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Integracion monetaria: la experiencia
durante los primeros anos del euro

(Recibido: agosto/08—aprobado: diciembre/08)

Fernando Ossa Scaglia*

Resumen

En este trabajo se analiza € proceso que se tradujo en la unificacion monetariaen laUnion
Europea y la experiencia de los primeros afios del euro. En primer término se discute el
efecto que hatenido € euro en la integracion comercia y financiera de los paises miem-
bros. Luego se analiza la politica monetaria y fiscal en la unién monetaria. Se argumenta
que e Banco Central Europeo (Bce) ha sido exitoso en establecer la credibilidad de su
politica monetaria basada en una meta de inflacién. Respecto ala politicafiscal, se conclu-
ye que €l debilitamiento del control del sesgo potencial haciael gasto fiscal deficitario en el
area monetaria podria constituirse en una amenaza parala credibilidad del Bce. También se
analizan las funciones internacionales de una moneday cud ha sido la evolucion del euro
como dinero internacional en el uso privado y oficial.
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I ntroduccién

La unificacion monetaria en la Unién Europea (UE) comenzd en enero de 1999. A
partir de esa fecha once paises fijaron irrevocablemente € tipo de cambio de sus
monedas con respecto a una unidad de cuenta denominada euro y € Banco Centra
Europeo (BCE) asumi6 e control de las ofertas monetarias nacionales. A comienzos
del afio 2002 se emitieron billetesy monedas de euros, con lo cual se reemplazo alas
monedas nacionales de los once paises participantes. En la actualidad pertenecen a
&rea euro quince paises de un total de veintisiete miembros de la UE.

El objetivo de este trabgjo es estudiar, con base en la experiencia de los
primeros afios del euro, € efecto de la moneda comin en la integracion comercial
y financierade la eurozona, la credibilidad de la politica monetariadel BCE y como
ésta puede ser afectada por la politica fiscal, y la importancia relativa del euro
como dinero internacional.

En la seccion dos se presenta € desarrollo del proceso de integracién mo-
netaria en la UE, desde @ Sistema Monetario Europeo (SME) hasta la adopcién del
euro. Laterceraparte analizael impacto del euro en € comercio de bienesy servicios
entre los paises miembros y en la integracion de los mercados financieros. La cuarta
seccion estudia la politica monetariay fiscal en e &rea. En la quinta parte se andiza
la funcién ddl euro como dinero internacional, tanto en los usos privados como
oficiales. La seccion sextay final corresponde a las conclusiones.

1. Ddl Sistema Monetario Europeo a la moneda comun

Después del abandono del sistema de Bretton Woods de tipos de cambio fijos, los
paises miembros de la CEE consideraron la posibilidad de enfrentar la nueva situa-
cién en forma conjunta. Esto se implementd en 1972, cuando |os paises de la CEE
fijaron € tipo de cambio entre sus monedas (con un margen pequefio de variacion),
y posteriormente flotaron en forma conjunta respecto a dolar. Este esquema se
denominé la“ serpiente europea’. En 1979 la“ serpiente europea’ fue reemplazada
por el sSME. El mecanismo cambiario es el aspecto principal del SME y tiene bastan-

1 Por @ tratado de Maastricht de 1991 la Comunidad Econémica Europea (CEE) se transformé en la Unién
Europea.

2 En 1957 se establecio la CEE, en la que participaron originalmente seis paises: Alemania, Bélgica, Francia,
Holanda, Italia'y Luxemburgo. En 1973 ingresaron Dinamarca, Gran Bretafia e Irlanda. En 1981 se incorpord
Grecia, en 1986 lo hicieron Espafiay Portugal, y en 1995 ingresaron Austria, Finlandiay Suecia. En el 2004 la
UE se ampli6 a veinticinco miembros, con laincorporacion de diez paises: Chipre, Edovaquia, Eslovenia, Estonia,
Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia y la Replblica Checa. En 2007 la UE lleg6 a 27 miembros con el
ingreso de Bulgaria y Rumania.



Integracion monetaria: la experiencia durante los primeros afios del euro 209

te similitud con la“ serpiente europed’. Inicialmente los paises establecian su pari-
dad respecto a una unidad de cuenta llamada Unidad Monetaria Europea (UME),
va orizada de acuerdo a una canasta que incluia las monedas de todos los paises
miembros. Los tipos de cambio bilaterales entre las monedas participantes solo
podian variar en £ 2.5%. En casos excepcional es podia autorizarse un margen mas
amplio de = 6%.

Al crearse el SME se esperaba que éste se basara en la cooperacion de
todos | os paises miembros, sin que ninguno de ellos tuviese una posicién predomi-
nante. Pero en la préctica Alemania tuvo un papel dominante, debido a que era
pais monetariamente mas estable dentro de la UE. Sin embargo, habia dos vias a
través de las cuales | os otros paises podian adquirir ciertaindependenciarespecto a
la disciplina que imponia Alemania, 1o que les otorgaba alguna autonomia en su
politicamonetaria. La primeravia eran |os controles alos movimientos internacio-
nales de capitales. La segunda era el cambio en las paridades bilaterales centrales,
lo que ocurrio once veces entre 1979 y 1987. La situacion cambié a comienzos de
la década de 1990, porgque los miembros del smE acordaron eliminar los controles
alos movimientos internacionales de capitales y decidieron no realizar mas modi-
ficaciones de |as paridades bilaterales centrales. Lalibre movilidad de capitales en
un esquema de tipos de cambio précticamente fijos significd que los paises no
podian seguir politicas monetarias auténomas, ya que estaban obligados a seguir a
Alemania, €l pais mas estricto en su politica monetaria. En este nuevo contexto los
paises enfrentaban tres alternativas. En primer lugar, podian dejar de tener autono-
mia en su politica monetaria y simplemente seguir la politica de Alemania. En
segundo término, podian abandonar € sSME y adoptar €l tipo de cambio flexible,
con €l objeto de obtener independencia en la politica monetaria. Laterceraaterna
tiva era adoptar una moneda comin y manejar la politica monetaria en forma con-
junta, creando un BCE controlado por todos |os paises miembros.

El sME sufrié unacrisis en 1992. Esto se debi6 a que los paises industria-
les experimentaron una situacion recesiva, junto con un alzade latasadeinterésen
Alemania acompafiada por una baja de latasa de EUA. En los meses siguientes se
produjeron varios cambios de las paridades y € SME entro en crisis, por lo cual en
agosto de 1993 se acordd ampliar 1a banda ancha de variacion del tipo de cambio a
+ 15%, manteniendo la angosta en + 2.25%. Esto significo de hecho € rechazo ala
primera alternativa sefidlada arriba. Es decir, los paises no estaban dispuestos a
seguir la politica monetaria de Alemania. La segunda alternativa de tener una poli-
tica monetaria independiente con tipo de cambio flexible no era compatible con la
ideade lograr cierto grado de unificacion monetariaen la UE, lo que erala motiva
cién detras del sME'y, por supuesto, de la proposicion de llegar atener una moneda
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comun. Esto Ultimo se estudi6 inicialmente en 1970, y luego se propuso, afines de
la década de 1980, avanzar haciala moneda comun por etapas.

Al no ser aceptables ninguna de las dos primeras alternativas que con-
templaban mantener las monedas nacionales en la UE (con tipo de cambio fijoenla
primeraalternativay flexible en la segunda), adquirié mayor importancialatercera
opcion de implementar lamoneda Gnicay un banco central coman. Esto dltimo fue
lo que finalmente sucedi 6, cuando se adopt6 € euro como monedacomuiny se cred
el BCE. El 31 de diciembre de 1998 se establecieron los tipos de cambio fijos de las
monedas participantes respecto a euro, que reemplazé a la uME como unidad de
cuenta. Esto inicié la unificacion monetaria entre los paises participantes, ya que
los tipos de cambio se fijaron en forma irrevocable respecto a euro y, lo mésim-
portante, € BCE adopt6 el control de las ofertas monetarias nacionaes. El BCE es
el organismo central del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), que incluye
ademés a los bancos centrales de los paises miembros. Al inicio de la unificacion
monetaria en enero de 1999 participaron once de 10s quince paises que pertenecian a
laUE en ese momento: Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Ho-
landa, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal. Hasta fines de 2001 € euro sdlo
cumplié lafuncion de unidad de cuenta. A comienzos de 2002 se emitieron billetes
y monedas de euro y se retiraron las monedas nacionales, con lo cual € euro pasd
aser e medio de cambio en los paises participantes. Grecia se incorpor6 al euro €
afo 2001, Eslovenialo hizo a comienzos de 2007 y € 1 de enero de 2008 ingresa
ron Chiprey Malta, con lo cual en laactualidad €l euro incluye a quince paises de
laue.®

2. El euroy laintegracién comercial y financiera
2.1 Efecto del euro en € comercio entre los paises miembros

Uno de los temas que se discuten en laliteratura que compara el sistemadetipo de
cambio fijo con € tipo de cambio flexible es laincidencia que puede tener lavaria-
bilidad del tipo de cambio nominal en el comercio internacional. Lamayoriadelos
estudios de series de tiempo encuentran sélo un pequefio o ningln efecto, de la
variabilidad del tipo de cambio nominal en el comercio internacional. Sin embar-
go, estudios relativamente recientes, que han usado un andlisis de panel, encuen-

3 Algunos de los miembros de la UE que no han adoptado el euro participan en el SME, que establece bandas de
variacion del tipo de cambio (banda amplia de + 15% y angosta de + 2.25%).
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tran un efecto negativo significativo.* La adopcion de una moneda comun elimina,
por definicién, la variabilidad del tipo de cambio nominal entre los paises miem-
bros, ya que éstos estan incluidos en un &rea monetaria. Si la variabilidad del tipo
de cambio nominal tiene un efecto negativo en el comercio, € establecimiento de
una moneda comun aumentaria €l intercambio comercia dentro del area.
Baldwin, Skudelny y Taglioni (2005) indican que la baja en la volatilidad
cambiaria afectaa comercio internacional de dos formas: se producen mas exporta
ciones por firmay hay un aumento del nimero de firmas que exportan. Como €
costo de transaccion que hay con distintas monedas (costo de cambio de monedas y
de cobertura del riesgo cambiario) es bgjo, € aumento en e nimero de firmas tiene
gue ser importante para que la union monetaria tenga un impacto significativo en €
comercio. Si lavolatilidad cambiaria afecta méas a las empresas pequefias, su elimi-
nacion puede reducir € tamafio minimo necesario para que una empresa se transfor-
me en exportadora. En la medida de que hay muchas empresas peguefias, € efecto
puede ser significativo. Eto ha sido discutido a nivel tedrico por Baldwin (1988) y
estudiado empiricamente por Roberts y Tybout (1997). En todo caso, como ha sido
sefialado por Baldwin (2006), se necesita un mayor desarrollo tedrico acerca de por
cudles otras vias la unificacion monetaria podria incidir en e comercio, como, por
gemplo, mediante un efecto en la competencia que a su vez afectaria el comercio.
En principio, la unificacién monetaria no deberiatener un impacto demasia-
do grandeen @ comercio enlaeurozona, yaque antesdel euro lavariabilidad cambiaria
delos paises involucrados era bgja. Ademéds, la variabilidad restante podia cubrirse sin
mucho costo por medio de mercados a futuro y otros derivados. Sin embargo, varios
estudios empiricos encuentran que la unificacion monetaria europea ha tenido un im-
pacto significativo en € comercio intrazonal. Micco, Stein y Ordofiez (2003) estudian
una muestra que incluye alos 15 paises de la UE para @ periodo 1992-2002. Las ob-
servaciones para la unificacién monetaria corresponden a cuatro afios (1999-2002).
Los autores concluyen que la integracién monetaria ha aumentado € comercio a
interior de la zona entre 4% y 16%. Otros trabaj os empiricos obtienen cifras simila
res o en algunos casos mayores. Entre estos se cuentan los estudios de De Nardis y
Vicarelli (2003), Baldwin, Skudelny y Taglioni (2005) y Chintrakarn (2008).°
Berger y Nitsch (2004) han criticado estos resultados, con € argumento
de que lo que aparece como un efecto del euro en el comercio es el resultado reza
gado de otras paliticas. El impacto del euro en el comercio se reduce unavez que se

4 Véanse De Grauwe y Skudelny (2000), Anderton y Skudelny (2001), De Grauwe y Mongelli (2005) y
Baldwin, Skudelny y Taglioni (2005).
5 Para resefias de la mayoria de los estudios empiricos, véanse Berger y Nitsch (2004) y Baldwin (2006).
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toman en consideracion otros el ementos del proceso de integracion que han afecta-
do € intercambio, tales como la liberalizacién comercial, la armonizacién de poli-
ticas y la reduccién en la variabilidad del tipo de cambio nominal. Por esto, los
autores toman unavisién de largo plazo y usan un modelo de gravedad aumentado
para el periodo 1948-2003. Los resultados muestran un aumento gradual de lain-
tensidad del comercio entre |os paises europeos. Parte importante de estatendencia
se explica por cambios cuantificables en |as politicas. Cuando |os autores afiaden a
modelo unatendencialineal para controlar por el aumento gradual del intercambio
comercial, el efecto del euro en el comercio desaparece.

Por supuesto que todavia hay pocas observaciones para medir bien el
efecto del euro en el comercio, especialmente si consideramos que la integracion
monetaria plena a partir de la emision de billetes de euro comenzo recién el afio
2002. Con los estudios que hay hasta la fecha, tenemos en un extremo €l trabajo
de Berger y Nitsch (2004), en el cual practicamente no hay efecto del euro en el
comercio, y un conjunto de otros trabajos que estiman que el impacto ha sido
entre 4 y 16%, y en algunos casos incluso mayor. Revisando laliteratura empiri-
ca, Baldwin (2006) estima que hay un efecto, y que el euro habria tenido un
impacto positivo en el comercio de entre 5y 10%. Esto parece razonable, aunque
considerando los argumentos de Berger y Nitsch (2004), es més plausible una
cifra hacia el extremo inferior del rango mencionado por Baldwin.

2.2 Integracion financiera

El proceso de integracién entre los paises de la UE incluye también la apertura
financiera mediante la progresiva eliminacion de las barreras alos movimientos de
capital entre los paises miembros. Laliberalizacién financiera se profundizo a par-
tir de comienzos de la década de los 90. Este proceso se ha traducido en una cre-
ciente unificacién de los diferentes segmentos de |os mercados financieros. El pro-
ceso general de integracion financiera debe distinguirse del efecto especifico de la
adopcion del euro en el grado de integracion de estos mercados.

El mercado financiero se puede dividir en cuatro secciones. € mercado
monetario, e mercado de bonos, el mercado de accionesy € mercado bancario. A
continuacion nos referiremos a cada uno de ellos.

2.2.1 Mercado monetario

Este es el mercado interbancario en donde los bancos comerciales intercambian
liquidez de corto plazo (transacciones con maduracion hasta un afio plazo). Este
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mercado es usado por el SEBC pararegular laliquidez y es, por lo tanto, la primera
etapa en el mecanismo de transmision de la politica monetaria. EI mercado mone-
tario incluye dos segmentos: e segmento no asegurado y e mercado repo. A partir
de lafijacion irrevocable de los tipos de cambio en la zona euro a comienzos de
1999, la politicamonetaria se ha basado en la demanda por liquidez en todalazona
euro, en lugar de la demanda de cada pais en particular. Como la redistribucién de
liquidez entre bancos se redliza en el mercado monetario, la integracion de este
mercado es fundamental para que dicha redistribucion sea eficiente, permitiendo la
aplicacion de una politica monetaria Unica en la zona.

En el segmento no asegurado del mercado monetario unos bancos pres-
tan liquidez a otros, sin €l respaldo de bonos o acciones. En este segmento se con-
centra la redistribucion de liquidez entre los bancos, siendo la mayor parte de las
transacciones de muy corto plazo. La politica monetaria aplicada desde comienzos
de 1999 paratodalazonadel euroy lanecesidad de redistribuir liquidez de manera
eficiente, resultaron en un incremento de las transacciones entre paises. Casi de
inmediato, € segmento no asegurado del mercado monetario se integré en forma
préacticamente completa. La desviacion estandar de las tasas de interés por un dia
entre paises del &rea euro cayd a cercade cero en enero de 1999 y ha permanecido
en ese nivel .’

En el segmento repo del mercado monetario se intercambia liquidez por
bonos o acciones, con acuerdo simultaneo de invertir la transaccién a un precio y
una fecha determinados. Este mecanismo constituye una de los principales ins-
trumentos que utiliza el SEBC en sus operaciones en el mercado monetario. Las
operaciones en este segmento se concentran en plazos cortos, aunque las transac-
ciones de un dia para otro no estan tan desarrolladas como en € segmento no ase-
gurado. La unificacion monetaria se tradujo en una mayor oferta de instrumentos
financieros para ser utilizados en estas operaciones, y este mercado se integré en
un alto grado después de la fijacion de las paridades en formairrevocable en 1999.
Sin embargo, € grado de integracion fue menor que en e segmento no asegurado.
Esto se debi6 ala persistencia de algunas barreras, las cuaes han ido siendo remo-
vidas paulatinamente. Por gemplo, inicialmente en el segmento repo no existia
una documentacion legal estandarizada y armonizada entre paises. Actualmente
este segmento del mercado monetario esta muy integrado.

6 \VVéanse Banco Central Europeo (2005), (2006), (2007) y (2008).
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2.2.2 Mercado de bonos

Las tasas de los bonos gubernamentales convergieron répidamente.” Esto sucedio a
partir del anuncio, a mediados de 1998, de lafijacion de las paridades a fines de dicho
afio. A comienzos deladécadadelos afios 90 las diferencias entre lastasas de los bonos
soberanos de diferentes paises a canzaban amenudo 10s 500 puntos base. Esto reflgaba
las dispares tasas de inflacion que existian antes de que se fijaran los tipos de cambio
en forma irrevocable. Desde mediados de 1998 las diferencias no han sobrepasado,
en general, los 50 puntos base. Respecto a las diferencias entre paises de las tasas
real es ex-post, estas parecen no ser muy distintas antesy después del euro, aunque ha
habido unaimportante reduccion de la volatilidad de |as tasas reales®

El mercado de bonos corporativos ha crecido en forma importante en los
Ultimos afios, y esta bastante integrado. Después de corregir por riesgo, los estudios
empiricos muestran que € pais en que estd emitido un bono tiene muy poco efecto en
las diferencias en los rendimientos de los bonos corporativos. Esto sugiere que d mer-
cado de estosinstrumentos financieros se encuentrabastante integrado en lazonaeuro.

2.2.3 Mercado de acciones

Badeet al. (2004) encuentran que losretornos de las accionesen € areaeuro se afectan
en gran medida por noticias que inciden en todos los paises en forma similar. Esto
sugiere unaintegracion creciente en este mercado. De Santisy Gerard (2006) también
concluyen que hahabido unamayor integracién del mercado de acciones despuésdela
adopcion del euro. Dl mismo modo, € trabajo empirico de Cappiello et al. (2006)
encuentra que laintegracion del mercado de bonos gubernamentales y del mercado de
acciones ha aumentado después de la unificacién monetaria, pero en € mercado de
acciones esto se ha producido en menor grado que en € caso de los bonos soberanos.

2.2.4 Mercado bancario

Este es un mercado que alin esta poco integrado.'® En la banca al por menor se
observa poca actividad a través de las fronteras dentro del area euro. Persiste un
sesgo afavor delabancalocal en los depdsitosy créditos de las empresas pequefias

" Véanse Baele et al. (2004), Banco Central Europeo (2005), (2006), (2007) y (2008), De Grauwe y Mongelli
(2005) y Cappiello et al. (2006).

8 Véase Adjaute y Danthine (2005).

9 Véanse Bagle et al. (2004), Banco Central Europeo (2005), (2006), (2007) y (2008), De Grauwe y Mongelli
(2005) y De Santis y Gérard (2006).

10 Por supuesto que @ mercado interbancario andizado en la seccién 2.2.1 (mercado monetario) estd muy integrado.
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y las personas. Hay ademas una alta dispersion de corte transversal en las tasas de
interés para actividades del mismo tipo. En consecuencia, este es € mercado me-
nos integrado entre los cuatro que hemos considerado.

3. Politica monetaria y politica fiscal en la zona euro
3.1 Politica monetaria y credibilidad del Banco Central Europeo
3.1.1 La politica monetaria

El principal objetivo de la politica monetaria del BCE, establecido en € articulo 105
ddl tratado de la UE, es la estabilidad del nivel de precios. También se indica que la
politica monetaria debe velar por las metas general es de la UE, tales como € empleo,
el crecimiento, la convergencia entre |os paises miembros, etcétera. Sin embargo, los
estatutos del BCE explicitan que € objetivo principal es la estabilidad del nivel de
preciosy que apoyaralos otros objetivos sdlo si no existe conflicto con laestabilidad.
La estabilidad se define como una tasa de inflacion por debajo, pero cercana, a 2%
anual, medida por e indice armonizado de preciosa consumidor en lazonaeuro. La
inflacion se calcula para @ érea euro en conjunto, pero pueden existir diferencias,
relativamente pequefias, en las tasas de inflacion de los paises miembros.

La politica monetaria del BCE se basa en dos “pilares’. El primer pilar
consiste en un andlisis de las condiciones econémicas y financieras existentes, y
los posibles riesgos para la estabilidad de precios. Los aspectos analizados son la
demanda agregada y sus componentes, el producto total, el mercado de trabgjo, la
politicafiscal, los diferentesindicadores de preciosy de costos, etcétera. El estudio
de las condiciones corrientes, junto con algunas proyecciones macroecondmicas,
se usan para formarse una idea de la probable dindmica de la actividad real y los
precios, en plazos relativamente cortos. El segundo pilar de la politica monetaria
toma en cuenta €l hecho de que e crecimiento de la oferta de dinero y la tasa de
inflacion estan muy relacionados en & mediano y largo plazo. Por lo tanto, consi-
dera que € crecimiento de la oferta monetaria tiene como fin evitar un excesivo
énfasis en e impacto de las perturbaciones y las condiciones prevalecientes en e
corto plazo, lo que podria traducirse en la aplicacion de una politica monetaria
excesivamente activista. Con este objeto, el BCE anuncia un valor de referencia
para la tasa de crecimiento de un agregado monetario amplio (M3) que se estima
coherente con la estabilidad de precios en el mediano plazo.'*

11 Este agregado monetario incluye @ circulante, los depdsitos de corto plazo y los instrumentos de deuda de
corto plazo de los bancos y otras instituciones financieras.
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El valor de referencia para la tasa de crecimiento de M3 se calculé en
1998 en 4.5% anual . Este calcul o asumié unatasa de crecimiento de mediano plazo
del PiB del areaeuro de entre 2% y 2.5% al afio, y unadisminucién de lavelocidad
decirculacion de M3z deentre 0.5y 1% anual . El valor de referenciade 4.5% anual,
establecido en 1998, se ha mantenido, ya que el BCE considera que los supuestos
basicos en que se basd e cdlculo no han cambiado. Si € crecimiento de M3 se
desvia de latasa anunciada, €l BCE anaiza la situacién para determinar si se justi-
fica un gjuste. Pero es importante sefialar que el BCE ha sefialado, explicitamente,
que no gjustara en forma“mecanica’ latasadeinterés. En otras palabras, no existe
una meta de crecimiento del dinero, sino que una meta de inflacién. La politica
monetaria busca cumplir con la meta basandose en los dos pilares sefialados.

Respecto alosinstrumentos paraimplementar lapoliticamonetaria, existe
una facilidad de crédito marginal por un diay también la posibilidad de efectuar
depdsitos en €l BCE por un dia. Latasa deinterés cobradapor los primerosy latasa
pagada por los segundos indican la orientacion de la politica monetaria del BCE.
Entre este techo y € piso se establece la tasa de interés para las operaciones con
pacto de retrocompra con madurez de dos semanas, que constituyen € principal
instrumento de politicamonetaria. Laevolucidn en el tiempo de las tres tasas sefia
ladas aparece en € Cuadro 1. Ademés de las operaciones aun dia, y del instrumen-
to principal que son las operaciones con pacto de retrocompra y madurez de dos
semanas, existen otras facilidades de liquidez para periodos mas largos.

Cuadro 1
Tasas de I nterés Banco Central Europeo
(% por afo)

Vigencia A partir Facilidad de Facilidad de Operaciones principales
de depdsito crédito marginal de financiamiento
2008 12 noviembre 2.75 3.75 3.25
15 octubre 3.25 425 3.75
9julio 3.25 5.25 425
2007 13 junio 3.00 5.00 4.00
14 marzo 2.75 4.75 3.75
2006 13 diciembre 2.50 450 3.50
11 octubre 2.25 4.25 325
9 agosto 2.00 4.00 3.00
15 junio 1.75 375 275
8 marzo 1.50 3.50 2.50
2005 6 diciembre 125 3.25 2.25
2003 6 junio 1.00 3.00 2.00
7 marzo 1.50 3.50 2.50
2002 6 diciembre 175 3.75 2.75
2001 9 noviembre 2.25 4.25 3.25
18 septiembre 2.75 4.75 3.75
31 agosto 3.25 5.25 4.25

11 mayo 3.50 5.50 4.50

continta
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Cuadro 1
Tasas de I nterés Banco Central Europeo
(% por afo)

Vigencia A partir Facilidad de Facilidad de Operaciones principales
de depdsito crédito marginal de financiamiento
2000 6 octubre 3.75 5.75 4.75
1 septiembre 3.50 5.50 4.50
9junio 325 5.25 4.25
28 abril 2.75 4.75 3.75
17 marzo 2.50 4.50 3.50
4 febrero 2.25 4.25 3.25
1999 5 noviembre 2.00 4.00 3.00
9 abril 1.50 3.50 2.50
1 enero 2.00 4.50 3.00

Fuente: Banco Central Europeo.

En relacion con el cumplimiento del objetivo de estabilidad del nivel de
precios, entre los afios 1990 y 2007 latasa de inflacion se mantuvo cercanaalatasa
de referencia de 2% establecida por €l BCE, aunque ligeramente por encima. En el
afio 2008 e aumento de la inflacién mundial, como consecuencia del aza de los
precios del petrdleo y de los aimentos, se reflgjd en un aumento de la tasa de
inflacion en el &rea euro, laque por primeravez se incremento en forma significa-
tivarespecto alatasa de referencia (Cuadro 2). Esto motivé un alza de las tasas de
interés del BCE, las que habian permanecido constantes por mas de un afio. Sin
embargo, la profundizacion de la crisis financiera global en el segundo semestre
generd expectativas de recesién y bajas de los precios de las materias primas y
alimentos, y esto se tradujo en bajas de las tasas de interés del BCE (Cuadro 1).

Cuadro 2
Tasa Anual de Inflacién en € area eurot

Afio %
20082 3.8
2007 2.1
2006 22
2005 22
2004 2.1
2003 2.1
2002 2.3
2001 2.3
2000 21
1999 1.1

IMedida por el indice armonizado de precios al
consumidor en € &rea euro.

2 Tercer trimestre 2008.

Fuente: Banco Central Europeo.
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3.1.2 Credibilidad del Banco Central Europeo

Lacredibilidad de un banco central en cuanto asu aversion alainflacion es funda
mental parael logro de la estabilidad. Hace ya bastantes afios que esto fue estable-
cido anivel tedrico.’? Laimportancia de la credibilidad del instituto emisor hasido
destacada también por los resultados de la encuesta realizada por Blinder (2000).
El cuestionario de Blinder fue respondido por 84 bancos centrales y por 53 desta-
cados economistas. Los bancos centrales y los economistas consultados indicaron
que consideran la credibilidad como muy importante por cuatro razones principa-
les: hace menos costoso reducir latasa de inflacion, facilita mantener una bgjatasa
de inflacion una vez alcanzada la estabilidad, hace més fécil la defensa del tipo de
cambio y aumenta € apoyo publico alaindependencia del banco central.

Un méodo para establecer la credibilidad de un banco central es dotarlo
de independencia de las autoridades politicas y de los grupos privados de presion.
La idea central es permitir a las autoridades monetarias actuar con una vision de
largo plazo, evitando las presiones politicas de corto plazo y latentacion de aplicar
una politica monetaria excesivamente activista. Una segunda formade obtener cre-
dibilidad es ganar unareputacion de aversion alainflacion através delahistoriade
las decisiones del banco central, tomadas con € objetivo principal de mantener la
estabilidad.

Consideremos, en primer término, € grado de independencia politicaque
tiene € BCE, de acuerdo a sus estatutos. Dichos estatutos, que se establecieron
varios afios antes de que €l BCE comenzara a operar, indican que esta institucion
tiene bastante autonomia, comparado con la autoridad monetaria de EUA y los
bancos centrales de varios paises europeos, la mayor parte de |los cuales posterior-
mente se incorporaron al area euro. Esto eslo que sefiala un indice de independen-
cia politica calculado para ese conjunto de bancos centrales.™®

La otraforma de obtener credibilidad es mediante las acciones del ban-
co central. En la encuesta de Blinder, los bancos centrales y los economistas
consultados opinaron gque este es el método principal para obtener credibilidad y
que laindependencialegal, aunque importante, ocupa un segundo lugar respecto
ala obtencién de una reputacion antiinflacionaria, con base en las politicas apli-
cadas alo largo del tiempo. Los encuestados también dieron menos importancia
a otros dos mecanismos recomendados en la literatura que sigui6 a trabajo de
Barro y Gordon (1983): los esguemas de precompromiso que limiten la discre-

12 véanse Kydland y Prescott (1977), Barro y Gordon (1983).
18 véase Alesinay Grilli (1991).
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cionalidad del banco central y los contratos de incentivo. En otras pal abras, pare-
ce no haber una via rapida para obtener credibilidad, y ésta solo se obtiene me-
diante una historia de transparencia y de decisiones de politica monetaria que
construyan una reputacion.

Es posible aplicar un enfogque empirico paraobservar si €l BCE ha obteni-
do credibilidad en sus primeros afios de operacion. Un trabgjo que harealizado esto
es € de Goldberg y Klein (2005). La idea central de dicho estudio es que la res-
puesta de los precios de los activos alas noticias econémicas muestrala percepcion
del mercado sobre la funcidn de reaccion monetaria del banco central, y por lo
tanto su grado de aversion alainflacion. Asi, ante un incremento sorpresivo en la
presion inflacionaria, en la medida de que el banco central es visualizado como
menos creible, se observard un incremento mayor en una tasa de interés de largo
plazo respecto a una de corto plazo y una mayor depreciacion de la moneda. A
medida que un banco central va adquiriendo credibilidad, deberia esperarse un
cambio en larelacion entre las noticias econdmicas y la estructura temporal de las
tasas de interés. Por otro lado, si 10 que domina en la credibilidad es la estructura
institucional del banco central, no deberian producirse cambios en larelacion entre
lasnoticiasy la estructura de tasas de interés através del tiempo. Goldbergy Klein
(2005) aplicaron su método a BCE para € periodo enero de 1999 hasta mediados
de 2005. Los resultados indican que la percepcion del mercado respecto ala credi-
bilidad del BCE ha evolucionado alo largo del tiempo y ha respondido alas accio-
nes de politicamonetaria aplicadas por lainstitucién monetaria, con un aumento de
la credibilidad en la aversion alainflacion.

Amisano y Tronzano (2005) también estudiaron la credibilidad del BCE,
usando una metodologia empirica diferente, basada en la “prueba simple” de
Svensson (1994), que busca determinar si €l rango de meta de inflacion establecido
por un banco central es creible, 0 seq, si es creible su compromiso con la estabili-
dad. Dada la banda de meta de inflacién (un maximo y un minimo de inflacion)
establecida por e banco central, y considerando latasade interés nominal que paga
un bono gubernamental de bajo riesgo, es posible calcular una banda de tasas de
interés reales coherente con la banda de meta de inflacién. El paso siguiente es
cacular latasade interés rea esperaday ver s ésta cae fuera de la banda de tasas
de interés reales coherente con lainflacién. Si efectivamente latasa de interés real
esperada cae fuera de la banda, y ademés la meta de inflacién fuese creible, existi-
rialaposibilidad de obtener utilidades por medio de operaciones de arbitrgje. Como
esto no es coherente con la existencia de un mercado de capitales eficiente, se
deduce que la meta de inflacion no es creible. Amisano y Tronzano (2005) aplica-
ron esta metodol ogia para estudiar la credibilidad del BCE durante €l periodo enero
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de 1999 a septiembre 2004. La conclusion del trabajo empirico de estos autores es
gue el BCE ha sido exitoso en establecer la credibilidad de su politica monetaria.

3.2 Lapolitica fiscal y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
3.2.1 Lapoaliticafisca y la unificacion monetaria

En & acuerdo de Maastrich se puso € énfasis en el control de los déficit fiscalesy
el stock de deuda publica, con el objeto defortalecer lacredibilidad del BCE. Lo que
se busca es reducir las posibles presiones sobre €l BCE para que monetice deuda
publica o reduzca la tasa de interés con € objeto de aiviar su servicio. Aungue
estas acciones estan prohibidas en los estatutos del BCE, los limites a los déficit
fiscalesy a stock de deuda publica buscan aumentar la credibilidad del instituto
emisor.

En las décadas recientes se ha observado un aumento del gasto fiscal
deficitario en muchos paises, incluyendo alos europeos. Hay varias razones que lo
explican, relacionadas con problemas de agencia, riesgo mora e informacion asi-
métrica, todo esto en el contexto del andlisis de los aspectos de economia politica
de la politicafiscal. Pero ademas de la situacién general mencionada, nos interesa
considerar el efecto especifico de la unificacién monetaria en latendenciaal gasto
fiscal deficitario.X* En el caso de un pais con moneda propia existen mecanismos
de mercado para disciplinar ala politicafiscal. Si en dicho pais hay un exceso de
gasto y déficit publico, habra un aumento de latasa de interés. Esto tiende a disci-
plinar al fisco. Pero e mecanismo de control por el mercado de la politicafiscal de
un pais se debilita cuando éste pertenece a un area monetaria. Como existe un
mercado de capitales més integrado en el area con unamoneda comun, el efecto en
la tasa de interés del déficit fiscal de un pais se reparte parcialmente a través de
toda el &reamonetaria, en vez de concentrarse solamente en €l pais en cuestion. El
debilitamiento del mecanismo de disciplina se traduce en que la unificacion mone-
taria, junto con la descentralizacion de la politica fiscal, pueden generar un sesgo
hacia el aumento de los déficit fiscales.™® Esto justifica e control de los déficit
fiscalesy @ stock de deuda en un &rea monetaria, con € objeto de resguardar la
credibilidad del banco central comUn.

14 Sobre esto véase Detken et al. (2004).
15 En la unién monetaria sigue existiendo un mecanismo de disciplina de mercado a la politica fiscal, provisto
por lamovilidad del capital y la mano de obra entre los paises miembros.
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3.2.2 El Pacto de Estabilidad y Crecimiento

En € afio 1996 se establecieron los requisitos que tendrian que cumplir los paises
para participar en la unificacion monetaria. Respecto a la politica fiscal se adoptd
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Este fijo un limite de 3% del producto inter-
no bruto (PIB) parael déficit fiscal y de 60% del PiB para el stock de deuda publica.

L os once paises que pertenecieron inicialmente al euro fueron evaluados
en 1998 respecto a los requisitos que debian cumplir para participar en la unifica-
cién monetaria. En relacion ala parte fiscal, todos ellos cumplieron con la condi-
cion de no tener un déficit fiscal superior a 3% del PIB. Respecto a limite de 60%
del PiB parad stock de deuda publica, varios de los once paises|o excedieron, y dos
de dlos tuvieron stocks de deuda de aproximadamente € doble del maximo de
60%. Sin embargo, la Comision de la Union Europea adoptd un enfoque muy libe-
ral respecto al maximo del stock de deuday aceptd que los once paises participaran
en € euro.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento original estableci excepciones a
cumplimiento de las metas en ciertos casos. Por ejemplo, en € caso del stock de
deuda publica, respecto a cual, como hemos visto, desde €l inicio se adopt6é una
actitud liberal, se permite una excepcién al limite de 60% si el porcentgje esta
disminuyendo y acercandose a una “velocidad adecuada’ a valor de referencia. El
Pacto incluye sanciones por e no cumplimiento de los limites fiscales. Sin embar-
go, en la préactica nunca se han aplicado sanciones, aungue ha habido humerosos
casos de incumplimiento de ambos limites, como se puede ver en los cuadros 3y 4.

Cuadro 3
Por centaj e de stock de deuda publica a PiB

Pais 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Alemania 60.9 61.2 60.2 59.5 60.3 63.8 65.6 67.8 67.6 65.0
Austria 63.9 64.9 63.6 63.2 66.0 64.6 63.8 63.5 61.8 59.1
Bélgica 119.2 114.9 109.2 107.6 103.2 98.6 94.2 92.1 88.2 84.9
Chipre 61.6 62.0 61.6 64.3 67.4 68.9 70.2 69.1 64.8 59.8
Edlovenia 236 24.9 274 28.1 29.5 27.9 276 275 272 24.1
Espafia 64.6 63.1 60.5 57.1 525 48.7 46.2 430 39.7 36.2
Finlandia 48.8 46.8 440 434 41.3 443 4.1 413 39.2 354
Francia 59.5 58.5 57.3 57.3 58.2 62.9 64.9 66.4 63.6 64.2
Grecia 1058 105.1 106.2 107.0 110.7 97.9 98.6 98.0 95.3 94.5
Holanda 66.8 63.1 55.8 52.8 50.5 52.0 52.4 52.3 47.9 454
Irlanda 55.2 49.7 39.1 36.4 321 311 295 274 251 254
Itdia 116.3 1145 110.5 109.8 105.5 104.3 103.8 105.8 106.5 104.0
Luxemburgo 6.3 6.0 5.6 5.6 6.5 6.3 6.3 6.1 6.6 6.8
Malta 531 56.8 56.4 62.2 62.7 69.3 72.6 70.4 64.2 62.6
Portugal 55.0 54.4 53.3 55.5 55.5 56.9 58.3 63.6 64.7 63.6

Fuente: BCE, Boletines Mensuales e Informes de Convergencia.



222 Ossa

Cuadro 4
Déficit (-) o superévit del gobierno general
(% del PiB)

Pais 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Alemania -2.2 -15 -11 -2.8 -3.7 -4.0 -3.8 -34 -1.6 0.0
Austria -2.3 -2.2 -18 0.0 -0.5 -16 -3.7 -15 -15 -0.5
Bélgica -0.8 -05 0.1 0.4 0.0 0.0 0.0 -2.3 0.3 -0.2
Chipre -4.2 -4.4 -24 -2.3 -4.6 -6.5 -4.1 -24 -1.2 33
Eslovenia -2.0 -2.0 -39 -4.3 -2.7 -2.7 -2.3 -15 -1.2 -0.1
Espafia -3.0 -11 -0.9 -05 -0.3 0.0 -0.3 1.0 1.8 22
Finlandia 1.7 1.7 7.0 51 4.1 25 24 29 4.1 53
Francia -2.6 -1.7 -15 -1.6 -3.2 -4.1 -3.6 -29 -24 -2.7
Grecia -4.3 -34 -4.0 -54 -4.9 -5.6 -74 -5.1 -2.6 -2.8
Holanda -0.7 0.6 15 -0.2 -2.0 -31 -1.7 -0.3 0.5 0.4
Irlanda 24 25 4.4 0.8 -0.6 04 14 1.6 3.0 0.3
Itaia -2.8 -1.7 -1.9 -3.1 -29 -35 -35 -4.2 -3.4 -1.9
Luxemburgo 3.2 33 59 5.9 20 0.5 -1.2 -0.1 13 2.9
Malta -9.7 -7.6 -6.3 -6.6 -5.9 -9.8 -4.6 -3.0 -25 -1.8
Portugal -3.0 -2.7 -3.2 -4.3 -2.9 -29 -34 -6.1 -39 -2.6

Fuente: BCE, Boletines Mensuales e Informes de Convergencia

El Pacto fue reformado en & 2005. L as modificaciones aprobadas van, en
general, orientadas a debilitar las reglas de control fiscal. En primer término, se
cambio la definicion del objetivo de mediano plazo de lapoliticafiscal. En €l Pacto
original éste se definia como la obtencion de “ superavit o posicién cercanaal equi-
librio” en el mediano plazo. El déficit permitido de hasta 3% del PiB tenia por
objeto poder enfrentar perturbaciones en algunos periodos. En e Pacto reformado
cada pais puede tener un objetivo de mediano plazo propio, que es evaluado por €
Consgio delaUnién Europea. El rango para objetivos de mediano plazo se estable-
cio ahora entre -1% y equilibrio o superavit. Pero los paises pueden desviarse del
objetivo de mediano plazo s realizan reformas estructurales, como reformas del
sistema de pensiones u otras. En relaciéon con el periodo para corregir 10s excesos
sobre los limites, € Pacto original establecia un plazo de un afio, que se podia
extender por “circunstancias especiales’. Estas Ultimas no fueron especificadas en
e Pacto origind. La reforma explicito las “ circunstancias especiales’ que justifi-
can una extension del plazo. Estas incluyen el hecho de que se estén aplicando
politicas parafomentar lainvestigacion, el desarrolloy lainnovacion; altos niveles
de aportes ala solidaridad internaciond y ala unificacion europea; las necesidades de
inversion que enfrenta € pais, etcétera. Las modificaciones introducidas a Pacto
en € afio 2005 hacen su aplicacion més discrecional y, en general, debilitan e
control del posible sesgo hacia el gasto fisca deficitario en launién monetaria. En
la seccién precedente vimos que € BCE halogrado establecer la credibilidad de su
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politica monetaria. Respecto a la politica fiscal, aunque la situacion en genera ha
mejorado en los Ultimos dos afios (cuadros 3y 4), €l control inadecuado ddl posible
sesgo hacia los desequilibrios fiscales en una unién monetaria puede, eventual-
mente, constituirse en una amenaza para la credibilidad.

4, El euro como dinero internacional
4.1 El dinero internacional

Al interior del érea monetaria correspondiente a un pais con moneda propia, 0 un
conjunto de paises que forman un &ea monetaria con una moneda comdn, € dinero
cumple varias funciones. medio de cambio, unidad de cuentay depésito de valor.
En las transacciones entre residentes de areas monetarias diferentes, por lo menos
una de las partes usa un dinero extranjero. También es posible que ambas partes
usen el dinero extranjero de un tercer pais o de un conjunto de paises con una
moneda comun. De estaforma, € dinero emitido en un &rea monetaria adquiere la
caracteristicade dinero internacional, cuando es usado por residentes de otras &reas
monetarias. Cohen (1971) extendio las tres funciones del dinero a ambito interna
cional en laformague seindicaen el Cuadro 5.

Cuadro 5
Funciones de un dinero internacional
Funciones del dinero Uso privado Uso dficial
Medio de cambio Moneda vehiculo Moneda de intervencion
Unidad de cuenta Facturacién Tipo de cambio
Dep6sito de valor Moneda de inversion Reserva Internacional

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Cohen (1971).

En & uso entre particulares, la funcién de medio de cambio es cumplida
por lamoneda vehiculo, es decir aquella que se usaen el intercambio internacional
debienesy servicios. En esta seccion usaremostal definicidn de lamoneda vehicu-
lo. Existe una definicién restringida, la cual considera que un dinero opera como
moneda vehiculo cuando es usado como medio de cambio en el comercio interna
ciona entre paises diferentes a emisor de la moneda en cuestion. La principal
moneda vehiculo, de acuerdo a esta definicién restringida, es el dolar norteameri-
cano.’® Las otras funciones del dinero internacional en su uso privado son la de

16 v éase Kamps (2006).
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unidad de cuenta en la facturacion del comercio internacional y la de depdsito de
valor enlasinversionesinternacionales.t’ Las funciones internacionales del dinero
en su uso oficia corresponden a su empleo por parte de bancos centrales. A nivel
oficial, e dinero actia como medio de cambio cuando € banco central 1o usa en
sus intervenciones en el mercado de divisas. La funcion de unidad de cuenta co-
rresponde a dinero respecto al cua se expresa el tipo de cambio de la moneda
nacional. Por Ultimo, & dinero que se emplea como reservainternacional por parte
de la autoridad monetaria cumple con la funcién de depésito de valor.

Hartmann (1998) presentdé en mayor detalle cada una de las funciones
internacionales del dinero en sus usos privados (Cuadro 6). Los usos oficiales con-
siderados por Hartmann son los mismos sefidlados por Cohen (Cuadro 5).

Cuadro 6
Funciones de un Dinero I nternacional
Funciones del dinero Uso privado Uso oficial
Medio de cambio Moneda vehiculo Moneda de intervencién

a) En € intercambio de bienes y servicios:

1) vehiculo de comercio internacional.

2) vehiculo de comercio doméstico
(sustitucion directa de monedas).
b) En el intercambio de monedas: vehiculo del
mercado de divisas.

Unidad de cuenta Cotizacion Paridad (tipo de cambio)
Deposito de valor Moneda de inversién (incluyendo la sustitucién Reserva internacional
indirecta de monedas)

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Hartmann (1998).

Respecto al uso privado como medio de cambio, Hartmann considera, en
primer término, € intercambio de bienes y servicios. Un dinero cumple una fun-
cién internacional cuando es la moneda vehiculo en que se realizan los pagos en €
comercio internacional. Pero también un dinero puede transformarse en interna-
cional cuando es usado como moneda vehiculo en las transacciones que ocurren a
interior de otros paises (entre residentes). Esto se conoce como sustitucion directa
de monedas, fenémeno que puede adquirir importancia cuando se deteriora mucho
la calidad del dinero local, generalmente en economias muy desestabilizadas. La
otraforma en que un dinero internacional opera como medio de cambio es cuando

17 Normalmente la moneda que se usa para expresar los precios en el intercambio internacional (unidad de
cuenta) es la misma en que se realizan los pagos (medio de cambio). Pero pueden existir excepciones, en donde
el precio se expresa en una moneda, pero el pago se estipula en otra.



Integracion monetaria: la experiencia durante los primeros afios del euro 225

acttia como moneda vehiculo en e intercambio de dineros en e mercado de divisas.
En este mercado en genera se realiza un intercambio indirecto de monedas y es
menos frecuente e “trueque” de monedas (intercambio directo). En efecto, € uso de
un dinero relativamente importante en e mercado de divisas como moneda vehiculo
en € intercambio indirecto de monedas resultaen un menor costo de transaccion, por
el menor tiempo de busqueda y por las economias de escala. En la actualidad la
principal moneda vehiculo en & mercado de divisas es € ddlar norteamericano.

En e caso de la moneda de inversién, que cumple la funcién internacio-
nal de depdsito de valor, Hartmann incluye también la sustitucion indirecta de
monedas, que corresponde a los depdsitos de corto plazo mantenidos por los resi-
dentes de un pais en moneda extranjera, con muy poca pérdida de liquidez paralas
transacciones en dinero nacional.

Los diferentes dineros pueden desempefiar una 0 mas funciones interna-
cionales, en mayor o en menor medida. Pero slo unas pocas monedas acanzan
cierta importancia como dinero internacional. Estas se conocen como monedas cla-
ve. Entre éstas puede existir una que es mucho méas importante que las demas, trans-
formandoseen d dinerointernacional dominante. En € pasado € dinerointernacional
dominante fue lalibraesterlinay en € presente es d ddlar norteamericano.

En las secciones siguientes nos referiremos d euro, en relacion con las dife-
rentes funciones del dinero internaciona gque hemaos mencionado, comenzando por los
usos privados en las primeras dos secciones, y considerando luego los usos oficiaes.

4.2 El euro como moneda vehiculo

En esta seccion consideraremos alamoneda vehicul o en €l intercambio internacio-
nal de bienesy servicios. Al final de laseccion nosreferiremosal euro como mone-
davehiculo en €l comercio doméstico en paises de fuera del area euro (sustitucion
directa de monedas) y como moneda vehiculo en e mercado de divisas.

Respecto de la moneda vehiculo en € comercio internacional, Grassman
(1973) fue & primero en documentar que, en general, las exportaciones de los pai-
ses industriales son facturadas y cobradas en la moneda del pais exportador. En
cambio, en el caso de los paises en desarrollo, cuyas exportaciones son principal -
mente bienes homogéneos, éstas son facturadasy cobradas en dineros de los paises
industriales, generalmente en el dinero internacional dominante u otramoneda cla-

ve. Todo esto se conoce como la “regla de Grassman”. '8

18 Japén es la excepcion a la “regla de Grassman”, ya que usa més el délar norteamericano que e yen en la
facturacion de sus exportaciones.
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Unaempresa exportadora puede facturar en lamonedalocal, en el dinero
del paisimportador o en unaterceramoneda. En este Ultimo caso laterceramoneda
estd actuando como moneda vehiculo segin la definicion “restringida’ que
explicitamos en la seccion anterior. El délar norteamericano eslaprincipal moneda
vehiculo en este sentido, ya que se usa ampliamente en transacciones comerciaes
entre terceros paises, es decir, en transacciones en que no participa EUA. Segdn la
literatura tedrica pertinente, esto se explica porque ese pais tiene una presencia
importante en el comercio internacional y porque € dolar posee bajos costos de
transaccion y una posicion establecida por muchos afios como dinero internacional
dominante.

A partir del abandono del sistema de Bretton Woods de tipos de cambio
fijos, laliteraturatedrica sobre lamoneda de facturacion adquirié un nuevo impetu.
La discusién se centrd en quién asumiria el riesgo cambiario, y se supuso que los
exportadores de los paises industriales tenderian a facturar en su propia moneda
para evitar la “incertidumbre de precio”, ya que asi sabrian cuanto van arecibir en
moneda local. Pero, posteriormente, la literatura consideré también la “incerti-
dumbre de demanda’, la que puede presentarse en un contexto de tipos de cambio
variables y de precios que permanecen fijos por un tiempo debido a la existencia
de “costos de mendl”. En el caso en que el exportador factura en su propia mone-
da evita la incertidumbre de precio, pero enfrenta incertidumbre de demanda, ya
gue no sabe cual es el precio en moneda del importador que este Ultimo deberd
enfrentar, cuando haga una compra en el futuro. En consecuencia, si el precio se
establece en la moneda del exportador hay incertidumbre de demanda y si se
establece en la del importador hay incertidumbre de precio. En €l caso de bienes
diferenciados €l exportador enfrenta una curva de demanda con pendiente nega-
tiva, pero si los bienes son homogéneos puede enfrentar un precio dado. En esta
Ultima alternativa el exportador estara mas preocupado de la incertidumbre de de-
manda, y en el caso de bienes diferenciados, € énfasis estara en la incertidumbre
de precio.

Una firma minimiza el riesgo de demanda cuando factura en la misma
moneda que usan las empresas competidoras. En relacidn con esto, Bachettay Van
Wincoop (2005) desarrollaron un modelo tedrico que incluye la cuota que tiene e
pais exportador (o la unién monetaria) en e mercado mundial. Si esta cuota es
€levada, es probable que lamoneda de dicho pais exportador sea usada en la factu-
racién, debido a que ese dinero serd empleado por muchas firmas y tenderd a ser
dominante a medida de que se busca evitar € riesgo de demanda. Este es un punto
importante en €l caso del euro, ya que para una unién monetaria lo que importa no
es la cuota de cada pais miembro, sino la suma de todos ellos. En consecuencia, €l
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uso de lamoneda comun en lafacturacion deberia ser mayor que lasumadel uso de
la moneda nacional de cada pais miembro. EI mismo argumento puede hacerse
paralas importaciones, porque launién monetariatiene unaatacuoctaen € merca
do en cuestion, lo que hace més probable que las importaciones sean facturadas en
la moneda comun.

El trabajo empirico en este tema se ha visto limitado por |a poca disponi-
bilidad de datos. Sdlo recientemente han comenzado a publicarse algunos trabajos
econométricos. Goldberg y Tille (2005) usaron datos sobre la moneda de factura-
Cion para 24 paises. Documentaron que e dolar se usaen lamayoriade lastransac-
ciones en que participan los EUA. El ddlar también es usado en forma importante
en las transacciones entre otros paises. Esto Ultimo es generado, en gran parte, por
el comercio de bienes homogéneos transados en mercados organizados. Goldberg
y Tille demostraron econométricamente la existencia de la tendencia de las empre-
sas a usar una sola moneda (por riesgo de demanda) en € caso de bienes homogé-
neos. Kamps (2006) uso informaci 6n sobre lafacturacion del comercio internacional
en 42 paises. En el caso del euro el estudio econométrico de Kamps encuentra que
al adoptarse la moneda comun aument6 la facturacién del comercio internacional
en euros, a expensas del ddlar norteamericano. Esto se explica por la mayor cuota
que & conjunto de los paises del euro representa en € mercado mundial, de acuer-
do alahipétesis de Bachetta y Van Wincoop (2005).

Podemos concluir que ha habido cierto crecimiento del uso deeuro enla
facturacién de las exportaciones e importaciones del area euro. También hay un
mayor uso del euro en lafacturacion del comercio internacional de otros paises de
la UE que alin no pertenecen al euro.'® La cuota que representan |as exportaciones
e importaciones de la zona euro en el comercio mundial es importante en la de-
terminacion del uso del euro en la facturacion. En consecuencia, en la medida
gue se incorporen nuevos paises, y en especia s en algln momento participa
Gran Bretaria, €l uso del euro en lafacturacion podria aumentar. Sin embargo, su
empleo en lafacturacién del comercio entre paises de fuera de la zona no es muy
importante, y se reduce en gran parte a paises con nexos institucionales con la
union monetaria. El délar sigue siendo la moneda vehiculo dominante, en la de-
finicion restringida de comercio entre paises diferentes al emisor de la moneda.

En relacién con el euro como moneda vehiculo en el comercio doméstico
en paises de fuera del area su importancia es inferior al délar norteamericano. En
efecto, esta moneda sigue siendo e principal dinero en la sustitucion directa de

19 véanse Banco Central Europeo (2005h), (2007b), (2008b) y Kamps (2006).
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monedas, con el euro en segundo lugar, a bastante distancia del ddlar.?° Estimacio-
nes recientesindican que € valor total de los billetes de délar que circulan fuerade
EUA esentre4y 6 veces mayor gque el vaor de los billetes de euro mantenidos por
residentes de fuera del &rea euro.

Respecto de la participacion del euro como moneda vehiculo en € mer-
cado de divisas, éste ocupa el segundo lugar en las transacciones, después del ddlar
y antes ddl yen que esta en tercer lugar. Los datos muestran que laimportancia del
euro en el mercado de divisas es mas 0 menos similar a la que tenia e marco
alemén, y también que e ddlar norteamericano sigue siendo la moneda vehiculo
gue predomina en este mercado.

4.3 El euro como moneda de inversion

En relacion con e euro como moneda de inversion internacional, nos referiremos a
los bonos y alos créditos y depdsitos de los bancos comerciales.?

Respecto de los bonos, nos interesa saber qué porcentaje del stock total es
denominado en euros.?? Pero primero es preciso definir qué se incluye en & stock
de bonos internacionales. La definicién “estrecha’ de dicho stock incluye solo las
emisiones de bonos denominados en una moneda diferente de la del pais en que
reside el deudor. Un gjemplo de esto son los bonos denominados en euros emitidos
por un residente de EUA. Ladefinicion “amplid’ agregaalo anterior las emisiones
de bonos denominados en lamoneda del pais del deudor, pero destinados a merca-
do financiero internacional.

En el Cuadro 7 aparecen los porcentajes que corresponden a euro, a
délar y a yen en el stock total de bonos, de acuerdo ala definicion estrecha (cifras
parael cuarto trimestre de 2007). El euro ha aumentado en importancia como mo-
neda de inversién en el caso de los bonos. El porcentaje de bonos denominados en
euros en 1999 ascendia a 20% de acuerdo a la definicidn estrecha, y subid 32.2%
en 2007. Los porcentajes correspondientes al délar y al yen en 1999 eran de alrede-
dor de 50% y 18%, respectivamente, y disminuyeron a 43.2 y 5.4% en 2007. Es
decir, €l euro ha adquirido una mayor importancia como moneda de inversion en el
caso de los bonos, a expensas del ddlar y del yen.

2 Respecto de |a sustitucién indirecta de monedas (Cuadro 6), la emision de hilletes de euro en e afio 2002
fue acompafiada por un fuerte incremento de los depdsitos denominados en euros en banco de fuera de la unién
monetaria. Después estos depdsitos aumentaron poco, acelerandose algo su crecimiento en los afios 2005, 2006
y 2007. Véanse Banco Central Europeo (2005b), (2007b) y (2008b).

2L Véanse Banco Central Europeo (2005b), (2007b) y (2008b).

22 Nos referimos a bonos y otros instrumentos similares con madurez a méas de un afio plazo.
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Cuadro 7
% del stock total de bonos
(cuarto trimestre de 2007)

Euro 322
Délar 43.2
Yen 5.4

Fuente: Banco Central Europeo (2008b).

En el caso de los bancos comerciales, los préstamos denominados en
euros otorgados por bancos de la zona euro a residentes no bancarios externos
han permanecido relativamente estables desde 1999, en alrededor de 39% del
total para todas las monedas. Los préstamos denominados en euros hechos por
bancos externos al area euro a residentes no bancarios de dicha &rea ascendieron
a55% del total en el afio 2007.2% Este porcentaje ha tenido poca variacion desde
1999. Para préstamos bancarios en que no participan residentes de la zona euro
(entre terceros paises), € euro juega un papel menor (aproximadamente 20% del
total el afio 2007).

Respecto de los depésitos de los residentes de la zona euro en bancos
fueradel area, en el afio 2007 alrededor de 47% del total fue denominado en euros.
En ese mismo afio, alrededor de 46% de los depdsitos de no residentes de la zona
euro en bancos de la zona fueron denominados en euros. Estos porcentajes no han
variado demasiado desde 1999, aunque hubo a guna disminucién en los afios 2006
y 2007. Por ultimo, €l euro es poco importante en los depositos de no residentes de
la zona euro en bancos fuera de dicha zona.

4.4 Usos oficiales del euro

Los usos oficiales de un dinero internacional corresponden a su empleo por los
bancos centrales. Estos se refieren ala moneda respecto alacua se expresad tipo
de cambio de la moneda nacional (unidad de cuenta), €l dinero que se usa para
intervenir en e mercado de divisas (medio de cambio) y la moneda en que estan
denominadas |as reservas internacional es (deposito de valor).

Segun el Fondo Monetario Internacional (Fm1) en su informe anual con
datos a diciembre de 2007, 109 paises indican una moneda (o canasta de mone-

2 |La mayor parte corresponde a créditos otorgados por bancos residentes en Gran Bretafia a residentes del
area euro.
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das) respecto a la cua se define el tipo de cambio, y es usada como referencia
para la politica cambiaria. De estos 109 paises, 40 usan al euro, ya sea como
moneda Unica de referencia o como parte de una canasta. Es decir, estos cuarenta
paises usan al euro como moneda de referencia en sistemas de fijacién del tipo de
cambio o bajo flotacion administrada. Su empleo como dinero internacional en
dichafuncion esta determinado por razones geograficas einstitucionales. En efec-
to, lamayor parte de los cuarenta paises son cercanos a &rea euro y en algunos
casos estan ligados institucionalmente a ella. Esta Ultima alternativa se da en los
paises que no son parte del euro, pero pertenecen alaue o a mecanismo cambiario.
Lainfluencia de las razones geogréficas e institucional es ha contribuido a que €l
uso de euro en esta funcién haya permanecido relativamente estable alo largo del
tiempo.

En general los paises prefieren intervenir en el mercado de divisas usan-
do la misma moneda que emplean como referenciapara €l tipo de cambio. Aunque
normalmente |os paises no publican datos sobre la moneda que usan para interve-
nir, lainformacién publica sobre declaraciones de | as autoridades monetarias per-
tinentes sefiala que | os bancos centrales de | os paises de reciente incorporacion ala
UE usan €l euro como moneda de intervencion.?*

Respecto a euro como reservainternacional, en el Cuadro 8 aparecen los
porcentajes que corresponden a las diferentes monedas en que estan denominados
los activos de reserva. Seguin las cifras de fines de 2007, el euro ocupa €l segundo
lugar (26.4%), a bastante distanciadel délar (64.0%) y por encimade lalibraester-
lina (4.6%) y €l yen (2.9%). Desde €l inicio del euro, su importanciarelativa como
reservainternacional tuvo un incremento importante a emitirse billetesy monedas
de euro en el 2002, para luego permanecer mas 0 menos constante en los Ultimos
afos.®

El ddlar es claramente dominante como reserva internacional. En qué
medida €l euro podra acercarse a délar en esta funcion internacional en € futuro
dependera de cuénto crezca el &reaeuro si Seincorporan NUevos paises, en especial
paises grandes como Gran Bretafia, y también, por supuesto, de las politicas ma
croecondémicas que se sigan en los EUA y en el area en cuestion.

24 \éanse Banco Central Europeo (2005h), (2007b) y (2008b).

% |ascifras de FMI ya no incluyen aimportantes acumuladores de reservas en Asia, lo que limita la utilidad de
los datos presentados. En el pasado el FMI incluia estimaciones sobre las reservas de los paises que no daban
informacion, pero ahora las excluye de los datos de reservas que publica
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Cuadro 8
Reservas internacionales en divisas
(% del total, a fines del afio)

Todos los paises 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Délar 71.0 70.5 70.7 66.5 65.8 65.9 66.5 64.7 64.0
Euro 17.9 18.8 19.8 24.2 253 24.9 24.4 25.8 26.4
Yen 6.4 6.3 52 45 4.1 3.9 3.6 32 29
Libra esterlina 29 2.8 2.7 29 2.6 33 3.8 4.4 4.6
Franco suizo 0.2 0.3 0.3 0.4 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2
Otras monedas 16 14 12 14 1.9 18 16 17 1.9

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Conclusiones

El euro hatenido efecto en laintegracion comercid entre |os paises miembros. Revi-
sando la literatura empirica, Badwin (2006) estima que € impacto positivo en € co-
mercio se stta entre 5 y 10%. Esto parece razonable, pero s consideramos los argu-
mentos de Berger y Nitsch (2004) sobred efecto rezagado de otras paliticas, nosparece
més plausible una cifrahaciad extremo inferior del rango sefidado por Baldwin.

La adopcion del euro ha resultado en un alto grado de integracion finan-
cieraen e mercado monetario, el de bonosy e de acciones. El mercado bancario
aln est4 poco integrado y persiste un sesgo a favor de la banca local en algunas
operaciones.

El BCE ha sido exitoso en establecer la credibilidad de su politica mone-
taria seguin indican los estudios empiricos. La tasa de inflacién en la zona euro se
ha mantenido cercana a nivel de referencia de 2% establecido por el BCE, con la
excepcion del afio 2008 como consecuencia de la mayor inflacion mundial por e
alzadel precio del petréleo y los alimentos. Sin embargo, existe una amenaza para
la credibilidad del BCE. En efecto, € mecanismo de mercado para disciplinar a
fisco por medio de latasa de interés se debilita en un &rea monetaria con un merca-
do de capitales integrado. Si esto se acomparia con una descentralizacion de la
politica fiscal, puede generarse un sesgo hacia € gasto fiscal deficitario. Por lo
tanto, se justifica e control de las déficit fiscales y e stock de deuda en un area
monetaria. En €l caso del euro, estos controles se establecieron en el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento. Pero e Pacto original no fue aplicado con € rigor que se
requeria. Ademés, experiment6 una serie de modificaciones que debilitan € con-
trol del sesgo haciad gasto fiscal deficitario. Lo cual podria, eventualmente, cons-
tituirse en una amenaza para la credibilidad del BCE.?®

% Este riesgo puede verse incrementado por |os impactos fiscales de la crisis financiera global que se profun-
diz6 en la segunda mitad del afio 2008.
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Respecto de los usos privados del euro como dinero internacional, lain-
formacién disponible permite observar cierto crecimiento en el uso ddl euro en la
facturacion de las exportaciones e importaciones del area euro. También hay un
mayor uso de é en la facturacion del comercio internacional de otros paises de la
UE que no pertenecen a euro. Como la cuota que representan las exportaciones e
importaciones de lazona euro en el comercio mundial esimportante en la determi-
nacién de la moneda de facturacion, la ampliacién del nimero miembros de la
zona euro deberia incrementar su uso como moneda vehiculo. En relacion con e
empleo del euro como moneda vehiculo en el comercio doméstico de otros paises
(sustitucion de monedas), su importancia es mucho menor que la del délar. Lo
mismo sucede en el mercado de divisas, en que € euro ocupa e segundo lugar
como moneda vehiculo en €l intercambio de dineros, y € ddlar continla como
dinero dominante en esta funcion. Como moneda de inversién el euro ha aumenta-
do suimportanciaen €l caso delosbonos aexpensasdel délar y € yen. En € sector
bancario, € porcentaje de préstamos denominados en euros respecto del total para
todas |as monedas ha permanecido relativamente estable desde 1999. Lo mismo ha
sucedido respecto a los depdsitos denominados en euros.

En relacion con los usos oficiales del euro, € informe del FmI de fines de
2007 sefidla que 109 paises indican una moneda (o canasta de monedas) respecto
de la cual se define d tipo de cambio, y es usada de referencia para la politica
cambiaria. De estos 109 paises, 40 usan € euro como moneda Unica de referencia
0 como parte de una canasta. Su utilizacién en dicha funcion esta determinado por
razones geogréficas e institucional es. Respecto a euro como reservainternacional,
afines del afio 2007, ocupd € segundo lugar en €l total de reservas en divisas, muy
por debajo del délar y por encimade lalibraesterlinay e yen. Desde € inicio del
euro su importancia relativa como reservainternacional experimento un incremen-
to importante a emitirse billetesy monedas en el 2002, paraluego permanecer mas
0 menos constante en |os Ultimos afios.
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