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“LOS EFECTOS DEL EURO EN LA UNIFICACION FINANCIERA DE LA
UNION EUROPEA”.

ANTECEDENTES:

Entre los muchos fenédmenos que estan realizando cambios acelerados a la estructura
y apariencia del mundo, el mas comprensivo, el que abarca el mayor espacio del
planeta, es el de la globalizacién, el cual posee su contraparte como un eslabén

intermedio, una dindmica de conformacién de bloques econdémicos.

Los grandes cambios que estan produciéndose en la estructura del desarrollo industrial
en todo el mundo han intensificado la globalizacién de la produccién y especialmente

de los servicios.

Con la liberacion de las corrientes comerciales, capital, servicios y tecnologia han
facilitado el proceso de cambio aumentando la integracién de los sistemas de
produccion a través de las fronteras nacionales. La globalizacién, sostenida por la
liberalizacién de las mercancias y el comercio, se ha convertido en el motor del

crecimiento econémico en muchas regiones del mundo.

Los paises europeos no han avanzado en una linea recta directo hacia su unificacion,
la construccion de la Unién Europea no ha sido facil', ha habido éxitos y fracasos, se
ha tenido que recorrer un largo camino en el cual ha sido necesaria la voluntad y el

esfuerzo para ser lo que es actualmente.

Se sabe con anterioridad que los mercados Europeos se encontraban fraccionados,
pero mediante la existencia de monedas y politicas monetarias nacionales se lleva a
cabo una homogenizacion de esta segmentacion geogréfica y monetaria. El volumen
de contratacién en los mercados de la Europa continental es, reducido en comparacioén
con el de las grandes plazas financieras (Nueva York, Londres, Tokyo, Hong-Kong).
Con la creacién del Euro, esta situacion puede cambiar radicalmente.

El protagonismo del Euro en los mercados financieros es mayor que el detectado hace
algunos anos. La moneda Unica es el aspecto mas sobresaliente de la Union
Econdmica y Monetaria establecida por el Tratado de la Unién Europea, o Tratado de
Maastricht, firmado en febrero de 1992 y que entrd en vigor en noviembre de 1993.

l, Brociner, Andrew. L’Europe Monétaire, SME, UME. Minnaie unique, Seuil. Paris 1997. (Coleccién Mémo.
Economie, nimero 61, pp. 4 — 11.



La Unién Econémica y Monetaria, sin embargo, no es una creacién del Tratado, este es
un proyecto cuyos origenes se remontan a principios de los afos sesenta (1957 para
ser exactos), cuando fue formulada por la Comisién Europea por primera vez. El
Tratado de Roma, que dio origen a la Comunidad Econémica Europea, no recogia
practicamente ninguna referencia a la puesta en comun de las politicas monetarias y
de tipos de cambio, puesto que el sistema monetario internacional vigente, definido por
la conferencia de Bretton Woods de 1944, proporcionaba un marco estable. Los
problemas monetarios, sin embargo, fueron acrecentandose en la década de los
sesenta y estallaron con toda virulencia a principios de los setenta, obligando a la

comunidad a buscar la forma de aislarse de la inestabilidad internacional.

En el cuadro siguiente, obtenido del Banco Central Europeo, muestra que al introducir

al Euro como moneda Unica para asi realizar la Unidon Monetaria, deberan llevarse a

cabo modificaciones en cuanto a Politica Econdmica implementada por el Banco

Central Europeo (BCE), este nos presente un panorama en donde encontramos retos,

acciones por realizar asi como las oportunidades que este reto trae para todos los

paises que conforman este gran proyecto.

Al lado izquierdo del cuadro, encontramos todos los retos que representan, los cuales

son:

a) Ajuste sin recurso al tipo de cambio nacional.

b) Eliminacién de Financiacion privilegiada a empresas del sector publico.

c) Mayor movilidad de recursos y transparencia en los mercados.

Al centro tenemos las acciones a realizar por parte del estado, asi como de las

instituciones financieras, dichas acciones son las siguientes:

a) Llevar a cabo la formacion de una moneda Unica, asi como de un banco central el
cual sea independiente.

b) Tener un mercado Unico, asi como una coordinacion macroeconémica y eliminacion
presupuestaria.

c) Formacion de fondos estructurales.

En el lado derecho del cuadro se ponen en perspectiva todas las oportunidades que se

tienen al realizar la Unién Monetaria Europea, las cuales son mayores a los retos, cabe



destacar, que esto no sera tarea facil y que se prevé al largo plazo una reforma en el

esquema financiero y bancario Europeo.

Entre las oportunidades tenemos las siguientes:
a) Eliminacién de los costos de transaccion.

Eliminacion del riesgo cambiario.

c) Estabilidad macroecondémica.
) Localizacién eficiente de recursos productivos.

Equidad entre paises y regiones.

Fuente: “The European Central Bank: Reshaping Monetary Politics in Europe” en CEPR, Discussion Paper series, nim. 563,
London: Centrefor Economic Policy Research.

Al mostrar el panorama de la Unién Econémica y Monetaria Europea, este trabajo

proporciona una alternativa para dar solucién a las dificultades de introducir al Euro



como moneda Unica, llevando a la economia europea a una unificacién financiera,

dejando a la luz ventajas y desventajas que esto trae consigo.

Al manejar al Euro como una moneda Unica, desaparecen riesgos de tipo de cambio,
se dejan al descubierto elementos que figuran riesgos a corto y largo plazo en le
mercado, de manera primordial en el mercado financiero. Los riesgos a los cuales se
exponen son: Riesgo de crédito, Riesgo de liquidez y Riesgo legal, todos estos
pueden resolverse mediante el uso de Tasas de Interés (todos estos los definiremos
en el capitulo tercero).

Las principales asociaciones financieras europeas han llegado a un acuerdo para
recomendar la armonizacién de determinadas convenciones, en los distintos mercados
financieros. Se requiere un aumento en la transparencia y la eficiencia de los mercados

financieros europeos y evitar la confusion entre los sistemas operativos de éstos.

Como ya se hizo mencién anteriormente, uno de los objetivos, es el llevar a cabo un
estudio de la Unién Europea, de una manera puntual la Union Monetaria y Unién
Financiera. Desde el punto de vista monetario se pretende llevar el andlisis de las
transformaciones y de las modificaciones que se plantearon en cuanto a la generacion
de una Moneda Comun para toda la Unién y a su vez, ya teniendo la moneda comun, y
un mercado cada vez mas extenso por la integracibn de nuevos miembros a la
comunidad, se observa una ampliacion del mercado en el cual no habra problemas en la

aplicacion de la moneda comun.

Los objetivos particulares de este ensayo, son develar la viabilidad para llevar a cabo
una Unificacién Financiera en Europa - la cual va mas haya de una Unificacion
Monetaria - con esta Unificacién Financiera se disminuiran los riesgos crediticio, de

liquidez y legal, ademas de diversos riesgos que se pueden ser menguados por la

unificacion financiera.

Por ello plateamos desde el punto de vista teérico como es que se generan las areas

monetarias éptimas, las cuales dan paso a la formacién de la unificacion financiera.



En este primer capitulo consideramos los aspectos principales de la teoria
econdmica referidos a las uniones monetarias. En el capitulo siguiente hacemos
una introduccién de lo que ha representado el adoptar una Moneda Unica en
Europa, asi como las diversas ventajas y desventajas de la adopcion de esta
moneda. Concluimos en el tercer capitulo explicando los riesgos que quedan al
descubierto con la Unificacion Monetaria, y planteamos la posibilidad de la
generacién de una Unificacién Financiera para la reduccién de los mismos, dando
una solucion viable a largo plazo, ya que el llevar a cabo la unificacion financiera
conlleva la regulacién del Estado asi como del Banco Central Europeo conduciendo
a un nuevo sistema financiero en el cual las tasas de interés juegan un papel
determinante en la disminucién de los riesgos que se generan por la Unidn

Monetaria.



CAPITULO I. AREA MONETARIA OPTIMA.

En este capitulo desarrollaremos el concepto de Area Monetaria Optima. Dicha
presentacion se hara dentro del marco de la economia Keynesiana, como sabemos, la
teoria econdmica se ha ocupado de las uniones monetarias como cuestiéon especifica
bastante tarde en la historia del pensamiento econdémico. Solamente con los trabajos de
Mundell de fines de los afos cincuenta y principios de los sesenta del siglo pasado se
define un problema que seré conocido con el nombre de “area monetaria 6ptima” (AMO).
Hasta ese momento la creacion y destruccién de uniones monetarias eran un producto
social que prescindia de una teoria especifica sobre la correspondencia entre una
unidad econdémica y una unidad monetaria participantes en el mercado mundial.

Sin embargo, los esfuerzos por generar una teoria particular que satisficiera con
suficiencia la explicacion del problema de porqué las areas monetarias nacionales no
son AMO han encontrado, dejando de lado los ya arduos problemas derivados de
definiciones independientes de la economia y de la moneda, dificultades para conciliar
las l6gicas diferenciadas de los subsistemas econdémico y politico de la sociedad. Las
cuales no parece que puedan despejarse exclusivamente mediante un esfuerzo
disciplinario y probablemente requieran de un esfuerzo interdisciplinario que vaya mas
alla, cuando se ven bien las cosas, de la colaboracion entre las disciplinas econémicas y
las disciplinas politicas.

1.1 TEORIA DEL AREA MONETARIA OPTIMA.

El curso de la construccion de la teoria de las AMO comenzé planteando explicitamente
el problema como si bastara comprender la dinamica objetiva del sistema econémico, es
decir respetando los limites disciplinarios de la teoria econémica y prescindiendo de
todos los problemas de constitucion de los sujetos econdmicos derivados de las
insuficiencias de la teoria que aun hoy funda de la ciencia econémica, es decir de la
teoria del equilibrio general. Pero, en la medida en que desde un principio se formulé en
un ambiente predominantemente keynesiano, aunque de manera implicita, esta
presente una tensidén no resuelta entre economia y politica.

Robert Mundell se propuso, desde 1955, poner a prueba las objeciones tedricas a un

sistema internacional de tipos de cambio fijos, especialmente las realizadas por M.



Friedman 1953 y por J. Meade 1955, quienes, por diferentes motivos, buscaban utilizar
la politica de tipos de cambio como herramienta de ajuste (Mundell 1996:29). El tema,
entonces, se plantedé en el marco general de la problematica del uso de la politica
econdémica en un sistema interestatal para lograr objetivos nacionales. Y en particular,
sobre como el uso de la politica de cambio podria contribuir a alcanzarlos. Publicd sus
conclusiones en 1961.

Para exponer el problema contrapuso a un drea monetaria ideal con una moneda unica
y un unico banco central, otra area monetaria ideal con dos monedas y dos bancos
centrales. En ambas supuso especializacion regional, y en también neutralidad fiscal y
politica monetaria activa. En la primera un unico banco central monopoliza la decision de
incrementar la oferta monetaria de medios de pago interregionales, mientras que en la
segunda la politica monetaria esta descentralizada en los dos bancos centrales.

Con el supuesto de que el nivel de precios y los salarios nominales son inelasticos en el
corto plazo Mundell implicitamente se colocé en un escenario definido por la tesis
Phillips-Lipsey, que en ese momento, en la ultima parte de la década de los cincuenta,
estos dos autores estaban terminando de construir como critica al modelo que Hicks
propuso a fines de la década de los treinta. Como consecuencia de esta critica, los
objetivos nacionales de inflacion y desempleo resultan alternativos.

En caso de que se produzca un cambio en los precios relativos de los bienes en que se
especializan las distintas regiones, ocurrira un desequilibrio en la balanza de pagos
interregional. En caso del &rea monomonetaria, el Unico banco central puede aumentar
la oferta de medios de pagos para saldar el desequilibrio y evitar el desempleo. Pero en
caso del area bimonetaria, con sistema de tipos de cambio fijos, el banco central del
pais deficitario no puede aumentar la oferta monetaria y, si se atiene exclusivamente a
sus propias capacidades, no le quedara mas remedio que aceptar la disminucién del
ingreso real que resulta de la caida en la produccién y el crecimiento del desempleo. El
incremento de la oferta monetaria requerido para saldar el déficit en la balanza de pagos
internacional depende del banco central del pais superavitario. Si este decide no
aumentar la oferta monetaria, inducird un sesgo recesivo en el conjunto. Sesgo que,
claro esta, puede ser contrarrestado con un cambio institucional mediante el cual se
acuerde que la responsabilidad del ajuste recaera en el pais superavitario, el cual
debera entonces tolerar la inflacion en si mismo hasta el punto en que desaparezca el

desempleo en su socio. Excluido este cambio institucional, el resultado es que en el area



bimonetaria la tasa de desempleo en el pais deficitario resulta determinada por el deseo
del pais superavitario de tolerar la inflacion.

Y otro resultado, congruente en el anterior, es que en un area monomonetaria con varias
regiones, el ritmo de la inflacién esta definido por el deseo de la autoridad monetaria de
permitir el desempleo en regiones deficitarias. Pero en ninguno de los dos casos, ni en
el del area monomonetaria, ni en el del area bimonetaria, podran eliminarse
simultdneamente el desempleo y la inflacion. El defecto no radica, entonces, en el tipo
de area monetaria, sino en el ambito del area monetaria, ambito que excluye en el corto
plazo la flexibilidad de salarios nominales y de lo precios, asi como la migracién de
factores. De donde se desprende la nocién de AMO como aquella en que el ajuste
optimo se realiza con tipos de cambio fijos sin residuos de inflacion o desempleo.
Pero en un area bimonetaria que, a diferencia del ejemplo anterior, tenga un sistema de
tipos de cambio flexibles, la devaluacion de la moneda del pais deficitario, o la
reevaluacién de la moneda del pais superavitario, deberian permitir evitar a la vez el
desempleo en el primero y la inflacién en el segundo. Este es, afirmé Mundell, el mejor
argumento a favor de los tipos de cambio flexibles. Y se propuso someterlo a prueba.
Para ello supuso que los paises o0 areas monetarias nacionales por lo general no son
Areas Monetarias Optimas (AMO) en el mundo real, y modelé en base a dos paises
imaginados a los que llamé Canada y Estados Unidos, ninguno de los cuales es AMO.
De esta manera introdujo la diferencia con la que definié la especificidad tedrica del
problema: areas monetarias que no son Optimas. En el modelo, cada uno de estos
paises tienen dos regiones con similares caracteristicas, el este, especializado en
producir autos, y el oeste, especializado en producir madera. Entre las regiones de cada
pais hay movilidad de factores, pero no la hay entre paises.

Ahora bien, si se produce un incremento de la productividad en la industria automotriz
que provoca un defecto de oferta de madera y un exceso de oferta de autos, los
resultados seran, por un lado, una combinacion de desempleo en el este y de presiones
inflacionarias en el oeste. Y, por otro, un flujo de reservas bancarias con las que la
region del este cancela el déficit de pagos que tiene con el oeste. Si los bancos
centrales en ambos paises quieren evitar el desempleo en las dos regiones orientales
cada uno de ellos aumentara su oferta monetaria o, alternativamente, si quieren reducir
la inflacién en las dos regiones occidentales, las reduciran. Mientras tanto el tipo de
cambio flexible se movera para preservar el equilibrio en la balanza de pagos entre

ambos paises.



Asi, las politicas monetarias pueden eliminar el desempleo, pero a costa de la inflacién.
O pueden eliminar la inflacién, pero a costa del desempleo. O pueden elegir como
objetivo una combinacion de ambos. Pero no pueden eliminar simultaneamente la
inflacién y el desempleo, a pesar de que la balanza internacional permanezca
equilibrada gracias a la flexibilidad en el tipo de cambio. Con lo que queda demostrado
que el régimen de tipos de cambio flexibles entre ambos paises no permite
solucionar los resultados no deseados de un desequilibrio en la balanza de pagos
interregional en cada una de las areas monetarias nacionales, que es el problema

que se habia planteado.

Con estas contribuciones quedan definidas las principales proposiciones referidas a las
que se consideran condiciones objetivas de la teoria de las AMO: movilidad de factores,
apertura econémica, diversificacion econémica e integracién financiera, todas ellas con
un trasfondo que tiene como caracteristicas que el ajuste mediante precios no ocurre
inmediatamente y que la autoridad econdmica enfrenta la disyuntiva de tener que

escoger entre los lastres alternativos de desempleo o de inflacién.

En Europa desde la segunda guerra mundial muy pocos proyectos han suscitado
expectativas como el de la Union Econémica y Monetaria (UEM). Con la firma del
Tratado de Roma se inici6 el camino hacia la Europa unida. Con el pasar de los afos a
tenido su continuacién en nuevas construcciones politico econémicas que han otorgado

al este viejo continente un caracter pionero en procesos de integracion.

La unificacion es una de las viejas aspiraciones de clases politicas europeas, sobre todo
desde finales del decenio de los sesenta. El avance en el proceso de integracién y la
estabilidad monetaria eran los principales argumentos a favor de la Unién Econdémica

Monetaria.
En la medida en que la Unién Econémica Monetaria (UEM) es el resultado de avances
progresivos, se distinguen diversas etapas en el proceso, las cuales podemos nombrar

de manera cronolégica:

a) Del Tratado de Roma al Informa Werner.



b) Del Informa Werner al Sistema Monetario Europeo.

c) Del Sistema Monetario Europeo al Tratado de Maastricht.

El objetivo de ultima instancia era la convertibilidad de las monedas de los estados
miembros de la unién, la libre circulacion de capital y la fijacion definitiva de los tipos de
cambio. Aunado a esto, se hacia una recomendacién, la cual se referia a la coordinacién
de las politicas econdémicas, asi como la reduccion de las fluctuaciones de los tipos de
cambio, tener una armonia fiscal y el establecimiento de cooperacién en materia de

politica estructural y regional.

La unificacién monetaria o formacién de un area monetaria éptima es uno de los pasos
ulteriores al libre comercio asi como el mas complejo dentro del mundo capitalista,
teniendo grandes ventajas, dentro de las principales se encuentra la eliminacion de

costos de transaccién por el tipo de cambio.

El proceso de unificacion monetaria en Europa tiene su inicio en 1955 — 1956, cuando se
lleva a cabo la firma del Tratado de Roma en 1957, con lo que se garantiza un tipo de
cambio flexible, lo cual deja a los paises europeos firmantes de tratado, la flotacién de
sus monedas para alcanzar un equilibrio externo y proporcionara las herramientas

necesarias en cuanto a las metas de politica interna.

1.2 GENERAR UN AREA MONETARIA OPTIMA

En Europa los tipos de cambio fijos predominaron hasta después de la segunda guerra
mundial; se discutieron las ventajas y desventajas de un tipo de cambio flotante, varios
autores consideraron la cuestion en la década de los cincuenta y en la de los sesenta.
No es verdad que no se discutiera la posibilidad de los tipos de cambio flexibles, lo que
involucré de manera directa en el debate a Mundell, Meade y Friedman.

Mundell (1961) plante6 que si la defensa de los tipos de cambio flexibles que estos
autores hacian era correcta para paises, también debia serlo para las relaciones entre
regiones de un mismo pais multirregional.

En términos tedricos le importaba averiguar los costos de la fragmentacién monetaria
que se desprendia de las propuestas de Meade y Friedman, asi bien la duda que se

formuld tuvo que madurar antes de una ruptura que, en 1966, lo colocé claramente en el



grupo de los autores que, por razones diversas, se oponian a las tasa de cambio

flexibles con monedas inconvertibles.

Para 1979 se observa inestabilidad cambiaria aguda, es por ello que en los anos
posteriores se orilla a construir un Sistema Monetario Europeo (SME), el cual constaba

de tres elementos fundamentales:

a) La parrilla de paridades; definié un tipo de cambio fijo pero ajustable, estableciendo
bandas de fluctuacidén con respecto a la paridad central.

b) ElI ECU, un antecedente de la futura moneda unica (El Euro) unidad de cuenta tipo
cesta'.

Los paises que se encuentran en una zona monetaria 6ptima tienen el compromiso de

formar un mercado comun o zona de libre comercio deben enfrentarse a una nueva

barrera la incertidumbre en los tipos de cambio. Meade y Friedman, veian en la

flexibilidad cambiaria la forma de alterar los salarios reales y evitar el desempleo, en

presencia de rigideces de precios y salarios nominales. Esta era la “alternativa” del

mercado libre a los tipos de cambio fijos.

1.3 LA PROPUESTA TEORICA DE MUNDELL.

Desde la perspectiva de Robert Mundell, los tipos de cambio flexibles son aplicables a
Estados Unidos y a Canada como paises (individuales), entonces también deberia de
ser posible aplicarse a cualquier region dentro de estos paises. Pero para tener tipos de
cambio flexibles entre las regiones de un pais, sera necesario tener mas de una
moneda, lo cual implica los costos de tener mas de una moneda. Por consiguiente se
pens6 seriamente acerca de la relacion pais-region en el tema de los sistemas
monetarios, observando que la flotacién del délar canadiense versus el dolar de Estados
Unidos no habia ayudado a Canada a escapar del ciclo econémico de Estados Unidos.
(Recordemos el teorema de la propiedad de aislamiento o insularidad que tienen los
tipos de cambio flexibles frente a shocks externos con respecto a tipos de cambio fijos).

Mundell propuso que lo correcto, desde el punto de vista de la definicion de un area

' El Ecu, que en un principio iba a ser la moneda europea, es una unidad de cuenta tipo cesta en la que la
participacion de las monedas de los estados miembros esta en funciéon de su importancia econémica.



monetaria éptima, era considerar que estos dos paises estaban divididos en una region
del este y otra del oeste.

¢, Cuando es ventajoso para un conjunto de regiones ceder soberanias monetarias a
favor de una moneda comun? Mundell menciond brevemente las ventajas de una
moneda comun como los menores costos de transaccién en el comercio y la menor

incertidumbre sobre tipos de cambio y precios relativos.

Mundell enfatiza la gran importancia de la alta movilidad del trabajo para compensar
dichos disturbios, lo que condujo a caracterizar un area monetaria éptima como un
conjunto de regiones entre las cuales la propension a migrar es lo suficientemente alta
como para asegurar el pleno empleo cuando una de las regiones enfrenta un shock

asimétrico.

Estableci6 qué requisitos basicos necesita cumplir una unidbn monetaria como la
europea. Entre los mismos sefalaba la plena o muy elevada movilidad de los factores de
produccién, capital, trabajo y tecnologia.

Mundell considera que los paises que compartan una moneda en comun tienen mucho
que ganar en forma de una mayor transparencia de precios, de menores costos de
transaccion, de menos incertidumbre para los inversores al desaparecer los tipos de
cambio y de un aumento de la competencia. El éxito de una unién monetaria depende
de la flexibilidad de salarios y de precios. Esta debe compensar la desapariciéon de la

flexibilidad de la tasa de cambio nominal, lo cual supone las siguientes condiciones:

a) Alta movilidad laboral: Si un choque externo asimétrico genera para en un pais
miembro de la unién, la mano de obra debe desplazarse a otro.

b) Sin rigideces salariales: Ausente la opcién de devaluar para recuperar la
competitividad, es imprescindible que los salarios se ajusten rapidamente a los

efectos de choque.

Significa que desde el punto de vista tedrico, Mundell comenzaba a inclinarse hacia
mecanismos de ajuste con tipos de cambio fijos, dadas sus dudas sobre la eficacia del
funcionamiento econdémico bajo regimenes de tipos de cambio flexibles por varias

razones entre las que cabe mencionar las siguientes:



a) ILUSION MONETARIA. Comenz6 a dudar de la validez de este argumento al sefialar
que tipos de cambio flexibles no funcionan para areas monetarias muy abiertas, pues
requieren grados poco realistas de ilusibn monetaria, la que puede tornarse irrelevante
el proceso de ajuste. El argumento es que la efectividad de la ilusién monetaria depende
de la experiencia de inflacion tal que a mayor experiencia de inflacion mas se
alimentaran las expectativas correspondientes y mas irrelevante sera este proceso de

ajuste, al ser incapaz de cambiar las variables reales (macroeconémicas) relevantes.

b) LOS MOVIMIENTOS DE FACTORES PRODUCTIVOS. Comienzan a apreciarse con
optimismo, como mecanismos 0 procesos de ajuste bajo tipos de cambio fijos. Estos
movimientos facilitan el ajuste de la Cuenta Corriente dentro de la misma éarea
monetaria, sin necesidad de cambios en los precios relativos. (Cabe aqui recordar un
trabajo muy influyente de Mundell 1968) llamado “The Monetary Dynamics of
international Adjustment under fixed and flexible exchange rates”. Alli prueba que si el
capital es movil internacionalmente, tipos de cambio fijos llevan al equilibrio interno-
externo en forma directa, mientras que tipos de cambio flexibles llevan a ciclos alrededor
del equilibrio. Cuando la movilidad es nula en cuanto al tipo de cambio, la convergencia
dinamica al equilibrio se invierte, esto es, tipos de cambio fijos resultan en una
convergencia ciclica, mientras que tipos de cambio flexibles llevan a la convergencia

directa.)

Es importante preguntarse si los paises que forman la Unién Econémica y Monetaria
Europea constituyen una zona monetaria o6ptima, la que es definida por Andrew
Brociner? como “Un espacio econémico en donde los factores de la produccién (capital y
trabajo), son suficientemente méviles para realizar un ajuste en caso de un choque
asimétrico. Ya que por el contrario si una regién es afectada de forma asimétrica por un
choque vy si los factores de produccién no son lo suficiente méviles, otra de las formas de

ajuste seria por medio de los tipos de cambio.

Asi si los paises o las regiones no constituyen una zona monetaria 6ptima, entonces no
pueden formar una unién monetaria debido a que la flexibilidad de su tipo de cambio es

indispensable para responder a los choques asimétricos.

2 Brociner, Andrew. L'Europe Monétaire, SME, UME. Minnaie unique, Seuil. Paris 1997. (Coleccion
Mémo. Economie, nimero 61, pp. 4 — 11.



Debido a que la Unién Monetaria tiene una reciente apertura, y es una nueva
experiencia donde no se sabe con certeza si esta podra hacer frente a los choques

econdémicos que pudieran afectar a esta zona monetaria en el futuro.

1.4 LA NUEVA TEORIA DE LAS AREAS MONETARIAS OPTIMAS.

Hasta entonces la teoria de las Areas Monetarias Optimas (AMO) se habia desarrollado
en el marco keynesiano de aceptacién de la validez de la curva de Phillips como
agregado que modifica al modelo IS-LM. Pero con los nuevos clasicos, desde que F.
Kydland y E. Prescott propusieran un modelo con el que pretendieron haber
demostrado, a partir de los riesgos de incoherencia temporal de las politicas
econdmicas, la superioridad del equilibrio mediante reglas respecto del equilibrio
discrecional (Kydland y Prescott 1977), y que R. Barro y D. Gordon aplicaran este
analisis a la politica monetaria, demostrando, a juicio de ellos, el sesgo inflacionario de
la politica discrecional (Barro y Gordon 1983), el respaldo tedrico de las AMO, tal como

habia sido desarrollado hasta ese momento, resulté profundamente perturbado.

Y, al mismo tiempo, comenzd a generarse un fundamento tedrico alternativo que ha
venido constituyéndose como base de lo que Grauwe denomindé nueva teoria de las
Areas Monetarias Optimas (AMO) (De Grauwe 1992). La vieja teoria reposaba en la
eficacia no condicionada de la politica econémica, en particular de la politica monetaria.
Los agentes privados padecian una confiable ilusion monetaria crénica y, en
consecuencia, los efectos de sus conductas inconvenientes para la dinamica econémica
podian ser contrarrestados sin mayor problema por los responsables sapientes de la
politica econdmica. Por el contrario, segun la nueva percepcion, que en realidad deberia
denominarse renovada porque tiene viejos antecedentes, los agentes no podian ser
sorprendidos regularmente por los responsables de la politica econémica. Reaccionaban
a las manifestaciones de intencién y a los planes los politicos de acuerdo con la
credibilidad que estos tuvieran. La hipo6tesis de las anticipaciones racionales de los
agentes privados hizo que la eficacia de la politica monetaria pasara a depender en gran
medida de la credibilidad de las autoridades monetarias. Era posible que en el corto
plazo las autoridades pudieran sorprender a los agentes privados aumentando

transitoriamente el empleo sin que, precisamente por ello, aumentara la inflacién, con lo



que parecia corroborarse la politica econémica fundada en la supuesta validez de la
curva de Phillips. Pero este recurso se desgastaria mas o menos rapidamente y la
pérdida de credibilidad de los politicos conduciria a una pérdida de eficacia de la politica

econdmica y a un deterioro econdémico creciente.

La distincion entre la vieja y la nueva teoria de las AMO no debe exagerarse. Es cierto
que la nueva teoria elabora una inconsistencia temporal sobre la que antes no se habia
llamado la atenciéon. Pero, como vimos mas arriba, Mundell habia desarrollado a
principios de la década de los anos sesenta, el argumento de la inconsistencia espacial
cuando era llevada hasta sus extremos la tesis de los tipos de cambio flotantes. La
ilusibn monetaria atribuida a los agentes privados no podia ser absoluta, y la
multiplicacion de las areas monetarias para que se cumplieran las condiciones
requeridas de optimalidad y el consiguiente empequenecimiento de cada una de ellas,
reducia la capacidad de las autoridades para aplicar politicas cambiarias que pudieran
gestionar eficazmente la tension entre desempleo e inflaciéon en el mundo ideal en que
estas variables tienen una relacién inversa. Dicho de otra manera, la ilusion monetaria
de los agentes privados no era mas que el reverso de la indubitable credibilidad de las
autoridades.

1.4 Anotaciones Finales.

El contenido de este capitulo nos ha permitido reconocer las areas monetarias 6ptimas,
sus postulados y enfoques de sus precursores. De la misma manera dimos un breve
recorrido por lo que es un nuevo enfoque de las Areas Monetarias Optimas (en lo
consecuente AMO).

A partir de estos elementos podremos en el capitulo siguiente, incorporar al problema de
las AMO tanto los costos como los beneficios al realizarse la unificacion monetaria
como resultado de procedimientos econémicos, politicos y culturales en Europa.

De la misma manera nos brinda un panorama general al poder ubicar a las AMO como
una teoria que tiene sus origenes desde los afos sesenta, a dado pie a la conformacién

de una nueva economia llamada Union Europea.



CAPITULO Il. LA MONEDA UNICA EN EUROPA.

En este capitulo desarrollaremos la Unificacién Monetaria Europea, como es que surge
asi como los requisitos que se deben cumplir para la generacion de la misma.
Denotando al area monetaria éptima como una regién, con ayuda de argumentos
tedricos como: la necesidad de que existan tipos de cambio fijos logrando como objetivo
la eliminacion de los costos de transaccion asi como la pérdida del poder adquisitivo en

las transacciones internacionales.

1.1 LA UNIFICACION MONETARIA EUROPEA.

La unificacibn monetaria europea, como se ha visto, viene acompanada de unos

condicionamientos macorconémicos consagrados, inicialmente, en el tratado de
Maastricht asi como por el Pacto de Estabilidad de Crecimiento. Uno de los
componentes fundamentales para la instauracién del Euro, es la independencia (de los
gobiernos) del Banco Central Europeo (BCE), el cual sera el encargado de conducir la

politica monetaria europea con estabilidad de precios interna como un Unico objetivo.

Estableciendo los requisitos basicos que necesitaba cumplir una unién monetaria como
la europea, pero treinta y tantos afnos antes de que ocurriera, entre los miembros
sefalaba la plena o muy elevada movilidad de los factores de la produccion, capital,
trabajo y tecnologia. Ademas gozando de una politica monetaria Unica ejecutada por un
banco central independiente aumenta la estabilidad de precios, aunque también esto
presenta un costo: dado que en los paises se deteriora la capacidad de un manejo de
los tipos de interés y de la politica cambiaria para la resolucion de sus dificultades.

Un Area Monetaria Optima (AMO) se concibe como una regién, no necesariamente
unida a fronteras nacionales, donde resulta 6ptimo tener una moneda Unica y una Unica
politica monetaria. Asi, en principio, es probable que paises altamente integrados entre
si (integrados comercialmente hablando) constituyan una AMO, puesto que las ventajas
de tipos de cambio fijos aumentan con el grado de integracién econdémica, como se vera

en la Ultima seccion.



El dominio de un Area Monetaria Optima es aquel dentro del cual los tipos de cambio
estan fijos, pero no fijos en el sentido de tipos de cambio “pegged”’, como fue durante la
vigencia del sistema monetario internacional de Bretton Woods, sino “irrevocablemente
fijos” entre los paises miembros, los cuales a su vez pueden mantener flexibilidad con
respecto a otras monedas.

Ahora bien ;Qué se entiende por tipos de cambio irrevocablemente fijos? Son
irrevocablemente fijos cuando los cambios en el tipo de cambio nominal resultan ser
innecesarios. En otras palabras, cuando el abandono del uso de la politica cambiaria
que implica integrar un &rea monetaria, no impone costos considerables a sus

miembros.

Veamos mas de cerca estas proposiciones que nos llevan naturalmente, como se vera
enseguida, a sistemas con monedas Unicas 0 con monedas nacionales con paridades
absolutamente fijas. Cabe entonces la siguiente pregunta, ;Cuando los cambios en el
tipo de cambio son inefectivos y cuando son innecesarios?, Son inefectivos cuando los
cambios en los tipos de cambio nominales no producen cambios correspondientes en el
tipo de cambio real, siendo esto funcion como se vio en la seccion anterior, del grado de
ilusion monetaria en la economia.

Por otra parte son irrelevantes cuando existe alta movilidad del trabajo dentro de la
regién, o bien cuando es alta la flexibilidad en “ambas” direcciones de los precios y
salarios nominales. Entonces para enfatizar, en ambos casos, el abandono de la
herramienta de la politica cambiaria, intrinseca a una unién monetaria, no representara
costo alguno, e integrar la union monetaria sera éptimo en el sentido de Mundell.

Por otra parte, el abandono del instrumento cambiario serd costoso cuando los cambios
en los tipos de cambio nominales son efectivos en producir los cambios reales
correspondientes, o bien cundo la herramienta resulta necesaria y relevante ante una
movilidad de factores escasa o nula, como asi también en presencia de shocks
asimétricos entre los miembros potenciales que den lugar a ciclos negativamente

correlacionados entre ellos.

' Una tasa de cambio fija, es un tipo de régimen de tasa de cambio en el que el valor de una moneda es
emparejado al valor de otra moneda sola o a una cesta de otras divisas. Como en el mercado hay elevaciones y
disminuciones del valor de las diversas monedas, se toma un valor de referencia al cual hacen que se fije la
moneda. Las tasas de cambio fijas restringen a los gobiernos del empleo de una politica monetaria independiente
doméstica para alcanzar la estabilidad interna. Sin embargo, en ciertas situaciones, tasas de cambio fijas pueden
ser preferibles para una estabilidad mayor.



1.2 VENTAJAS EN LA GENERACION DE LA MONEDA UNICA.

El tema de los beneficios asi como los costos de la Unién Monetaria Europea ha sido

objeto de un intenso debate, sobre todo en paises como Gran Bretafa, que

perteneciendo a la Unién Europea no ha adoptado el euro como moneda, pero deja

abierta la posibilidad de hacerlo més delante. Entre los beneficios més importantes de la

Unién Monetaria Europea se encuentran los siguientes:

a)

Inflacion mas baja y estable. La Union Econémica y Monetaria Europea (UME)
implica la creacion de un Banco Central Europeo (BCE), cuyas caracteristicas
institucionales, sobre todo, en lo tocante a la independencia, hacen prever que
cumplirda su mandato de mantener la estabilidad de precios, incluso, con mayor
eficacia de la que desplega, es su momento por cualquiera de los bancos centrales
nacionales de la zona euro. La autonomia del banco central es de fundamental
importancia para alcanzar y mantener la tasa inflacionaria reducida. Los paises
cuyos bancos centrales son mas independientes tienden a registrar menores tasas
de inflacién en el largo plazo. Se sostiene que una union monetaria es un remedio
efectivo frente a la falta de autonomia de algunos bancos centrales nacionales,
reduce el problema de inconsistencia temporal de la politica monetaria y se traduce
en un menor crecimiento de los precios.

Mayor credibilidad de la autoridad monetaria. La mayor independencia del Banco
Central Europeo (BCE) hara que los anuncios de politica monetaria sean mas
creibles, es decir, cuando el Banco Central Europeo anuncie una determinada meta
inflacionaria la gente tendra una mayor confianza en que dicha meta sera alcanzada.
Esto reducira los costos de mantener la inflacién bajo control, puesto que las
expectativas de inflacion y las negociaciones de incrementos salariales seran
consistentes con la meta del Banco Central Europeo. Cuando, por el contrario, un
banco central padece de falta de credibilidad, la poblacion se forma expectativas de
inflacién por encima de la meta del banco central. A su vez — entre otras cosas — a
negociar incrementos en los salarios nominales por arriba de la meta inflacionaria
oficial; es decir, incrementos que responden mas a la falta de confianza en el banco
central que la dindmica de la produccion de la mano de obra.

Aumento de la estabilidad cambiaria. La volatilidad del tipo de cambio disminuira

considerablemente. Por una parte, al interior de la zona euro los tipos de cambio



desaparecen, dejando otros riesgos a flote los cuales se trataran con detalle mas
adelante, lo cual elimina completamente el riesgo cambiario asociado al intercambio
comercial entre las naciones afiliadas. La desaparicion de las paridades monetarias
suprime también el riesgo cambiario vinculado a la inversion extranjera directa y de
cartera dentro de la zona monetaria comun. Por otra parte, es previsible que la
volatilidad del euro frente a otras monedas internacionales, como el délar americano
o el yen japonés, en el mediano plazo sera menor que la registrada por cualquiera

de las extintas monedas nacionales.

Esto en virtud de que la fortaleza de una moneda radica, en buena medida, en el
tamarnio de la economia que la respalda, asi como en la solidez de los llamados
fundamentos econémicos (como la tasa de inflacion y crecimiento econémico, el nivel de
reservas internacionales con relacion a los vencimientos de deuda a corto plazo, la
participacion de la deuda externa y el déficit fiscal en el PIB, el saldo de la cuenta

corriente como porcentaje del PIB y la salud del sistema bancario).

El Euro no solamente goza del respaldo de 15 economias de la Unién Europea sino que
las politicas fiscal, monetaria y cambiaria dentro de la Unién Econémica y Monetaria
Europea (UME) estan encaminadas a mantener su fortaleza y a minimizar su volatilidad

frente a otras monedas internacionales. En sintesis, el Euro ofrece una doble ventaja:

a) Por un lado, la volatilidad cambiaria dentro de la zona euro se elimina por
completo, por la suspension de los tipos de cambio.
b) Por el otro, la volatilidad de euro frente a otras monedas serd, previsiblemente,

menor a la registrada por cualquiera de las monedas nacionales del viejo continente.

Lo anterior es cosa fundamental dentro de este andlisis, ya que se ha demostrado
empiricamente que la volatilidad cambiaria es un factor que inhibe el comercio entre los
paises de la Union Europea (De Grauwe, 1998); entre otras cosas, porque altera la
relacién entre los ingresos (los costos) foraneos de las empresas exportadoras (e
importadoras) y sus costos (Ingresos) domésticos. Las fluctuaciones erraticas del tipo de
cambio también desalientan la inversidn extranjera, ya que dificultan la evaluacion costo

— beneficio de los proyectos de inversion en moneda extranjera.



En un principio, compartir una misma moneda entre varios paises tiene varias ventajas,

las cuales podemos enumerar de la siguiente manera:

a) Mayor transparencia en precios.
b) Costos de transaccion menores.
c) Certidumbre en inversiones.

d) Intensificacion de la competencia.

El hecho de que el euro a partir de 1998 se haya convertido en algo real, es uno de
los sucesos mas importantes y destacables del siglo pasado. El hecho de que quince
paises que son relativamente desarrollados, y uno de ellos sea cabeza de los
antiguos imperios con monedas que se remontan a un millar de afos hayan tomado la
decision de abandonarlas, a favor de un simbolo 0 mas bien un signo monetario que
sea identificado y validado a un nivel continental comun, es algo que no tiene

precedentes en la historia econémica y monetaria universal.

Adicionalmente el Euro ha sido creado en medio de una gran oposicion entre Europa y

Estados Unidos, esto hace que el nacimiento represente todo un acontecimiento.

Las oposiciones teoricas y practicas hacia el Euro fundamentalmente partian de
hostilidades en diversos sentidos, pero la principal de ellas fue frente a los tipos de
cambio fijos entre las monedas. Pero esto seria toda una sorpresa para las jévenes
generaciones, el poder darse cuenta que a lo largo de la mayor parte de la historia, los
tipos de cambio fijos fueron fuertemente una regla, y los tipos de cambio flotantes una
verdadera excepcion. Dentro de esta direccién el gran cambio en cuanto a las
actitudes se produjo por el afno de 1971 cuando se deja del lado el patrén oro dentro
del Sistema Monetario Internacional del Fondo Monetario Internacional (FMI), tal
situacién para el ano de 1973 cuando el patron délar/oro y los cambios en el FMI

rompi6é de manera definitiva.

Desde esta perspectiva se acaba con la disciplina monetaria, y los tipos de cambio
flotantes (de bandas), pasaron a ser una de las reglas fundamentales dentro de las
economias desarrolladas, desatando asi presiones inflacionarias a escalas mundiales,

con el alza inesperada de los precios del oro y del petréleo. De esta manera se



convierte en una de las monedas dominantes del mundo y como consecuencia a ello
emerge la integracién Europea como una de las alternativas mas adecuadas frente a
los cambios flotantes. Y también como una alternativa politica la cual ayudaria de
manera tal que aseguraria una buena posicién a Europa en el futuro monetario a nivel

internacional.

Con la formacién y llegada del Euro, el cual se encuentra manejado por manos del
Banco Central Europeo (BCE), todos los paises que son pertenecientes a la Euro
zona poseen una politica mejor que la que se presentaba anteriormente. Hace
algunos anos, observamos que Portugal, Espana, ltalia y Grecia, mantenian tasas de
interés de dos digitos, ahora se encuentran por debajo del 5%, con grandes ahorros

presupuestarios a causa de esa baja en el coste del dinero.

Observamos también que la euro-zona es un area unica, y no hay oportunidades para
cometer errores en la mezcla de las politicas tanto monetaria como fiscal, los bancos
centrales nacionales de manera necesaria deben mantener una coordinaciéon en sus
acciones, la cual sea consistente con los equilibrios de la balanza de pagos, y también
con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Euro zona, el cual pone los limites de

manera estricta al oportunismo fiscal.

Esta claridad en el manejo de la politica en la Euro zona, lleva a observar las mezclas
que se hacen entre la politica monetaria y fiscal realizada por algunos paises como
Japén, que hoy en dia poseen déficits presupuestarios, junto con una politica
monetaria que ha contribuido de manera paulatina a la persistencia de la depresién

durante muchos anos.

También todos los paises de la Euro zona puede decirse que tienen ahora una
moneda de primera clase. El euro tiene mas liquidez que ninguno de sus
componentes originarios, a los cuales reemplaza con gran profundidad y flexibilidad.
El tipo de cambio ddlar/euro es el internacionalmente mas citado en el mercado
mundial, puesto que simplifica extraordinariamente la vida de los viajeros e inversores,
al contribuir a una maxima transparencia de precios en Europa que no se recordaba

desde los tiempos del Patron Oro.



Otra gran ventaja de la moneda Unica consiste en que han eliminado los movimientos
altamente especulativos de capital en la Euro zona, teniendo como consecuencia una
fuerte disminucion de la actividad dedicada a fondos de cobertura (hedging). Como
igualmente contribuye la moneda Unica a una mayor disciplina salarial, al frenarse la
espiral precios-salarios, desde el punto y hora en que los sindicatos se convencen de
que los grandes aumentos salariales ya no son factibles al desaparecer la posibilidad

de las devaluaciones competitivas.

Incluso los alemanes estan obteniendo ventajas de la Euro zona, pues con
anterioridad a la creacién del euro, el DM [marco aleman] representaba una tendencia
persistente a apreciarse de manera considerable, muy por encima de su paridad de
poder de compra. Ahora, el declive del DM, ya dentro del euro, es una buena noticia,
porque es necesario enfrentarse a la desaceleracién global y a los efectos depresivos
que en la economia planetaria esta teniendo el ataque terrorista a EEUU del martes
negro del 11 de septiembre, que ha significado una especie de impuesto universal a

favor del propio terrorismo.

A mayor abundamiento, el BCE asegura politicas macroeconémicas correctas dentro
de la Euro zona, si bien es preciso destacar que estando como esta coordinada la
politica monetaria dentro de ella, todavia es muy débil la coordinacion en el area
fiscal. Asi las cosas, en Estados Unidos es mas sencillo para el Gobierno Federal
promover un paquete de estimulos a fin de compensar la desaceleracién global, de lo

que seria tal propésito en Europa.

Con todo, la Unién Monetaria (UM), siendo un gran avance, no es la panacea. Entre
otras cosas, porque en las ultimas décadas Europa se ha provisto de una gran masa
de regulaciones excesivas, distorsiones fiscales, y subsidios de todas clases, que ha
contribuido a aumentar el desempleo mas alla de lo que es social y eficientemente
aceptable; reduciendo el crecimiento econémico por debajo de su potencial, y
dificultando la penetracion de la Nueva Economia basada en la informacién y en la
tecnologia. A ese respecto, la UE sélo podra alcanzar su potencial si adopta medidas

de politica del lado de la oferta, para restaurar la salud de su sector privado.



Observamos que, desde un inicio una politica monetaria Unica guiada por un claro
objetivo antiinflacionario traeria conjuntamente estabilidad de precios, un logro valioso
para algunos de los paises de la Uni6n Europea.

Existen tres elementos que permiten sobrellevar los shocks asimétricos de acuerdo a

la teoria de las areas monetarias optimas:

a) Movilidad del trabajo, los trabajadores del pais (o region) afectado deben
desplazarse liboremente hacia otros paises (regiones o sectores).

b) Flexibilidad de precios y salarios, ya que el pais o region debe tener la capacidad
de ajustar precios en respuesta al shock.

c) La existencia de algun mecanismo automatico de transferencia fiscal de recursos

hacia el pais o region afectado.

Las tasas de interés mas bajas y estables, al reducirse la tasa de inflacion, al
eliminarse el riesgo cambiario dentro de la eurozona por la via de las suspension de
los tipos de cambio, y al crearse una moneda mas fuerte y menos volatil frente al resto
de las monedas del mundo, quedan sentadas las condiciones para que estas tasas de
interés sean mas reducidas y estables. La consecuente reduccion en el costo del
crédito y en general, la mayor estabilidad macroeconémica, estimularan la inversion

productiva y el crecimiento econdmico en la mayoria o en todos los paises de la zona.

Con todos estos se tiene un blindaje contra ataques especulativos. El euro cuenta con
el respaldo de 15 economias Europeas —entre las que se encuentra la robusta
economia Alemana-, por lo que presumiblemente le disputara al dolar su papel de
moneda internacional dominante. Esto representara un importante blindaje financiero
para las naciones de la Unién Monetaria y Econémica Europea (UME), especialmente,
para las naciones pequenas, pues sera mucho mas dificil orquestar un ataque
especulativo contar el euro que contra cualquiera de las monedas nacionales que han
sido reemplazadas por este.

La eliminacion de la volatilidad cambiaria al interior de la zona Euro constituye un
factor importante a pesar del desarrollo de los instrumentos derivados,
particularmente, de los instrumentos de cobertura de riesgos cambiarios, dejando al

descubierto, otros riesgos, como: riesgo sistémico, riesgo de crédito, riesgo a la



liquidez y riesgo legal. Esto se debe a que dichos instrumentos no estén exentos de
costo, el acceso a los mismos no es universal (por ejemplo, las pequenas y medianas
empresas no pueden acceder facilmente al mercado de contratos anticipados), y en
plazos muy largos no siempre es posible contar con cobertura. De alli que la UME
traiga consigo indudables beneficios, pues facilitaria el intercambio de bienes vy
servicios, las transferencias de capital, y hasta la movilidad de la mano de obra dentro

de la zona monetaria comun.

Finalmente, los beneficios de la mayor estabilidad cambiaria recaeran en mayor
medida sobre los paises pequefios cuyas monedas no tenian la categoria de
monedas internacionales, por lo que eran menos utilizadas en operaciones foraneas y
—en algunos casos- tendian a ser mayormente volatiles. Asimismo, una moneda mas
estable beneficiara en mayor grado a las empresas pequefas y medianas que
realicen transacciones internacionales. Ello se debe a que, a diferencia de las grandes
corporaciones, dichas empresas por lo regular no pueden acceder al mercado de
contratos anticipados ni cuentan con personal especializado para administrar los

riesgos cambiarios a que estan expuestas.

1.3 COSTOS DE LA UNION MONETARIA EUROPEA

La formacién de un Area Monetaria Unica, también impone costos, especialmente si
los cambios en la tasa de interés afectan de manera diferente a las diversas
economias. Los beneficios, también deben ser evaluados en relacién a la pérdida de
dos instrumentos de politica monetaria nacional asi como de la posibilidad de la

modificacion del tipo de cambio.

La pérdida de estos instrumentos es particularmente alarmante ya que cuando un pais
o region sufre un shock negativo y asimétrico, es decir, que afecta de manera
diferente que al resto del area monetaria, ya que no podra responder mediante una
flexibilidad en la politica monetaria o en la devaluacion de la moneda.

Como podra verse, la Unién Econdmica y Monetaria Europea (UME) entrana costos
tanto reales como potenciales. Los costos reales son de largo plazo; por ahora
centremos la atencion en los costos potenciales, es decir, a aquellos que podrian



materializarse o no dependiendo de las coyunturas que se presenten y de las medidas
preventivas que se tomen. Entre los costos mas importantes de la Unidbn Econémica y

Monetaria Europea (UME) se encuentran los siguientes:

a) Una politica monetaria comun podria resultar inadecuada para ciertos paises en
determinadas coyunturas. Una importante desventaja potencial de la Union
Econdémica y Monetaria Europea (UME) radica en la renuncia de los paises
afiliados a ejercer una politica monetaria independiente. No obstante que las
naciones de la Unién Econdmica y Monetaria Europea (UME) han avanzado
mucho en la conformacion de un mercado comun —caracterizado por la libre
movilidad de bienes, servicios, capital y mano de obra-, que sus lazos comerciales
son cada vez mas estrechos, y que a consecuencia de esto hay una ostensible
correlacién entre sus ciclos econémicos, todavia no puede afirmarse que os ciclos
econdémicos de las naciones de la Unién Econémica y Monetaria Europea (UME)
sean totalmente simétricos; es decir, que ingresen de manera sincronizada a las
fases de expansidon y recesién econdémica dentro del ciclo y que la duracién y
profundidad de dichas fases sean similares en todos los casos.

Por esta razdn, las necesidades de la politica monetaria de los paises de la Union
Econdémica y Monetaria Europea (UME) podrian llegar a discrepar marcadamente.
En particular, la ocurrencia de un choque asimétrico, esto es, de un choque de
oferta o de demanda con efectos considerablemente mas severos en unas
naciones que en otra, podria derivar en necesidades divergentes de la politica
monetaria. En un escenario como el descrito, las naciones cuyo nivel de actividad
economica se viera mayormente afectado requeririan de una politica monetaria
expansiva, pero esta politica podria derivar en presiones inflacionarias en el resto

de las naciones.

Otra amenaza potencial es que frente a las mismas medidas de politica monetaria,
una o dos economias de la Union Econdémica y Monetaria Europea (UME)
respondan de manera diferente debido a que probablemente una de ellas sea
mayor (0 menor) sensitiva a la demanda agregada ante cambios en la tasa de
interés. Puede ocurrir también que frente a las mismas medidas de politica
cambiaria, algunas economias reaccionen de manera distinta debido a una mayor

(o menor) sensibilidad de los precios domésticos (e incluso del nivel de actividad



economica) ante movimientos en el tipo de cambio del euro frente al dolar
americano. Lo anterior podria derivar en fendbmenos de sobre reaccion en algunas
economias frente a las mismas medidas monetarias y cambiarias, y haria mas

dificil el cambio hacia la convergencia ciclica.

Finalmente se considera que una mayor integracion econémica dentro de la UME
podria derivar en un grado de especializacién de cada pais en la esfera productiva,
con lo que los ciclos econémicos de dichas naciones se tomarian menos

sincrénicos.

1.4 ANOTACIONES FINALES.

A lo largo de este capitulo observamos como es que la unificacion monetaria en
Europa ha llevado un largo proceso, asi como grandes ventajas para los paises
integrantes de la union. Todo ello a la postre de la generacién de una moneda unica la

cual a la vez de que representa ventajas trae consigo costos.

Ahora damos paso a la Unificacién Financiera como tal, dando explicacién a los
riesgos que se corren por la generacién y uso de una moneda uUnica. De la misma
manera tratamos de exponer los beneficios de la unién financiera y de la reduccién de

los riesgos que en el primer apartado siguiente revisaremos.



CAPITULO Il RIESGO SISTEMICO, RIESGO DE CREDITO, RIESGO DE LIQUIDEZ
Y RIESGO LEGAL.

Toda unién conlleva un riesgo, por ello los riesgos que se dejan expuestos por la
formacion de una moneda Unica en Europa son altos, estos son Riesgo Sistémico,
Crediticio, Liquidez y Legal. Estos riesgos seran abatidos cuando se lleve a cabo una
unificacion financiera como tal. Es por ello que el siguiente apartado se explica a
detalle todos estos con el fin de que al llevarse a cabo la unificacion financiera se

minimicen al maximo tales riesgos.

El riesgo es derivado de la volatilidad de los mercados financieros y de crédito.
Es caracterizado por pérdida potencial acerca de los rendimientos futuros de un

activo.

El riesgo debe entenderse en sentido amplio, incluyendo la posibilidad de que los
resultados financieros sean mayores o menores de los esperados. Existe la
posibilidad de que los inversores realicen apuestas financieras en contra del mercado,
movimientos de éstos en una u otra direccibn pueden generar tanto ganancias o

pérdidas en funcién de la estrategia de inversion.

IIl.1 PROCESOS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

El proceso de compensacion y liquidacién de valores conllevan riesgos tanto para sus
participantes como para el sistema en su conjunto. Los mas importantes, no los

Unicos, son los que se describen a continuacion:

a) Riesgo sistémico
Es el riesgo de que el fallo de una entidad en cumplir con las obligaciones asumidas
en la contratacién afecte a otras entidades, de forma que los incumplimientos se
sucedan, llegando a afectar a una parte sustancial del sistema financiero de un pais o
incluso de varios paises. El contagio puede producirse por tres vias principales. La
primera es el encadenamiento de posiciones entre entidades, que puede provocar que
el incumplimiento de una entidad, o su retraso, lleve a la contraparte a incumplir sus

propios compromisos, y asi sucesivamente. En segundo lugar, la existencia de



problemas en el sistema de compensacioén y liquidacion de valores puede paralizar la
contratacién de uno o mas mercados y esto, a su vez, realimentar el proceso,
generando problemas de liquidez a otras entidades. Por ultimo, la tercera via de
contagio es consecuencia de que el sistema de compensacion y liquidacion de valores
se encuentra conectado con el sistema de pagos de varias formas: por una parte, la
liquidacion de valores conlleva una liquidacion de efectivo; por otra, en muchas
ocasiones, los sistemas de pagos obligan a asegurar los créditos que implicita o
explicitamente conceden, mediante garantias de valores. El riesgo sistémico tiene su
origen principalmente en el riesgo de crédito o, en menor medida, en el riesgo de

liquidez, aunque también podria generarse por otros riesgos.

b) Riesgo de crédito’

Es el riesgo de que algun participante incumpla los compromisos de entrega o pago
asumidos en la contratacion, en especial por su insolvencia. Este riesgo se puede
materializar en una fase anterior a la de liquidacién o en la propia liquidacion en
sentido estricto. En el primer caso, se denomina riesgo de reposicion, ya que, al no
llevarse a término la liquidacion, existe el riesgo de que se pierdan ganancias no
realizadas. La entidad cuya contraparte ha fallado debe buscar en el mercado otra
entidad que desee actuar de contrapartida. El riesgo de reposicion se materializa en la
diferencia de precio entre el acordado en primera instancia con la entidad fallida y el
que se acuerde con la nueva contraparte. Como el riesgo de coste de reposicion
produce pérdidas o ganancias cuando el precio se mueve?® es asumido tanto por el
comprador como por el vendedor del valor. El comprador sufre pérdidas por el riesgo
de reposicioén si el precio sube, y el vendedor si el precio baja. Obviamente, con todo
lo demas constante, este riesgo de reposicion puede disminuir si se reduce el tiempo
que transcurre entre la contratacién y la liquidacién final.

En segundo lugar, el riesgo de crédito puede producirse en la fase de liquidacién en
sentido estricto. Si, en esta fase, una entidad se declara insolvente, para su
contraparte se ha materializado un riesgo de principal; es decir, todo el importe de la
transaccion esté en riesgo. Es una situacion en la cual una entidad ha entregado los

valores vendidos, pero no va a recibir su pago; o ha efectuado el pago, pero no va a

' Ante la falta de una terminologia generalmente aceptada, se ha optado por la clasificacion y descripcion de riesgos propuesta en
CPSS (1992, 1995 y 2001). En otras fuentes, este riesgo se denomina de contraparte.

2 Aunque la entidad afectada pudiera realizar la transaccién al mismo precio que habia acordado con la entidad fallida, habra
transcurrido algun tiempo, durante el cual podria haber realizado otras operaciones.



recibir los valores comprados. Este riesgo de principal puede generar pérdidas de
elevada magnitud en las entidades afectadas, de forma que puede provocar una crisis
sistémica si se llegan a producir fallidos en cadena.

El mecanismo mas eficaz y mas habitual para mitigar el riesgo de crédito consiste en
que el sistema implante el principio de «entrega contra pago», con el que solo se
entregan los valores si se produce su pago, y a la inversa. Hay diversas férmulas por
las que los sistemas de compensacion y liquidacion de valores existentes establecen
la entrega contra pago. Algunas de ellas, aunque reducen el riesgo de principal de la
contraparte, implican que, durante el periodo de tiempo que transcurre hasta que la
liquidacién es irrevocable (o final), el sistema funciona concediendo réditos, implicitos
o explicitos, a los que se traslada el riesgo de principal.

En estos casos, si alguna liquidacion llega a revocarse en el tiempo anterior a haber
alcanzado el caracter de final o irrevocable, puede ser necesario deshacer
transacciones en cadena, lo que nuevamente puede provocar problemas a alguna

entidad o al sistema en su conjunto.

c) Riesgo de liquidez
Considera la posibilidad de que el vendedor o el comprador del valor no puedan
cumplir con su compromiso en el momento acordado, de forma que, aunque exista
entrega contra pago, la parte afectada pueda tener que recurrir a otras operaciones
para solventar el desfase temporal hasta que, en un momento posterior, se pueda
finalizar la liquidacién Asi, por ejemplo, si el afectado es el vendedor, puede tener que
pedir prestado dinero o vender otros valores para poder liquidar otras transacciones. A
su vez, si el afectado es el comprador, puede verse obligado a contratar un préstamo
de valores por las mismas razones. Por tanto, ambos participantes estan expuestos a
un riesgo que puede ocasionar pérdidas, que dependen de la liquidez del mercado de
valores o del de créditos en ese momento. Légicamente, este riesgo tiene peores
consecuencias en situaciones de iliquidez en los mercados, puesto que aumenta el
coste de la cobertura temporal. También pueden aumentar las consecuencias
negativas de este riesgo en momentos de elevada volatilidad, ya que, por una parte,
pueden producirse movimientos de precios o de tipos de interés mas intensos y
probables; por otra, en particular si no existe entrega contra pago, aumenta la

preocupacion de las entidades ante posibles retrasos de sus contrapartes, lo que



puede provocar que aquellas entidades demoren, a su vez, el envio de los valores o

su pago, causando los correspondientes problemas.

d) Riesgo legal

En materia de liquidacion de valores, este riesgo aparece cuando hay alguna
contradiccién entre las normas o practicas del sistema de compensacion y liquidacion
y las leyes del pais, especialmente en relacion con los derechos de propiedad. Este
riesgo se materializa cuando los contratos se convierten en ilegales o no exigibles,
como consecuencia de una aplicacién de las leyes no esperada, ya sea porque hay
términos del proceso de compensacion y liquidacion sobre los cuales no hay claridad
o unanimidad en su ftratamiento legal, o bien porque estan implicadas leyes
contradictorias de distintos paises.

El riego legal es el mas importante, al existir una moneda Unica (la cual es aceptada
como medio de pago y depdsito de valor), para la compensacion y liquidacion de
valores. Al tener una moneda Unica se resuelve el problema de tipo de cambio entre
los diversos paises que conforman la unién, al menguar este problema el cual es uno
de los mas importantes quedan de a flote los demas riesgos que se han mencionado
anteriormente.

Dichos riesgos podemos corregirlos con la union financiera, la cual involucra la
coordinacion y unificacion de legislacién y politicas (monetaria y fiscal) de los paises

que conforman la unién.

l11.3 DE LA UNION MONETARIA A LA UNION FINANCIERA

En 1957, con el Tratado de Roma, los padres fundadores de la Unién Europea (UE)
iniciaron la creacién de un mercado comun en el que bienes, servicios, personas y
capital pudieran circular libremente. El impulso hacia la integracién financiera
comenz6 en serio en los anos ochenta, con la apertura de las cuentas de capital y la
introduccién de la licencia bancaria unica. Aunque el mercado Unico se completd
oficialmente a finales de 1992, los obstaculos a la actividad transfronteriza, incluidos
los servicios financieros, eran aun importantes. La introduccion del euro en 1999

supuso un nuevo impulso para la integracién financiera al eliminar los costos



relacionados con el tipo de cambio y los riesgos de las operaciones financieras

internacionales. Desde entonces, el progreso ha sido mas dificil de lo esperado.

El enfoque de las autoridades europeas con respecto a la integracién ha sido
pragmatico; han identificado y eliminado obstaculos concretos y han dejado en manos
de los participantes en el mercado lograr que la integracién sea una realidad. Este
pragmatismo se debe a la complejidad de las tareas pendientes y al hecho de que no
se consideren politicamente factibles las soluciones radicales, como por ejemplo un
Unico sistema europeo juridico, normativo y de supervisién. Hasta ahora, este enfoque
ha funcionado bien porque se han superado muchos de los obstaculos puramente
técnicos, lo que ha llevado a importantes beneficios en términos de abaratamiento del
capital y a mejores servicios para empresas y consumidores. Pero las barreras que
aun quedan para lograr la integracién financiera plena son enormes y para eliminarlas

serd necesario un firme compromiso politico.

La integracion financiera permite que los inversores traten de obtener mayores
rendimientos y menores riesgos gracias a la diversificacion y que los prestatarios
consigan financiamiento menos costoso y mas seguro en mercados financieros mas
desarrollados y completos. Los beneficios para los consumidores y las empresas son
inmediatos y la interacciébn con otros avances econdémicos, como la innovacion
tecnoldgica, deberia dar lugar a una aceleracién de la productividad y del crecimiento
econdmico. Sin embargo, estos efectos dinamicos son dificiles de separar, modelar y
cuantificar. Por tanto, la mayoria de los estudios sobre los beneficios de la integracion
financiera se limitan a cuantificar efectos estaticos. Por ejemplo, en London
Economics (2002, 2005) se calcula que la reduccion de los costos financieros de las
empresas como consecuencia de la integracion de los mercados de bonos, bursétiles
y bancarios aumentaria el PIB real de la UE

1,1% y el empleo 0,5% (es decir, aproximadamente un millén de nuevos puestos de
trabajo), y que una mayor integracion de los mercados hipotecarios europeos podria
suponer un beneficio neto del 0,9% del PIB en los 10 primeros afnos. En un intento por
cuantificar los efectos dinamicos, en Giannetti et al. (2002) se calcula que una
integracién que llevara a un nivel de desarrollo financiero de la UE equivalente al de
Estados Unidos elevaria la tasa de crecimiento de la industria manufacturera europea

cerca de 1 punto porcentual anual. Aunque es probable que todos los paises



miembros de la UE se beneficien de la integracion, ganaran mas los que inicialmente
tengan sistemas financieros menos desarrollados, en concreto los nuevos Estados
miembros.

La integracion financiera no aporta solo beneficios, también permite que los shocks se
transmitan mas facilmente de unos paises a otros. Por tanto, un marco de estabilidad
financiera eficaz e integrado es un complemento imprescindible para un mercado

financiero integrado.

l11.3 SITUACION ACTUAL.

En conjunto, Europa ha avanzado mucho en la creacién de un mercado Unico de
servicios financieros al por mayor, que abarcan desde los mercados de capital a la
oferta de servicios financieros a grandes clientes de los sectores publico y privado.
Los proveedores de servicios financieros, sus mayores clientes y los inversionistas
institucionales ahora operan basicamente a escala europea (si no mundial). Las
actividades financieras europeas al por mayor estan cada vez mas concentradas en
unos pocos centros financieros, de los que Londres es el mas importante. En varios
mercados, la integracién ha causado un rapido desarrollo en términos de cantidad y
calidad de los servicios ofrecidos. La banca de inversiones, por ejemplo, esta casi
plenamente integrada, es muy competitiva y muy compleja, en parte por el buen hacer
y la presion competitiva que han aportado las instituciones de Estados Unidos. Los
mercados de bonos publicos y empresariales estdn mas desarrollados y son mas
liquidos desde la union monetaria, lo que contribuye a los niveles bajos sin
precedentes de los actuales diferenciales de los rendimientos de los bonos emitidos
por diferentes gobiernos.

A escala mundial, la emision de bonos denominados en euros es, en estos momentos,
equivalente a la de bonos en dolares. Por ultimo, los rendimientos de los mercados
bursatiles estan cada vez mas correlacionados, lo que refleja un aumento de los flujos
internacionales de inversién de cartera y de las estrategias de inversion, asi como un

avance en la integracién econémica real.

Pero, incluso a nivel mayorista, unos mercados financieros estan menos integrados

que otros. Las diferencias en las legislaciones han retrasado la integracion de los



mercados de instrumentos con garantia, como por ejemplo los titulos respaldados por
activos, y la continua fragmentacién de los sistemas europeos de compensacién y
liquidacion, que aseguran el pago y la transferencia de la propiedad cuando se
alcanza un acuerdo, han dificultado la integracion de los mercados de valores. Aunque
varios mercados bursatiles se han fusionado, dando lugar a entidades transnacionales
como Euronext y OMX (en los paises nérdicos y balticos), o han aumentado su grado
de cooperacion, como por ejemplo el mercado de derivados Eurex (propiedad de las
bolsas de Alemania y Suiza), prevalecen los mercados nacionales y el comercio
internacional sigue siendo mas caro y menos frecuente que las transacciones
nacionales.

Sin embargo, los mercados financieros minoristas de la UE, que proporcionan
servicios financieros a sus casi 460 millones de consumidores, siguen fragmentados y
estan rezagados respecto a los servicios financieros al por mayor, aunque se
benefician de la integracién de los mercados mayoristas. Entre los aspectos positivos
estan la rapida expansién de los bancos de Europa occidental hacia Europa central y
oriental y la formacidon de grandes conglomerados financieros por parte de
instituciones de paises mas pequenos. También parece que aumenta el ritmo de
consolidacion en el sector bancario: recientemente se han efectuado varias
adquisiciones y fusiones internacionales de gran envergadura, lo que mejora el clima
para que se lleven a cabo esas operaciones. Pero en conjunto, las barreras
nacionales a las operaciones bancarias transfronterizas desaparecen muy lentamente.
Algunos paises miembros aun favorecen a los “campeones nacionales” o mantienen
en un grado importante la propiedad publica de las instituciones financieras. Y los
bancos que operan a través de las fronteras todavia deben emplear muchos recursos
en adaptar sus productos minoristas a los mercados nacionales debido a las
diferencias en las disposiciones sobre la proteccion de los consumidores, las
legislaciones contractuales y la tributacion. Estas dificultades han llevado a los bancos
a contar mas con filiales extranjeras que con sucursales a la hora de organizar sus

actividades transfronterizas, renunciando asi a importantes rendimientos.



ll.4 OBSTACULOS PENDIENTES

Dos de los principales prerrequisitos para lograr la plena integracion financiera son un
mayor desarrollo de los mercados de capital de la UE y un sistema prudencial
adaptado a un mercado integrado con transacciones financieras cada vez mas
complejas.

Retos del mercado de capital. El desarrollo del mercado de capital tendria
importantes efectos indirectos en la integracion financiera de otros mercados. Con
respecto al tamafno de sus economias, los mercados de capital de la UE son mucho
mas pequerios y los balances bancarios mucho mayores que los de Estados Unidos
(véase el cuadro). Por ello, a menudo se considera que el sistema financiero de la UE
esta basado en la banca y el de Estados Unidos en el mercado. Sin embargo, esta
distincion no es tan clara. Excepto por el volumen de sus balances y, en menor
medida, por el nUmero de sus sucursales, los dos sistemas bancarios son igual de
importantes. Los bancos estadounidenses tampoco prestan menos que los europeos,
pero si titularizan una parte mucho mayor de sus créditos y, de este modo, los retiran
de sus balances.

Los mayores balances bancarios y los menores mercados de capital de Europa son,
por tanto, fenédmenos directamente relacionados. Los bancos de la UE son también
menos rentables que los estadounidenses. En un estudio del FMI (2005) se senala
que esta menor rentabilidad no es resultado de una mayor competencia.
Probablemente se deba a que los bancos de la UE estdn menos especializados en
actividades con un alto valor afadido. Mientras los bancos de Estados Unidos
trasladan los riesgos estandarizados a los mercados mediante la titularizacion y
gestionan ellos mismos riesgos no estandarizados mas rentables, los bancos
europeos mantienen el grueso de sus activos en su contabilidad. En parte, lo hacen
asi porque los mercados de capital son incompletos o estan mas fragmentados y
menos desarrollados. Por ejemplo, los préstamos hipotecarios en Estados Unidos
estan en su mayoria titularizados (con titulos de garantia hipotecaria) y colocados en
un mercado muy activo que atrae a inversores mundiales. Pero en la UE, cuando
existen, los marcos juridicos (y por tanto los mercados) para la titularizacion de los
préstamos hipotecarios son especificos de cada pais. Estas limitaciones del mercado
de capital dificultan a su vez la integracion de los mercados bancarios minoristas vy,

esencialmente, de las economias nacionales.



En conjunto, los datos parecen indicar que hay margen considerable para mejorar la
simbiosis entre los mercados bancarios y de capital mediante un mayor desarrollo de
estos ultimos. Sin embargo, para lograrlo habra que vencer importantes obstaculos,
entre ellos, las diferencias en el trato juridico y judicial de las garantias y la necesidad
de aumentar y mejorar las infraestructuras del mercado financiero integrado (en
particular los sistemas de pago y de compensacion y liquidacion de titulos).

Retos del sistema prudencial. Al integrarse los mercados y las politicas econémicas,
las instituciones financieras se conectan a través de las fronteras, crecen en tamano y
complejidad y son cada vez mas sensibles a los shocks comunes. En un estudio del
FMI (2005) se sefala que, a pesar del aumento de las oportunidades para la
diversificacion, los perfiles de riesgo de los grandes bancos y comparnias de seguros
europeos no han mejorado. Esto parece indicar que el efecto beneficioso de la
diversificacién ha sido compensado por una mayor asuncion de riesgos. También ha
habido una convergencia en los perfiles de riesgo de los distintos paises y, segun los
datos disponibles, esto se debe principalmente a la mayor exposicién a shocks

financieros comunes.

l1.5 ANOTACIONES FINALES.

En este capitulo revisamos el camino que se recorreria para llegar a la Unificacion
Financiera, la cual ayuda en la minimizacién de costos y riesgos, de la misma manera
mostramos un panorama general en el cual se plantea la situacién actual de Europa y
los retos a vencer de la misma, por parte del gobierno asi como por parte de las
instituciones financieras. Por ello queda demostrado que al llevarse a cabo la
Unificacion Financiera, quedaria resuelto el problema de los riesgos adquiridos por la

unién monetaria.



CAPITULO IV. CONCLUISIONES.

El proceso de globalizacion de las actividades, politicas y sociales se refiere a una
nueva fase del desarrollo capitalista, que responde a las necesidades de los capitales
de redefinir y recrear sus espacios de valorizaciéon y acumulacion.

La extraordinaria movilidad del capital, de su tremenda fuerza expansiva cuando se le
abandona su propio dinamismo que combinada a la dimension local con la proyeccion

global profundiza a los espacios nacionales.

Como se ha visto, la UME se inspira en la idea de que existe un ciclo econémico
internacional que se debe, por una parte a que los niveles de actividad econdémica y
empleo se transmiten entre los paises a través del intercambio comercial y de los
movimientos de capital, y por otra parte, a que con frecuencia ocurren perturbaciones
—como desarrollo tecnolégico o fluctuaciones en los precios del petréleo- que afectan
de manera andloga a un conjunto de paises y los llevan a instrumentar medidas

similares de politica econémica.

Los objetivos fundamentales de la instauracion del Euro como moneda Unica Europea

son los siguientes:

a) Orden Geoestratégico: El capital francés y aleman estan interesados en
salvaguardar la alianza ante la fragmentacién causada por las tendencias de cada
uno para si provocadas por las divergencias de los intereses.

b) Técnicos: Permite ahorrar los gastos de de transaccion entre las divisas y borrar
las incertidumbres ligadas a los cambios entre monedas flotantes (seguridad
contra las fluctuaciones monetarias). Al ser los demas paises de Europa el destino
y origen principal de los intercambios comerciales de cada uno de ellos, el
mantenimiento de diferentes monedas nacionales era un elemento de incremento
de los gastos de produccion frente a la competencia de Estados Unidos y de
Japén. El paso a la moneda unica no ha sido sino la continuacion natural de la
integracion econémica. Cada dia quedaban menos argumentos econémicos para
mantener monedas nacionales diferentes en el mercado, cuando ya muchas

reglamentaciones estaban ampliamente unificadas.



c) Cada uno de estos componentes sélo participa en el proceso en funcién de sus

intereses propios de cada uno de los paises que conforman la union.

Con todo esto, surge la cuestion de como gestionar los riesgos transfronterizos para la
estabilidad financiera en un mercado financiero integrado. Una solucién natural seria
instituir un supervisor Unico que contara con el apoyo de una red descentralizada
encargada de controlar in situ las actividades de grandes instituciones y de supervisar
las instituciones locales y regionales.

Algunos participantes en el mercado han propuesto unir a los supervisores nacionales
ya existentes en esa estructura doble, de forma parecida a cémo se unieron los
bancos centrales y el Banco Central Europeo (BCE) en el Sistema Europeo de Bancos
Centrales. Sin embargo, los responsables de formular las politicas y los supervisores
nacionales han sido reacios a transferir al nivel europeo cualquier competencia en

materia de supervision.

Esta reticencia se debe en parte al deseo de mantener las instituciones existentes
pero también obedece a cuestiones fundamentales acerca de qué responsabilidades
nacionales quedarian en un entorno supranacional con respecto a la estabilidad
financiera y la organizacién del respaldo a los prestamistas de ultima instancia, las
garantias de deposito y las deudas tributarias. La supervisién de las instituciones
financieras transfronterizas y la gestion de las crisis dependen de la cooperacion y el

intercambio de informacién entre los organismos nacionales.

El principio basico es que los paises de origen supervisen las sucursales de sus
bancos en el extranjero y lleven a cabo una supervisién consolidada de los grupos
bancarios transfronterizos y que los paises receptores supervisen las filiales de los
bancos extranjeros. Por ejemplo, si las actividades de un banco aleman en Londres se
realizan en una sucursal, las supervisa el Bafin, el organismo de supervision aleman,
pero si las realiza una filial, las supervisa el organismo britdnico Financial Services
Authority. En ambos casos, Bafin supervisaria la asuncion de riesgos consolidada a
nivel de grupos bancarios. El proceso Lamfalussy busca la convergencia de las

practicas normativas y de supervision, que también sera impulsada por la adopcién en



toda la UE de Basilea Il, el Nuevo Acuerdo de Capital aprobado en 2004 por el Comité
de Basilea de Supervision Bancaria. Este enfoque descentralizado no esta probado en
términos de tensién financiera real y puede verse afectado por la creciente tension
entre los mercados en rapida evolucién y el deseo de mantener las instituciones
existentes. Es muy importante aumentar la cooperacién y el intercambio de
informacion entre las autoridades prudenciales y el BCE, lo que podria facilitarse si se
centralizara la informacién actualizada sobre grupos financieros clave en una base de

datos comun.

Para completar el proceso de integracion financiera habra que dar respuesta a varias
cuestiones politicas bésicas, lo que, a su vez, hara necesario el compromiso politico.
Tal vez, la tarea mas urgente sea la integracion de los sistemas de pago y de
compensacion y liquidacion. También habra que vencer los obstaculos impositivos y
legales para permitir una integracion plena de los mercados minoristas y una simbiosis
optima entre los mercados de capital y los sistemas bancarios. Y debe seguir
debatiéndose la cuestion de qué constituye un marco de estabilidad financiera 6ptimo
para un mercado europeo integrado. No se trata de elegir entre un marco centralizado
o descentralizado, sino de ver cual es el grado de centralizaciéon que proporcionara a
Europa las mejores herramientas para gestionar los riesgos para su estabilidad
financiera sin obstaculizar el propio proceso de integracion.

El verdadero reto ha consistido en sostener la Uniébn Monetaria, y no en crearla.
Europa no es un estado Federal, a diferencia de Estados Unidos. No existe un gran
presupuesto central que absorba las perturbaciones econdémicas y redistribuya los
recursos para hacer frente a esas perturbaciones. Ademas, los paises miembros
tienen regimenes tributarios y presupuestos distintos, la movilidad de la mano de obra

ya no es tan limitada como hace algunos anos entre los paises de la unién.

Por consiguiente, lo que sucede, la moneda Unica trae consigo grandes beneficios asi
como riesgos. El Euro trae consigo dejar al descubierto riesgos que nos se tomaron
en consideracion en un inicio, los cuales perjudican al mercado (principalmente al
mercado de inversion, legales, etc.), los anteriores pueden aminorarse con una
unificacion financiera y de politica monetaria abatiendo riesgos y a su vez asegurando

una tasa de interés.
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