.
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Capitulo 3

Cuadro 3.1
- Secuencia de Introduccion de la moneda unica -
EtapaA - ... T, oo o EtapaB e R Tl o0 Epat.: -
. .- Pussta en marcha de la UEM 4 Inicio efectivo de la UEM Genenlizacién de Is moneda X
Al comienzo de 1a etapa: Al comienzo de la etapa Al comienzo de |a etapa:
Q  Listade los Estados participantes Q  Fijacion de los tipos de cambio QO  Introduccién de fas
QO Anuncio { o confirmacién } de la lecha QO EIECU, moneda en sentido propio monedas y billetes en la
de inicio de la UEM O Mercado Intercambiario, monetario y moneda Unica
O  Instauracitn del SEBC y del BCE cambiario en ECU's O  Conclusion de la transicion
QO  Comienzo de 'a produccion de billetes y O Nuevas emisiones de deuda publica en bancaria (sistemnas de pago
mohedas ECUs at par menor)
O Sistemas de pagos al por mayor O  Retirada de las monedas y
correspondientes en ECU’'s billetes en moneda nacional
T Transiion definitiva de los
agenies publicos y privados
O Uso exclusivo de la moneda
e . e unica
Durante la etapa: Durante la etapa:
i y aplicacion de Q Continvacion  del cambio bancario y
fas medidas adopladas antes o, a mas tardar, al financiero
comienzo de esta etapa; O Cambio a la cata de los agentes no
Q  Marco juridico bancarias publicos y privados en la
Q  Estructura nacional de supervision madida en que su entorno se preste a
Q  Programa de cambio elio

1 afo como maxima

"Fuente: Comision Europea, Libro Verde, 1995

3 afos como maxuna i

Vanas semanas
t—

Cuadro 3.3

indices de Precios al Consumidor Inflacién

porcentajes anuales

- ‘,

Fgdustt

Beigica_
Dinamarca
. Alemania
e .. Dredia
... Espafa
... Franda
Ifanda
_.Mata__
_ .. tuxembumgo
_PaisesBajos
LAusva
.._Portugal
__ Finlandia

o __RenoUndy____
MBS
Valor de referencia

A2
22

vente: EMI. Progress Towards convergence 1996. November 1996.
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Cuadro 3.4
Criterio de Balance Publico

% del PIB

Fintandia .8
Suecia -1.1 78 =123
Reino Unido 26 £3 78
UE-15 : 4.3 P 5.4 ) 5.2 s

= A S . B,
Fuente: EMI, Progress Towards convergence 1396. November 1996 pag 21

Cuadro 3.10 (contlnua en la pagina siguiente)

a4

io de intr:

o

del euro

Periodos

Comienzo de la tercera fase de ta UEM:
Q

1de enero de 1999

| Principales actuaciones dentro de cada periodo

Fijacitn de los tipos de conversion
irevocables entra las monedas de
los Estados miembros participantes
y el euro.

Entrada en vigor del reglamento del
Consejo sobre la introduccion del
euro ( con arreglo al Art.103 | (4) del
Tratado.

introduccion  del euro en las
operaciones que no requieran del
uso efectivo

Q

Ejecucion de la politica monetara
unica y de la politica cambiaria del
SEBC en euros, desde el primer
dia.

Comienzo de la operatva del
sistema TARGET.

Ofeta de mecanismos de
conversion a las contraparies que
no fueran capaces de equipararse
por sl mismas, para convertir
cantidades de euros a unidades
monetarias nacionales y viceversa.

Cambio de los billetes a la par (At
52 de los estatutos del BCE/SEBC).
Supervision de la evolucion del
proceso de cambio del sector
privado y. si fuera apropiado,
transmisidn de directrices

Emision  en euros de la nueva
deuda pubbca negoaable

F de las Admil

Publicas para el cambio a la
moneda Unica

Fecha limite para la emision de billetes y
monedas euros.

Todas las_seferencias a unidades monetarias

1 de enero de 2002

TESIS CON

FALLA DE QRIGEN

165




nacionales, en los instrumentos legales, se
entenderan_hechas en euros,

1 de jutio del 2002 a mas tardar

Relirada de la circulacion de los
billetes y monedas nacionales
Pérdida del estatus de moneda de
curso legal de los billetes y
monedas nacionales.

Calendario, SEBC y BCE. Pag105

Fuonte: Ramon Tamames. Union Monetaria y Euro la recta final. Espasa hay. 1998. Espaha Capitulo 3. Tercera fase da la UM.
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Billetes y monedas de la eurozona
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Billetes y monedas de la eurozona
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C i di loi 2001 TESIS CON
e | FALLA DE ORIGEN

Parte en las exportaciones/

Valor importaciones tolales Variacién porcentual anual
2001 1890 1995 2001 199%0-01 2000 2001

APEC (21)

Exportaciones totales 2700 100.0 100.0 100.0 7 17 8
Exportaciones intra 1938 67.5 734 718 7 20 9
Exportaciones extra 762 325 269 282 5 1" -4

importaciones totales a 2969 100.0 100.0 1000 7 21 7
Importaciones intra 2076 65.4 717 69.9 8 20 L]
Impontaciones extra 893 M6 283 - 304 6 24 2

UE (15)

Erportaciones iotales 229 1000 1~ 100.0 1000 4 3 -1
Exportaciones intra 1417 649 .1 640 . - 619 3 1 2
Exportaciones extra 874 3817 380 384 5 7 [}

Imporaciones totales 2334 100.0 -1 100.0 - - 100.0 4 6 -3
Importaciones Intra 21 g 630 1 =882 <. 609 3 1 2
Importaciones extra 213 ©.37.0 o '34_.3 391 4 15 4

TLCAN (3) SR £

Exportaciones lotales 1149 1000 o7 15 5
Exportaciones Intra 637 .. 555° 9 18 6
Exportaciones extra 512 ;445 4 1" E

Importaciones fotales b 1578 100.0 . 8 18 . E ]
importaciones intra 624 395 9. 17 4
Importaciones extra 954 7 19 R

ASEAN (10) o

Exportaciones tolales 385 4000 9 19 -10
Exportaciones intra 90 235.° - 11 28 -12
Exportaciones extra 295 768 9 18 9

Importaciones (otales 336 : 1000 1000 - -7 .22
Importaciones intra 77 w189 T 228 e 10 28 12
importaciones extra 260 aan e : 6" 21 ., -7

ALCEC(7) I :

Exportaciones totales 138 - 100.0. 1000 - 13 1
Exportaciones intra 17 - 145 124 . 14 14
Exportaciones extra 121 . 855 . 876 - 13 1

Importaciones totales 168 - 100.0 1000 - 12 8
Importaciones intra 17 - 13 99 - 123 12
Impontaciones extra 151 - 88.7. - 90.1 " - 11 8

MERCOSUR (4) B ST f

Exportaciones lotales 88 100.0 . s 10002571000 L L6 14 L 4
Exportaciones intra 15 89 205 173 P k| 17 -14
Expontaciones extra 3 91.1 o 798 ‘827 - - 13 9

Importaciones totales 84 1000 . . 100.0 1000 . 10 . 8 L
Imponrtaciones intra 16 - 145 18.1 - 18.9 . 13 12 -1
Importaciones extra 68 855 81.9 811 9 8 5

Mercado Comn Andino (5) .

Exportaciones tolales 53 100.0 100.0 100.0 5 34 9
Exportaciones intra 8 42 122 1.2 15 30 14
Expontaciones extra 47 95.8 87.8 88.8 4 34 A2

Importaciones totales ¢ 44 100.0 100.0 100.0 9 9 12
Importaciones intra 6 7.7 129 133 14 29 8
Importaciones extra 38 923 87.1 86.7 8 7 12

@ Las imponaciones del Canada, del Mexico (i550-53). del Pery y del Austalia se entenden 1.0.0.

b Las imporiaciones de! Canada y del México (1990-99) se entienden [.o.b.

¢ Las importaciones def Penl y de! Venezuela se enbenden tob. ) -

Nota: Las cifras no estan sistemas por los enlos del presente cuadro.
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Comercio de México con la UE

millones de délares
- — mtm— — —
1996 1997 1998 1399 200 2001 2002
" TotaldeMerco  conUE Meicototsl  conUE  Mexoototsl  conUE  Mexootols  conUE  Mewottd  conUE  Medoow!  oonUE  Mexcotsld conUE
Comerciototal | T8STTES T 11808 T 220045 13048 4827 To585  216365C 1/o%4 G126 2041 oo s 214082  ST1B  ZHEead
Importaciones § 834688 77406 1098082 99172 1253731 116994 141974F 127428 174457.8 14775 1683964 161654 1683489 164418
Exportaciones { 960037 3510 1102368 33876 1174596 38891 1363911 52026 1664548  5610.1 1584429 53327 1608129 52178
Saldo Comercial + 65348 423056 4286 59296 79135 78103 55837 75402 -B0O3 91640 99535 108327  -B136 11224
Fuente: Secretaria de Economia con datos de Banco de México
notal: Las exportaciones incluyen fletes, mas seguros y las imporiationes son valor aduanal
nota 2: Los datos incluyen cifras definitivas, temporales y maquila
E
>
S&5
oQ
=§=
2]
[52]
2
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