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persona para la revision de la Tesis Académica titulada " EI EURO EL IMPACTO DEL
EURO EN LAS RELACIONES COMERCIALES DE LOS PAISES DE AMERICA
LATINA, EN PARTICULAR SOBRE GUATEMALA", que fue presentada a la
consideracion de esa Direccidn por la sefiorita Ana Maria Leonardo Linares.

Al respecto me permito hacer de su conocimiento, que la misma fue desarrollada bajo mi

continua direccion y asesoria en los aspectos de la investigacion bibliografica y
documental, en estrecha observacién de los criterios metodologicos de caricter cientifico
que aparecen caracterizados en el disefio del mabajo.

Es importante destacar que €] tema tratado 2 lo large de la tesis es de mavor actualidad e
importancia en el contexto de la politica exterior de Guatemala, los capitulos en que se
divide el trabajo han de cumplir una relevante tarea didictica en nuestra Alma Mater como
una guia en ¢l estudio del impacto del Euro en las relaciones comerciales de Ameérica
Latina y en particular en Guaternala, es importante hacer mencidn que la tesis que se
presenta a su consideracién constituye un valioso acopio de informacion respecto 2 la
incidencia de la Unién Econdmica y monetaria en el escenario internacional.

Por los motivos expuestos, al rendir este informe, me permito sefialar que la presente tesis
cumple con los requisitos metodoldgicos ¥ sustantivos requeridos por os reglamentos de Ia
Universidad de San Carlos de Guatemala, por lo fanto, recomiendo que la misma sea
aprobada para que la sefiorta Ana Maria Leonardo Linares pueda susientar su Examen
General Piiblico de Tesis una vez cumplidos los trdmites de Ley,

Sin otro particular me suscribo,

Afentamente,
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DIRECTOR
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Sefior Director:

Por este medio hago de su conocimiento que, de conformidad con la
Providencia de la Dirececifn de la Escuela de Ciencia Politica, de la
Universidad de San Carlos de Guatemala, de fecha veintidos de enerc del
dos mil uno, he procedido a dar cumplimiento a la revisidn del Informe de
Tesis titulado: "EL IMPACTO DEL EURO EN LAS RELACIONES COMERCIALES DE LOS
PAISES DE AMERICA LATINA, EN PARTICULAR SOBRE GUATEMALA", elaborado por la
Bachiller ANA MARIA LEONARDO LINARES, Carnet No. 92-10415, previo a
realizar el Examen Piblico para optar al Grado Académico de Licenciada en
Relaciones Internacionales y al Titulo Profesional de INTERNACIONALISTA.

La investigacidn realizada, reuns los aspectos
tedrico—metodolégicos suficientemente fundamentados en las fuentes
documentales censultadas y en las - entrevistas realizadas. Asimismo,
siguiendo las instrucciones derivadas de la revisidn, se le hicieron las
correspondientes correcciones y ajustes al trabajo.

Per lo tanto, considero que han sido cumplidas las calidades
requeridas como Trabajo de Tesis, por 1o gque me permito manifestar mi
Visto Buenc para que la Direccidn de la Escuela de Ciencia Politica
proceda, previo Conocimiento y ° Aprobacién del Consejo Directive; a
autorizar la impresidn del mismo. . e A
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INTRODUCCION

Poco después del final de la Segunda Guerra Mundial, el funcionamiento del
Estado y la vida politica se basaba casi exclusivamente en las constituciones y
leyes nacionales, las cuales fijaban en los Estados democraticos las normas de
comportamiento gue debian observar tanto los ciudadanos, el Estade y sus
instituciones, Fue principaimente el total desmoronamiento de Europa lo que
permitié dar un impulso a la idea de un nuevo ordenamiento europeo al menos en

Europa occidental.

Es asl como nace lo que hoy en dia conozemos como la Unién Europea,
tomando en cuénta gue para ello su evolucion ha sido muy importante desde la
co'm,unidad Europea de! Carbon y el Acero, organizacién que aun existe, Dicha
Unién européa‘fue una alianza econdmica entre los paises europeos occidentales y
que en la actualidad se convierte en una Unidn Monetaria y que podria ftegar a una

Unién Polltica.

Entonces podemos decir, que después del fin de la Segunda Guerra
Mundial y de la 'G,uerra Fria, unc de los acontecimientos mas relevantes dentro del
contexto internacic;nal, es la fase final de uno de los mayores esfuerzos alcanzados
por un grupe de paises europeos, la Union Monetaria y Econémica, que da

nacimiento a la nueva moneda denominada EURQ.

Por primera vez en la historia europea, un grupo de paises decide desplazar
sus monedas nacionales, por l6gica su soberania en materia de politica monetaria
y cambiaria, para .dar paso a una moneda comun. Decision que reviste de
significacion politica y econémica a los 11 paises de la Unién Europea que
adoptaren el EURQO el 1° de enero de 1,899, y por consiguiente al resto de la

comunidad internacicnal, que deben acomodarse a esta nueva moneda.

1

FiﬂﬁEﬂAB DE LA UEIVERSIIAD DE SAK CARIOS DE GUREMAIA}

Biblioteara Centrol




Con el EURO nace una nueva moneda de reserva que representara a nivel
mundial, un perceptibie contrapeso del délar estadounidense. Por ofra pare e
EURO se pone en forma para participar con éxito en la recrudecida competencia

global que tiene lugar en los vértices de Europa, Estados Unidos y Japén.

indudablemente el Eurc repercutird en América Latina con sus efectos de

gran aicance, ya que las emergentes economias nacionales de Ameérica Latina

atribuiran al EURC un papel adecuado en cuanto a su politica cambiaria y a su _

gestién de reservas y deuda externa. Ofrecera nuevas oportunidades tanto para
inversores latinoamericanos como también para los que buscan capitales en la
regién latinoamericana. Ademas hay que sefialar que el fortalecumlento y la
aceleracion del cremmlento de Europa proporcionard nueves impulsos al comercio
con las economias emergentes de América Latina, que estan reallzandc una qumta

parte de su-intercambio de mercancias con Europa.

En términos generales el impacto deVIVEURO para América Latina sera
gradual, ya que la nueva moneda incidird sobre la composicién de las reservas
internacionales y sobre varias operaciones comerciales y financieras a medida que

se consolide en ef sistema monetario internacional.

El presente tema fue elegido como punto de tesis, en primer lugar, porque el
nacimiento de una ﬁueva moneda se ha convertido en un acontecimiento
tfrascendental dentro de la comunidad internacional, ' en segundo lugar porque es
necesario seguir de cerca el fortalecimiento de esta nuava moneda frente al délar
que tiene que enfrentar 2 un competidor fuerte en el comercio internacional y
financiero, ¥ en tercer lugar porque como estudiantes de Relaciones Interracionales
debemeos anatizar y conocer lo que ocufre en el contexto intemacional Y qué mejor
que dedicar este estudio a un acontecimiento recnente el
nacimiento del Euro.

&




El desarrollo de este estudio de tesis se hizo basado en objetivos plasmados
en el disefio de {esis presentado con anterioridad, gue son: a) Definir la diferencia
enfre el ECU vy la nueva moneda EURO. b) Establecer qué repercusiones
provocaré en los paises de ta Comunidad Europea, que no adeptaron el EURO en
su fase inicial. c) Establecer Ia relacién de los paises de la Zona Euro y el resto de
paises europeos. d) Descubrir cudles son las expectativas del comercio
internacional latinoamericano en el mercado europeo, a partir de la circulacién del
EURG. e) Determinar cual sera el impacto del Euro en las relaciones comerciales
internacionales de América Latina, con énfasis en Guatemala. f) identificar las
ventajas y desventajas al comercializar con EUROS, para Latinoamérica, con
énfasis en Guatemala. g} Determinar en qué aspectos podria aprovechérse la
unidad monetaria europea del EURQ, en el proceso para crear el Area de Libre
Comercio de América —ALCA-. h) Descubrir el impacto det EURQ en ias (ela'cidnes
comerciales de Guatemala con los paises europeos. i) |dentificar en qué forma se
fortaleceria el comercio interacional guatemalteco al emitir bonos en Euros para
sus iransacciones comerciales. ) identificar que ventéjas y desveniajaé puede
tener para Guatemala, la emision de bonos en EUROS.: k) beterhqihéf cudles son
las expectativas del comercio guatemalteco en los paises de la Unién Europea a

partir de la circulacién del Euro.

De acuerdo a lo anterior y basados en una metodologia cientifica, el trabajo
de investigacién se divide de la siguiente manera: el primer capitulo trata una
breve descripcion de los antecedentes de formacion de la Unién Europea, las
directrices de la Linién Econdmica y Monetaria, la formacién det Sistema Europeo y
el funcionamiento del Banco Central.

En el segundo capltulo se desarrolia el tema del nacimiente de la primera
moneda gue sirvid especificamente para ser ulilizada en los mercados financieros

internacionales denominada ECU, hasta el nacimiento de ia nueva moneda EURO.




En el tercer capitulo se trata de una manera general el comportamiento de
los paises de la zona EURO con el resto de paises de la Union Europea, asi como

con los pafses del resto de Europa.

En e! cuarto capitulo se habia de la Unién Econémicg-y Monetaria en- el
escenario internacional, asl como de las politicas, estrategias e instrumentos que se
utilizan como base en la circulacion del Euro, y finalmente se plantea la situacidn

del Euro frente al dolar.

Por Gltimo en el quinto cépitulo, se hace un anélisis de los posibles efectos
que podria tener el EURO a mediano y largo plazo, sobre los paises de América
Latina y en particular sobre Guatemala, para comprobar las hi_pétesié planteadas,
“Se podrian mejorar las relaciones comerciales, entre los paiée_zs miembros de la
Unién Europea y América Latina a partir de la creacién y circulacién dél EURQO", ¥
“Guatemala va ha mejorar sus relaciones comerciales con los paises de la Union

Europea al emitir bonos en Euros para sus transacciones comerciales”.



CAPITULO |

PROCESO HISTORICO

A. ANTECEDENTES:

La idea de la union europea se considera generaimente como unc de los
primeros antecedentes del proceso de integracion que se desarrolla hoy por hoy
en Europa. En 1,924 se propone crear una federacion de estados europeos y, en

1,929, se presenta el proyecto de constitucién de una Asociacién Europea.

Después de la Segunda Guerra Mundial los proyectos europeistas se
quedaron limitados Unicamente al drea de Europa oécidenta!, sin embargo en
mayo de 1949, el Comité de Coordinacién de los movimientos europeistas
convocd a un Congreso, mediante el cual se creé el Consejo de Europa, cuyo

estatuto fue firmado en Londres el 5 de mayo de ese afio.!

Durante el proceso de integracion se presentaron dos enfoques divergentes,
por un lado, el que propt.ignaba por una cooperacion intergubernamental
desarrollada a través de instituciones permanentes, sin que afectara la soberanfa
de los Estades vy, por otro, el de los partidarios de una integracién de caracter
federal que, incluso, proponia la convocatoria de una Asamblea Consfituyente
Europea. '

' DIEZ DE VELASCO VALLEJO, MANUEL. “Las Organizaciones Interacionales™. Novena Edicién.
Espafia 1,995. (Pag. 451-453) .




El Consejo de Europa, a pesar de las propuestas institucionales
conseguidas por los federalistas, responde fundamenta'mente al primero de estos
enfoques. La debilidad de sus medios y la actitud de Gran Bretafa,
manifiestamente hostil-a la creacién de cualquier tipo de vinculo federat efectivo,
determinaron la aparicién de un nucleo de integracién méas intenso, pero de ambito

geografico mas reducido: la Europa de los Seis.

El procesc de integracién europeo tuve sucesivas ampliaciones; de seis
miembros iniciales, aumentaron finalmente a quince, esto involucté dos
modificaciones a los tratados constitutivos por medio det Acta Unica Europea y por

el Tratade de la Unién Europea.

La Comunidad Europea queda integrada inicialmente por seis estados:
Repiblica Federal de Alemania, Francia, Bélgica, ltalia, Palses Bajos vy
Luxemburgo, posteriormente se integra el Reino Unido de Gran Bretafia e Irianda
del Norte, la Reptiblica de irlanda y Dinamarca (1,973), Grecia, (1,981) Espaﬁa y
Portugal (1,995) Austria, Finlandia y Suecia (1,996).2

El 7 de febrero de 1,992 se firma en Maastricht el Tratado dé la Unién
Europea, el cual prevé que: "entra en vigor el 1 de enero de 1,893, siemhre que se
hubieran depositado todos fos instrumentos de ratificacion o, en su defecto, el
primer dia del mes siguiente al depésite del instrumento de ratificacion del Gitimo
Estado signatario que cumnpliera con dicha formalidad”. La vigencia del tratado no
se produjo en la fecha estipulada, porque varios de los Estados miembros tuvieron
que efectuar reformas constitucionales, intervenciones de sus tribunales
constitucionales ¢ incluso referéndums  relacionados a la adhesién de los estados

europeos finalmente, el Tratado entré en vigor el 1 de noviembre de 1,993.

® EUROPA EN CIFRAS. “El sistema monetatio europeo y ¢l ECU”, Luxemburgo 1,987, (Pag. 2)

6




Le Uniébn Europea tuvo como uno de los objetives primordiales, el
establecimiento de un sistema monetario internacional estable y con tipos de
cambio fiios, para hacerlo realidad en 1969 establecid la unién econdmica
monetaria, la que por la falta de voluntad poiitica de Jos Estados miembros
provoct €l fracaso det plan en 1,874, Posteriormente cred el Sistema Monetaric
Europeo, un mecanismo para raducir el margen de fluctuacién monetaria en el
seno de la Comunidad. El nuevo programa funcioné hasta la década de los afios
noventas, en la que se pusieron de relieve sus limitaciones y la imposibilidad de
algunos Estados miembros para permanecer en él. Las carencias del Sistema
Monetatic Econdmico y [a Hberalizacién completa de los movimientos de capital en
la Comunidad de Estados Europeos hicieron necesaric que el Tribunal de la
Comunidad Europea abordara fa cuestién de ia transferencia de competencias a las
instituciones comunitarias en materia econdmica y monetaria. E! tratado de la
unién se modificé por completo, en lo que respecta a la politica econémica Y
monetaria, consagrando el objetivo de la realizacién de la UNION ECONOMICA
MONETARIA, para lo cual desamocllan y establecen un plan gradual que
desembocaria en la implantacién de la UNIOMN ECONOMICA MONETARIA (1 de
enero de 1,999). '

En las politicas econdmica y monetaria han de llevarse a cabo de
conformidad con los principios de una economfa de mercado abierta y de fibre
competencia, y respetando los siQuientes principios rectores: “precios estables,
finanzas publicas y condiciones monetarias sblidas y balanza de pagos estable” ?

Estas disposiciones estan orientadas con el precepto del mantenimiento de la
estabilidad de precios como objetivo primordial, de la politica monetaria y de tipos

de cambio Gnico.

* DIEZ DE VELAZCO VALLEIO MANUEL. “Las Organizacionss Intetnacionales™ (Pig. $01),




El Tratado de la Union Europea en lo que respecta a la Unién Econémica,
establece en el articulo 3°. que Jos Estados miembros y la Comunidad adoptaran
*una polltica econdmica que se basard en la estrecha coordinacion de las politicas
econdmicas de jos Estados miembros, en ¢! mercado interior y en la definicion de .
objetivos comunes”. Esto no significé llevar una transferencia potencial de los
Estados a la Comunidad para la creacién de una politica econémica comtn, sino fa
utilizacién de la técnica coordinadora de las politicas economicas nacionafes como
mecanismo para la articulacion de la vertiente macroeconémica de la Unién
Econémica Monetaria.

Para e} efecto se efabor6é un instrumento de coordinacién de las politicas
econémicés nacionales, articulado sobre las orientaciones generales del Consejo
Europeo y la supervision multilateral del mismo, y se impuso a los Estados el
respeto de normas obligatorias de disciplina financiera y presupuestaria en el
ejercicio de su competencia sobre la politica economica, respecto a:

- Prohibicion de la financiacion monetaria de los poderes piiblicas por el
Banco Central '

- Prohibicién del acceso privilegiado de los poderes publicos a las
entidades financieras, salvo en caso de medidas basadas en

consideraciones prudenciales

- La regla de la no-corresponsabifidad financiera de la Comunidad ni de
los Estados miembros, es decir, que cada Estado responde y asume por
complieto su endeudamiento

- La limitacion de los déficits publicos excesivos. En esfe caso se
establece en el articulo 104C y el Protocolo que lo desarrolia, como déficit
excesivo si ef déficit pablice previsto ¢ real supera el 3 por 100 del P.I.B. y si
la deuda piiblica sobrepasa el 60 por 100 del P.1B. a precjos de mercato *

* IBID. (Pig. 502).




Por eso se crea el Sistema Eurgpeo y ol Banco Central Europeo, como
centro de decisién comun encargado de la gestién de ‘2 politica monetaria tnica, a
la par de la Unién Econdmica, naciendo asi la vertientz monetaria que se diferencia
de fa econdmica, porque el plan establecido por el Tribunal de la Comunidad de
Estados conlievara una transferencia completa del ejercicio de las competencias

monetarias de los Estados miembros a las instituciones comunitarias.

El articulo 32.2 prevé por ello, “/a fijacion irevocable de los tipos de cambio
con vistas al establecimiento de una moneda Unica, ECU, la definicion y la
aplicacién de una politica monetaria y de tipos de cambio tinico cuye objetivo

primordial sea mantener la estabifidad de precios”. *

A partir del inicio de la tercera etapa, la Unién Econbémica Monetana

contendré los siguientes elementfos:

- La determinaciori irrevocable de los tipos de cambio de las monedas
de los Estados entre si y su tipo de cambio en relacibn con ef ECU

(European Currency Unit)

- La sustitucion progresiva de las monedas nacionales por una moneda

unica

- El inicio del funcionamiento del Sistema Europeo de Bancos Centrales
compuesto por ef Banco Central Europeo y los Bancos centrales de los

Estados miembros

- El Sistema Europeo de Bancos Centrales fiene un caricter federal y '
descentralizado, siendo su principal objetivo fa estabilidad de fos precios y
_ no_la defensa de fa moneda. El Banco Central Europeo dispone de los

* EUROPA EN CIFRAS. (Pig. i7)




poderes decisorios en el Sistema Europeo de Bancos Centrales y sera el
érgano encargado de la determinacion y ejecucién de la politica monetaria

anica

- El establecimiento de una politica tinica, que reflejars la competencia
exclusiva de la Union de Esfados en esta materia, asf como el
establecimienfo de una politica de tipos de cambio dnico del EURO en

relacién con las monedas de terceros Estados

Cuando los quince estados firmaron ef Tratado de la Unién Europea, en la
ciudad holandesa de Maastrich en febrero de 1,992, establecieron los criferios de
aproximacién macroeconémica que los paises deberfan cbservar para participar
en ia futura Unién Monetaria Europea y desde ei 1 de noviembre de 1,993
congela la canasta de 15 monedas que componen la unidad europea de cuenta
flamads ECU (European Cumency Unit), antecedente directo del EURO, que
durante muchos afios fue utilizado en ia contabifidad de fa Unién europea y
colizada en el mercado internacionalmente. La créacidn de esta unién monetaria
se desanolfé en tres fases:

En julio de 1,990 Ila Unién Monetaria Europea dispone la liberalizacién de fos
movimientos de capifal entre los Estados miembros; el 1 de ensro de 1,993,
completa Is formacién del mercado Unico con elementos .decisivos de Ié unién
econémica € irtegracién interior.

La segunda fase, comienza el 1 de enero de 1,994, al crearse el Instituto
Monetario Europeo, embrién técnico y consuftivo del Banco Central Europeo el
que, en forma significativa, fue instalado en la ciuded alemana de Francfort,
siendo su posicién intemacional el anciaje sustanciel de la unidad monetaria
europea. Con elfo los estados miembros de la Unidén Europea renunciaron a
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financiar déficits con emision monetaria y quedaron comprometidos en un
proceso de convergencia macroecondmica.

La tercera fase, comenzé el 1 de enero de 1,999, momento en que el
Consejo de Ministros fijé irrevocablemente los tipos de cambio de las monedas de
los palses participarntes, fanto entre si como con refacion al E URO,E

En esa fecha también el Instituto Monetario Europeo se fransformé en
banco central tnico de Jos paises que adoptaron el EURQ, en el Sisterna Europeoc

de Barcos Centrales, y el propio Banco Central Europeo.

La importancia del EURQ como unidad monetana redica, en que es ef
paso que permitird realmente ver el forlalecimiento de la economia europea. A
partir de enero de 1,999 inicia la fijacion def precio o tipo de conversién
inamovible def EURQ en términos de las monedas de los paises partfcipahtes' £l
precio del EURQ se decidié por unanimidad de Jos Estados mrembros A!emama
Austria, Béigica, Espafia, Finlandia, Francia, Holanda, Inanda, !ta!ra Luxemburgo
y Portugal; con respecto & Dinamarca y Gran Bretafia, por dec:s;én propia, no s2
inician con el advenimienfo de! EURQ, mientras que Suecia rncumphé el criterio
de estabilidad cambiaria; por ofro lado, Gretia, aunque quisiera formar parte, no

lo fogra por no eumplir con los criterios de convergencia exigidos. 7

Durante ef periodo def 1 de enero de 1,999 af 1 de enero def 2,002, quedd
establecids la libre utilizacién del EURO en transferencias bancarias y similares,
asi como el desarrolio de los nuevos billetes y mornedas en EUROS y céhtr‘mos
de EURQ, y se va a desarrollar el proceso susfifucién de billetes y monedas
nacionales pér billetes y monedas en EURQSy céntimos de EUROQ, que seré la

dnica moneda de curso legal en la Unibn Monetaria £ uropea.

® EL IMPACTO DEL EURO EN AMERICA LATINA y el CARIBE. (Pig. 9, 10 v 11)
" SCHNEIDER, PABLO R. “Siglo 330" Guatemala. Miércoles 30 Diciembre/98. (Pig. 16).
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Para 1,999 se esperd un verdadero fendmeno en los mercados
infernacionales, no solo en Io que respecta a la unién monetaria de la region
europea, (infegracién como blogue econémico) sinoc que el EURQ viene a ser la
parte culminante del procesc de crescién def mercado dnico, con ef cusl los
ciudadanos y empresas europeas disfrutardn de las ventajas de operar en fa

misma moneda.

B. LA UNION ECONIMICA Y MONETARIA:

Para que exista un sistema monetario internacional estable y con tipos de
cambio fijos en el momento de la creacién de las Comunidades Europeas, se crea
el Sistema Monetarioc Economico y la fiberalizacién completa de los movimientos
de capital en la Comunidad Econémica Europea, situacion que hizo necesario que
el Tratado de Unién Europea abordase todo lo relacionado a la transferencia de
competencias a las instituciones comunitarias en materia econémica y manetaria.
En este sentido, la modificacién de mayor envergadura que e! Tratado de la Union
Eurdpea introduce en el Tratado de la Comunidad Europea, es, sin duda el”
establecimiento de un programa juridicamente vinculante en orden a fa realizacion

de la Uni6n Econémica Monetaria.

El Tratado de la Unién Europea modificd por completo el Tratado de la
Comunidad Econdmica en lo que respecta a la poiitica econémica y monetaria,
consagrando el objetivo de [a realizacién de la Union Econdmica Monetaria en el
articulo 3* y sustituyendo los articutes 102 a 108 por los nuevos articulos 102 a
108m, que desarrollan el articulo 3* y establecen un plan gradual que desembocd

en la implantacion de fa Unign Econémica Monetaria en Enero de 1,839,




Segun ef articulo 3* TCE. la poliica econémica'y la politica monetaria
habrén de llevarse a cabo "de conformidad con los principios de una economia de
mercado abierto y de libre competencia®, y respetando “los siguientes principios
rectores: precios estables, finanzas publicas y condiciones monetarias sélidas y
baiania de pagos estable”. Sefiala el mantenimiento de la estabilidad de precios
como “objetivo primordial”, de la politica monetaria y de tipos de cambio Unico.
Estas y ofras disposiciones del Tratade suponen la constitucionalizacién de
determinadas opciones ideol6gicas en materia de politica econémica y monetaria,
que han sido defendidas con especial énfasis por Alemania.

El plan de implantacién de la Unién Europea (U.E.) distingue entre la unién
econdmica ¥ la unién monetaria, y ademas establece con precision las etapas para
su aplicacién, por tal razén se exponen los preceptos que contempla cada plan:

1. La Unidn Econémica: Segin el tratado, en lo qué respecta a este plan,
establece que los Estados miembros y la Comunidad adoptaran “una politica
,ec..onémica que se basaré en la estrecha coordinacién de las politicas
economicas de los Estados miembros, en el mercado interior y en la definicién
de objetivos comunes”.  Este precepto no conlfeva una transferencia de
competencia de los Estados a la Comunidad para la creacién de una politica
econdmica comin, sino que mantiene la utilizacién de la téchica de la
coordinacién de las politicas econémicas nacionales como mecanismo para la

articulacién de la vertiente macroeconémica de la Unién Econémica Monetaria

UEMSE

Estableciendo un instrumento de coordinacién de fas politicas econémicas

nacionales, se articulan orientaciones generales det Consejo Europeo y la
supervision multilateral del Consejo, e imponiendo a los Estados al respecto de
unas normas obligatorias de disciplina financiera y presupuestaria en . el

ejercicio de su competencia sobre la politica econémica.

® DIEZ DE VELASCO MANUEL. “Las Organizaciones Enternacionales™. Pag. 502.
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2. La Unidén Monetaria: Se diferencia claramente de la econémica, porque el plan
establecido por el Tratado de Comunidad de Estados, conlleva a una
transferencia completa del ejercicic de las competencias monetarias de los
Estados miembros a las instituciones comunitarias. El artfeulo 3A" T.CE:
prevé “la fijacion irrevocable de los ipos de cambio con vistas al establecimiento
de una moneda Unica, la definicién y la aplicacién de una politica monetaria y
de tipos de cambio (nica, cuyo objetivo primordial sea mantener la estabilidad
de precios”. Este precepto se compieta con la vertiente institucional de la union
monetaria, previendo la creacion de! Sistema Europeo de Bancos Centrales y
del Banco Central Europeo, como centro de deciéién comun encargado de la

gestién de la politica monetaria dnica,

La unién monetaria no se llevé a cabo, hasta gue se lograron los siguientes

- elementos:

- La determinacién imevecable de los tipos de cambio de fas monedas de los
Estados entre si y su tipo de cambio en relacién con el ecu. '

- La sustitucién progresiva de las monedas nacionales por una moneda dnica,
el EURO.

- El inicio del funcionamiento del Sistema Europeo de Bancos Centrales,
compuesto por Bance Central Earopeo y los Bancos Centrales de los
Esﬁdos miembros. El Sistema Europeoc de Bancos Centrales (S.E£B.C)

~ tiene un caracter federal y desceéﬁalizado. siendo su principal objetivo la
estabilidad de los precios y no la c:!efensa dé la moneda. El Banco Central
Europeo dispone - de los podereé decisorios en el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (S.E.B.C.) y seré el 6rgano 'encérgado de la determinacitn
¥y ejecucion de la politica monetaria Onica. ‘ '
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El establecimientc de una politica monetaria unica, gque refieje la
competencia exclusiva de la Unién Europea en esta materia, asi como el
establecimiento de una politica de tipos de cambio anica del EURO en

relacién las monedas de terceros Estados.
3 Las stapas del proyectc de la Unién Econémica y Monetaria:
Esta se Hevé a cabo en fres etapas:

Primera etapa: se inicié antes de la entrada en vigor del Tratado de Union
Economica el 1 de julic de 1,990, segtn el acuerde alcanzado en el Conssjo
Europeo de Madrid de junio de 1,989, y concluyé el 31 de diciembre de 1,893.

Segunda etapa: inicia de conformidad con el articulo 109E.1, el 1 de enero
de 1,934, que tuvo por objeto la creacién de las condiciones nemsaﬁas para el
paso a la fase final, conlleva una serie de importantes actuaciones. Desdé e punto
de vista econémico, entrait en vigor los nuevos articulos 73B y- 73G sobre fibre
circulacién de capitales, comienza a aplicarse la mayor parie de fas normas de
disciplina financiera y presupuestaria antes analizadas y &l mecanismo de
coordinacién de las politicas econémicas debe funcionar plenamente para
conseguir el nivel de convergencia exigido para el paso a la tercera etapa. Desde
! punto de vista monetario, continta aplicdndose ef Sistema Monetario Econémico,
se inician las reformas conducentes a garantizar la independencia de los bancos

centrales naciohales y comienza su actuacién el Instituto Monetario Europeo,

La tercera etapa: Es el momento culminante de todo ‘el proceso de
implantacién progresiva dela U.EM., porque en ella se produce la transferencia de
las competencias monetarias de los Estades al Sistema Europec de Bancos
Centrales. Por tanto la transicién a esta etapa, aparece regulada con profuncién

en un protocolo anexo al Tratado. Se establecieron las condiciones economicas
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imprescindibles para e! acceso a la etapa definitiva de la Union Econdmica
Europea (U.E.M.), as! como un calendario éstricto y un procedimiento de decicién
especifico para la realizacion de la transicion.

Las exigencias econémicas se traducen en la consecucién por parte de cada

Estado de un alto grado de convergencia sostenible, que se determina en funcién
de los criterios siguientes:

. Logro de un alto grado de estabilidad de precios.
- Caracter sostenible de las finanzas plblicas.

El respeto, durante dos afios como minimo, de los margenes normales de

fluctuacion gue establece el mecanismo de tipos de cambio del Sistema
Monetario Economico.

- El nive! de los tipos de interés a laégo plaze, el cual no debe superaren mas

‘de 2% los breva!ecientes de los tres paises con mayor estabilidad de
© precios.

Desde el punto de vista juridico, |2 Unién Econémica y Monetaria, es un
proceso irreversible en el que no se reconoce a los Estados una posibilidad general
de optin out, que suscite la especulacién de los mercados de cambio y que cause
gran dafo al mercado privado del EURO, y sobre todo de retirar af proceso toda su
credibilidad politica.

Esta ireversibilidad de la Unién Economica Monetaria (UEM) se ve
limitada por las situaciones jurldicas especiales previstas en el Tratado para el
Reino Unido y Dinamarca, que les permiten decidir unitateralmente su participacién
en la fase final de la Unién Econémica Monetaria (U.E.M.) y por tas previsibles

16-
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dificultades econémico-monetarias que tendran que superar los Estados para

cumplir las condiciones de convergencia econémica requeridas para la adopcion

de la moneda (nica.

La Unién Econdmica y Monetarias es un proyecto de tal envergadura econémica y

politica increfble sin el firme y claro respaldo politico de los Estados miembros,

) ~C. EL SISTEMA EUROPEQ DE BANCOS CENTRALES:

El Sistema Europeo de Bancos Centrales {SEBC) ha sido formulado por el

Bundesbark, lo que significa que como el Tratado de fa Union Europea, conocido
~como Tratado Maastricht, es totalmente inambiguo con respecto a ia necesidad de
_ mantener la estabilidad de precios, el Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) al perseguir este objetivo se verfa totaimente independiente de cualquier-
ofra institucion nacional o europea. E! ser independiente implica, que el sistema
posee los recursos financieros adecuados para cumplir con su mandato, y que los
miembros de jos 6rganos de toma de decisiéon sean nombrados para mandatos

relativamente largos.

El tratado Maastricht no encarga al Sistemna Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) la mision especifica de supervisar el sector financiero, sino el de cumplir
solamente con un papel coordinador limitado, que debe contribuir a manejar la
conducta a_decuada de politicas por las autoridades competentes. Esta separacién
- de responsabilidad entre la politica monetaria y supervision prudencial, tiene

ventaja, ya que las autoridades monetarias estaran mas libres y pueden fijar tasas

de interés a un nivel adecuado. Lo que se pretende con esto es evitar conflictos

que pongan' en peligro la orientacion estabilizadora de la poiftica monetaria.




Dentro de! Tratado no se menciona cual debe ser la reaccién del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC) frente a una crisis de liquidez que pudiese
afectar las instituciones financieras, el silencio se cree que es una soluciébn sagaz
porque previene punios de vista aleatorios morales que podrian ser adoptados por
los partficipantes en el mercado, fomenta la necesidad de tener un cuidadoso

comportamiento por parte de |as instituciones financieras y los inversionistas.

“ El modelo del Bundesbank, inspiré a los arquitectos del Tratado de la Unién
Europea en el disefio del establecimiento institucional del Sistema Europeo Bancos
Centrales (SEBC). Gracias a la estructura federal de Alemania, ¢! Bundesbank
estd compuesto de una sede en Francfort y una serie de oficinas regionales. La
caracteristica especial de esta estructura es que las oficinas regionales se ven
plenamente involucradas en las tomas de decisién. El disefio analogd para el
SEBC comprende una oficina sede europea y los bancos centrales nacionales
{BCN). La estructura comprende tres elementos: PRIMERQ: La sede del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC) es el Banco Central, institucién que toma las
decisiones; SEGUNDO: EI instituto principal de toma de decisién de! Banco Central
Europeo (BCE) es el Directorio, unidad que comprende a los miembros de las
juntas ejecutivas de los BCE y los gobemadores de los Bancos Centrales
Nacionales (BCN) de los paises de la Union Europea que participan en la Unidn
Monetaria; y TERCERO: La politica monetaria europea es instrumentada por los
Bancos Centrales Nacionales.™

El funcionamiento del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) resulta
de la combinacién de toma de decisiones conjunta y de la instrumentacion de
decisiones a nivel descentralizado, y ademas del marco legal del Sistema Europeo
de Bancos Centrales (SEBC), se necesita una preparacién técnica muy
generalizada para el buen funcionamiento del EURO, lo que incluye el disefio de

# Wolfan Fritsch “SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES™. Caracas 1997, (Pag.14)}
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instrumentos de politica monetaria.  Este fue parte del trabajo preparatorio del
Instituto Monetario Europeo (IME}, que comenzé a funcionar en el afio 1,994, -
precursor del Banco Central Europeo {BCE) y ha sido respaldado por los bancos
centrales de 1a Uniép Europea, la preparacion técnica de las politicas monetarias
comunes, no son tomadas por el Instituto Monetaric Europeo (IME), sino que
quedan en manos y a criterio de! Banco Central Europeo (BCE). Ei Banco Central
Europeo (BCE) establece y toma las decisiones durante el periodo de transicién
entre fa seleccion de los participantes en el drea del EURO y la unién monetaria.

l.cs instrumentos de politiba monetaria, en lo que respecta alas operaciohes
de mercado abierto, juegan un p'apei principal, al definir las tasas de mercado y
sefialar ia2 posicibn de la polfica monetaria. Las operaciones incluyen las
transacciones inversas como ofertas standard, que es el instrumento prédominante.
La liquidez a-través de las propuestas legales con un vencimignto de dos semanas,
ofrece alternativas para una tasa fija, o bien a través de ofertas de" tasa variable,
operaciones mas a largo plazo con vencimiento de fres meses, que se hacen a
través de ofertas de tasa variable, Significa que el Sistema’ Edrope’o de Baneos
Centrales (SEBC) es capaz de ejercer démasiada influencia directa en-la curva de -

rendimiento.

El Tratado requiére que el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)
actie conjuntamente con el mercado, y las operaciones de mercado abierto
tendrian adicionalmente una facilidad de depésito, que tienen como fin el proveer
liquidez, que consecuentemente estén disponibles a iniciativa de los propios

bancos y proporcionar un techo y un piso para la tasa de mercado.

Las ope'raciones de crédito de Sistema Europec de Bancos Centrales
(SEBC) estén basadas en un colateral adecuado, [o que incluye a los mercados
financieros individuales de los Estados Miembros. '
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El Tratado de Maastricht'y el Consejo de la Unién Europes, tienen que
definir la base de canje minimo y los coeficienies maximos permisibles para
reservas, asi como 1as sanciones en caso de incumplimiento, para lo cual el
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) cuenta con mecanismos de
transmisién muy complejos, vy acciones de poliica y sus efectos sobre los
movimientos de precios, que conduzean hacia una estabilidad en los precics
futuros, y lograr el objetivo final, la estabilidad del EURO. La estrategia principal
supone que las relaciones entre los cambios de tasas de interés, de oferta
monetaria y las reacciones producidas por la tasa de inflacion sean suficientemente
estables a largo plazo. Es por esto gue el Bundesbank recomienda esta estrategia

para tenger como objetive los agregados antes que fa inflacion.

Finalmente, todos los Bancos Centrales de la Union acordaron orientaciones
de tipo de cambio en el sentido que deben ser la excepcién y no Iz regla.
Unanimemente se expresa que las orientaciones de tipo de cambio deben ser
formuladas solamente en situaciones muy criticas, y aun entonces solamente en
términos muy generales y no en la forma de un blance cuantificado, posicién
comun de los Bancos Centrales, que no implica gue el banco Central Europeo no
tome en cuenta el tipo de cambic cuando estén formulando su posicién politica, los
Bancos Centrales siempre tienen que prestar atencién al tipo de cambio porque

estos movimientos afectan el grado de restriccion de la politica monetaria.




CAPITULO Il

EL PROCESO DE LA MONEDA EUROPEA

A. EL NACIMIENTO DEL ECU:

Ei ECU (European Currency Unit} se define en el Tratado de la Unién
Europea como una unidad monetaria que funciona como una cesta de cantidades
fijas de monedas comunitarias en funcion del peso Telativo de cada economia
nacional®, con el fin de establecer una zona de estabilidad monetaria en Europa,
los paises de la Comunidad Europea introdujeron e! Sistema monetaric Europeo
(SME), que entré eﬁ vigor de forma oficial el 13 de marzo de 1,8798. Se trataba de
luchar con fa inestabilidad de las monedas, mediante un ajuste de las politicas

econdmicas y financieras de los Estados miembros.

Ei ECU (Unidad monetaria europea) y el mecanismo de intervencion sobre

los tipos de cambio para el mantenimiento de paridades son los dos elementos
principates del Sistema Monetario Europeo (SME), en €l cual participaron sélo en
fa primera parte del acuerdo monetario relativa al ECU, pero sus monedas no
intervienen en el mecanismo de cambio del Sisterna Monetario Europeo (SME), por
lo que se refiere a la adhesion de Espafia y PortuQal, se plantearon prohlemas

técnicos.

[ﬁﬁﬂﬂiﬁﬁ DF LA UBIVERSIDAD BE SAN CARIOS B GUATEMALE:

Bibliotsce Central

1% FUROCONSULTAS. “Naticias EuroNo. 8. Altavista Com. Pag, 1.2
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En sus afios de existencia, ¢! Sistema Monetario Europeo (SME)
experimentd once ajustes monetarios, consistentes principalmente, en
revaluaciones del marco aleman de! florin holandés respecto a la devaluacion de
las demas monedas. El Sistema Monetario Europeo resistié bien la flotacion
generatizada de las monedas.

E) ECU sirvio de simbolo y de imagen del Sistema Monetario Economico

" (SME), y estd compuesto por una cesta de diez monedas de la Comunidad

Econémica Europea (CEE), siendo la cantidad de cada una Ade estas monedas la |

que reflejd su importancia econémica y financiera.

El valor dei ECU se calculd de la siguiente manera: cada dia los bancos
centrales daban a conocer el tipo de cambio representativo de su moneda respecto
al dolar americano. Estos tipos de cambio permitian calcutar el equivalente en
délares de! montante de divisas que componen la cesta por Estado miembro. La
suma de los eguivalentes se utilizaba para determinar el valor del ECU respecto al
dolar en la fecha indicada. Seguidamente se podién calcular los demas tipos de
cambio a partir de éste.™

Los aurgpeos no lo utilizaban comoe moneda, pero si se empezé a utilizar en
forma privada el ECU, por ejempioc en bancos comerciales, como cualquier ofra
divisa que iba en aumento.

En varios paises, sobre todo en Bélgica y en Luxemburgo, cualquiera podia
abrir una cuenta en ECUS en su banco, y se pedian wilizar en los cheques de
viajero, y liegd a tener tal credibilidad que se podian obtener préstamos en ECUS
de un bance. ‘

! EUROPA EN CIFRAS. “El Sistema Monetario Europeo y el ECU™, Alemania 1,987. Pag. 17-
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En las empresas y las instituciones financieras emitian cada vez mas titulos
en ECUS, como medio de conseguir capital, o bien realizar mas inversiones en
ECUS. Laventaja del ECU, tanto para los financieros europeos ¢omo para los de
ofros péises, reside en su estabjiidad relativa gue mantuvo, mayor que la de otras

monedas.

La utllizacién del ECU en las transacciones internacionales no tuvieron fa
importancia de ofras monedas de circulacidn desde hacla largo tiempo, pero gané
terreno. Su papel incluso pudo ampliarse en &l futuro, ya que se empezaban a

apreciar sus ventajas.
Para lograr los objetivos el Sistema Monetario Europeo estableci:

- - El tipo de cambio central de cada moneda participe respecto del ECU. ya
que a partir de este tipo se obtenfan los tipos de cambio centrales de cada

moneda comunitatia respecto de las restantes monedas del sistema.

- Exigia a los Estados miembros una obligacién de manteﬁer estos tipos,
dentro de una banda maxima de fluctuacién, fijada inicialmente en +- 2.25%,
con ciertas excepciones. Por ejemplo cuando Ja fibra esterlina, la peseta y e
escudo porfugués se adhirieron al Sistema Monetario Eurépeo (SME), lo
hicieron en [a banda ancha del +- 6%.

. 8in embargo a pesar de los lineamientos planteados en 1,992-93, por
razones economicas y politicas entré en crisis, la peseta y escudo experimentaron
repetidas devaluaciones, y ia libra esterfina y la lira italiana tuvieron que salir def
Sistema Monetario Europeo (SME). ’ '




/f//
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La crisis del Sistema Monétario Europeo (SME) se solucioné con ia
ampliacién genera!izada de las bandas de fluctuacion hasta el +- 15%.

A partit de esta crisis el Consejo Europeo hasta la entrada en vigor del
Tratado de la Unién Europea, en 1,893, revisaba cada 5 afos la compoesicién del
ECU en funcion de:

* Laimporancia relativa det Producto Interior Bruto de cada pais

* Elvolumen de comercio intracomunitario

* Lacuota de cada pais en el Fondo Europec de Cooperacion Monetaria,

La composicién def ECU no se modificd desde septiembre de 1,989, ya que

el Tratado de fa Union Europea establece que el ECU no serfa sometido a
revisiones hasta el establetimiento de la Unién Econémica Monetaria.

Por este motivo, las divisas de los paises que forman parte de la Unidn

Europea desde el 1 de enero de 1,984 (chelln austriaco, marco finlandés y corona
- stieca) no forman parte de 1a cesta del ECU.

B. EL NACIMIENTO DEL EURO

La creacién de la moneda unica responde a la necesidad de estabilidad -
sobre la cual se asienta el crecimiento, el desmoronamiento del sistema monetario
internacional en 1,971 y la falta de instrumentos de cooperacién econémica y
monetaria entre los Estados miembros, dieron fugar a una subida incontrolada de la
inflacién a una fuerte aceleracién del crecimiento y al aumento del desempleo en

Europa.
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Frente a esta situacion los europeos establecieron mecanismes de
solidaridad econémica y financiera. Asi a partir de 1,979, la instauracién del
Sistema Monetario Europeo vy la creacién del ECU dieron origen a una zona de
estabilidad, contribuyen al descenso de la inflacidn y a la estabilizacién de los tipos

de cambio entre 1as monedas de la gran mayoria de fos Estados miembros.

La mundializacién de las economias y las turbulencias a las que éstas se
ven expuestas en un enterno internacional inestable exigian una respuesta que
estuviese a la altura de lo que estaba en juego, esto es la construccién europea.
En efecto resuiLaba fundarnental para su desarrolio proteger al mercado Gnico
frente a las ﬂuctuamones erraticas de los tipos de cambio. Al firmar el fratado de la
Unién Europea, en 1,992, los Estados miembros demostraron su determinacion a
garantizar la libre circulacién de bienes, servicios, personas y capitales, a propiciar
una verdadera convergencia de las politicas econdmicas y a dotar a Europa con

una moneda Unica antes del afo 2,000.12

Pese a los numeresos obsticulos a los que ha tenido que enfrentarse en los
Ultimos afios, esta determinacion pol!tfca se ha mantenido siempre firme. Su
credibilidad descansa en una conviccién profunda y clara de que en interés de la
Unién Europea y de sus Estados miembros, es necesario respetar rigurosamente
los objetivos, las condiciones y el calendario que se hizo de creacién de la unién

econdmica y monetaria previstos en el Tratado de Maastricht.”

Cuando los quince palses de la Unién Europea firmaron el Tratado de la
Unién Eurobea (TUE), en la ciudad holandesa de Maastricht en febrero de 1,892,
establecieron los criterios de aproximacién macroecondmica que ios pafses
deberfan observar para participar en la futura Unién Monetaria Europea (UME).

12 COMISION EUROPEA DE BRUSELAS. “EURQ 1,999™. Pag. 6
B1BID. Pag.7
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En protocolos anexes se estamparon acuerdos especiales para contemplar
fa posicién de Dinamarca y el Reino Unido, que finalmente podran optar, si asi lo
deciden, por no entrar en la unificacién monetaria. Esta es una primera situacion,
que ha sido aprovechada por los dos palses aunque ambos mantienen abierta ia

posibilidad de su incorporacién en cuaiquier momento posterior a 1,899,

Una postura similar adopté posteriormente Noruega, que tampoco esta en el
grupo de partida pese a cumplir con tas condiciones requeridas. El cuarto es
Grecia, que no ha logrado reunir los requisitos de convergencia macroeconomica

fijados en Maastricht.

Al rafificar el Tratado de Maastricht, los europeos optaron por la posibilidad,
guiados en su eleccién por una constatacién empirica: una inflacion elevada, una
acumutacion de déficit pablicos y altos tipos de interés a largo plazo perturban las
decisiones y expectativas de los agentes econdmicos, hacen recaer el peso de una
reactivacién sin futuro en las generaciones posteriores y frenan la inversion, el

crecimiento y la creacion de empleo.

Dentro del Tratado Maastricht suelen expresarse para mayor claridad cince
criterios, que son los pardmetros que han guiado, tanto a los gobiernos para
disefiar y ejecutar sus politicas, como al Instituto Manetario Europec (IME), a la
Comisién Europesa, al Consejo de Ministros y al Partamento Europeo para hacer su
evaluacién final en vista de los resultados econémicos obtenidos en afios

anteriores, siendo estos los siguientes:

- DISCIPLINA PRESUPUESTARIA: El déficit publico no deberd superar el
3% del producto bruto intemo (PB)

DEUDA PUBLICA: La deuda publica bruta no debera superar el 60% def

PEI. :
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- ESTABILIDAD DE PRECIOS: La inflacién no debera ser superior en mas de

1,5 puntos a la media de los tres paises con tasa m4s baja.

- FLUCTUACION MONETARIA: Durante dos afios, la fluctuacién de la
moneda se debera mantener dentro de los margenes normales del Sistema
Monetario Europeo (2,25%)

- EQUIVALENCIA DE TASAS DE INTERES: Las tasas de interés a largo
plazo no deberan exceder en mas de dos puntos a la media de los

correspondientes a los tres paises con menor inflacién.

El Tratade de fa Unién Europea (TUE) entrd en vigencia el 1 de noviembre
de 1,993, y en igual fecha quedd congelada la compesicidén de ta canasta de 15
monedas que componen ia unidad europea de cuenta ECU {European Currency
Unit), antecedente del EURQ, que durante muchos afios fue utilizada en la
contabilidad de la Uni6n Europea (antes Comunidad Europea) y cotizada en el
mercado internacional. Esta cesta de unidades es sélo una de las fases en gue
opera el Sistema Monetario Europeo (SME), que como mecanismo de cambios ha
mantenido hasta ahora los conocidos margenes de fluctuacién entre las monedas
europeas. '

La fecha del 1 de enero de 1,999 sefialé la inauguracién de la tercera fase
de la Unién Monetaria y Econémica. Es el momento en que el Consejo de
Ministros fij6 irrevocablemente los tipos de cambio de las monedas de los palses
participantes, tanto entre sf como en relacién al EURO.

£l acontecimiento marca una frontera en la que se disolvera la cafiasta de
monedas que éomponen al ECU, una denominacién que debe desaparecer para
dejar paso al nombre EURQ, elegido por e! Consejo Europeo en Madrd, en
diciembre de 1,995. - |
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La denominacién fue adoptada a propuesta de Alemania, se decidié sustituir
la expresion de ECU por la de EURO porque era una palabra de facil
pronunciacién en todas las lenguas de fa Unién Europea. Alemania rechazaba la
palabra ECU porgue se habia depreciado respecto a las monedas fuertes de la

union.

El 1 de enero del 2002, inicia la circutacién de jos billetes y monedas en
EL_JROS, que vienen a constituir la dlima etapa dg la creacidn de la Unidn
Econdmica y Monetaria, al suprimir por cémpleto los costes de op‘eraci.ones con
divisas, representars una fuente de zhorro y comodidad en la vida de los
ciudadanos europeos. Al margen de su significado econdmico y monetatio, la
puesta en circulacion de los billetes y monedas en euros debe ser, para cientos de
millones de eurcpeos, un signo tangible y concreto que les impulse a fomar

conciencia de su identidad comdn.

Los Estados han establecido el 30 de junic del 2002 como maxima fecha en
que las monedas nacionales dejarén el dinero de curso legal, siendo ef EURO a
partir de dicha fecha la Unica moneda que tendra esta clasificacion en los paises
participantes. Sin embargo, los Estados de 1a eurazona estan estudiande reducir e

periodo de convivencia para reducir los costes de transicion.

Los Estados que desde su inicio adoptaron el EURO tienen mas
posibilidades para obtener financiacién ajena, el mercado de la Unidn se volvera
transparente, se reduciran los costes, incertidumbres y tiempo, y se abriran nuevas
posibilidades de inversion, las empresas simplificaran y reduciran los costes de -
todas sus framites y sistemas operativos, visién que se tiene como objetivo

primerdial de los paises de la Unién Europea.




El EURQC ests destinado a convertirse en una de las principales monedas

internacionales, en primer iugar, pasara a ser rapidamente una moneda de pago y
facturacién del comercio mundial, en consonancia con a importantisima proporcion
que corresponde @ Europa dentro del misme. Por otra parte, 12 credibilidad del
EURO, respaldado por un mercado financiero amplio y de gran liguidez, sera un
factor de atraccién para los inversores extranjeros, y por Oftimo, el desarrollo del

EURO le conferira progresivamente caracter de moneda de reserva internacional,

El EURQ, por su estabilidad contribuird en un mayor equilibrio de las
relaciones monetarias internacionales, ofreciendo a Europa la oporfunidad de
intentar contratar, en colaboracion con sus principales socios, la forma de dotar de
mayor estabilidad al sistera monetario internacional. No obstante, para aprovechar
pienamente las ventajas externas que Europa puede esperar de la creacion del
EURQ y desempefiar el papel que fe corresponde en el panorama internacional,
debe hallarse en condiciones de expresarse de forma undnime. La defensa mas

eficaz de sus intereses supone la existencia de una postura unica.

{.a moneda Unica consolidara los logros registrados durante los mas de 40
afios de vida comin, en un momento en que EUROPA inaugura una nueva era en
su Historia, con la ampliacion a los paises de Europa Central y Oriental, Chipre y
{os Estados Balticos.

La prosperidad derivada de la integracién economica de los actuales
Estados miembros y el atractivo del EURO incitaran a los nuevos candidatos a
franquear rapidamente las etapas que les permitiran convertirse en miembros de
pleno derecho de fa Unién Eurcpea. La extension de la integracion europea a todo

el continente ser4 una garantia de paz v estabilidad para el futuro.



CALENDARIO PREVISTO DEL EURC

PRIMAVERA 1,998

Seleccion de paises dque adoptaran
inicialmente el EURQ, y fijacion definitiva
del tipo de conversién EURO/moneda

nacional.

1 DE ENERO 1,899
1 DE ENERQ 2,002

DURANTE EL PERIODO

El EURO, nueva moneda de los Estados
miembros participantes.

Adopcidn definitiva por Ley de presic o
equivalencia del EURQO en monedas
nacionales. Libre utilizacién del EURO
en transferencias bancarias y similares.
Uso de billetes vy monedas nacionales
para cobros y pagos en efectivo, aunque
la operacién esté denominada en
EUROS.

Desarrollo de la produccidn de los
nuevos billetes y monedas en EUROS y
|céntimos del EURO.

1 ENERO 2002
1 JULIO 2002

Puesta en circulacién de billetes vy
monedas en EUROS y céntimos de
EUROS.

Sustitucidbn de billetes y monedas
nacionales por billetes y menedas en
EUROS y céntimos de EURQOS.

Y 1 de julio 2,002 ef EURO, ia unica

moneda de curso legal en la Unién

Monetaria Europea.
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Por el tiempo que reguiere la fabricacién de los nueveos billetes y monedas,
solo se produciran el 65% del tolal de los billetes y monedas necesarios supone
imprimir mas de 8,000 millones de bilietes de 500, 200, 100, 50, 20, 10,y 5
EUROS, y acufiar mas de 20,000 miliones de monedas en piezas de 2y 1 EUROS
y piezas de 50, 20,10, 5, 2 y 1 centimo de EURQ, con el peso total aproximado de
40,300 toneladas.*

Hasta que finalice la produccion de billetes y monedas en EURQOS, e uso
del EURGC serd voluntario para los agentes econémices. Sin embargo desde el 1 de

enero de 1,999, se abrieron cuentas bancarias en EUROS.

A partir def 1 de enere del afie 2,002, ya se podra ampliar el uso del EURO a

los cobros y pagos en efective, pues para entonces ya se habran puesto en

circulacion los billetes y monedas en EUROS,

Esta etapa de corta duracién, no mas de 6 meses, los poseedores de billetes
y monedas nacionales podran canjearlos por billstes y monedas en EUROS

gratuitamente, con la cooperacién de los Bancos Centraies y entidades financieras

. colaboradoras.

A partir del 1 de enero del afio 2.002, los contratos, deudas, obligaciones,
derechos, efc., de contenido econémico que estuviesen denominados en monedas
nacionales, quedaran legalmente denominados en EURQS, sin ningun tipo de

tramite por parte de los interesados, al precio o tipo de conversién inamovible del
EURO.

De esta forma, el proceso de sustitucion de las monedas tradicionales por el
EURQ habra concluido.

" EL EURD NOS ABRE TODAS LAS PUERTAS DE EUROPA. “Las etapas v ¢l calendario de
introduccién”, Ministerio de Economia y Hacienda de Espaia, Pag 8
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Para finalizar este capitulo es importante que quede claro Ja diferencia que

existe entre el ECU y el EURQ, vy lo definiremos de la siguiente forma:

ECU: Se define en el Tratade de la Union Europea como una unidad monetaria
que funciona como una cesta de cantidades fiias de monedas comunitarias en

funcion del peso relative de cada economia nacional.

'EUROQ: No estd compuesto por una cesta de monedas, sino que tiene un valor en
si mismo y sustituye al ECU, con una relacién de uno por uno a partir del 1 de

enero de 1,999,

Aspecto importante gue merece mencion en este capltule, es que et ECU, se
utilizé exclusivamente en las transacciones financieras, y que el individuo en
ninglin memento lo utilizé como moneda, lo que no sucedera con el EURO, que se
convertira en el 2,002 como fase fina!, en la moneda que circular en los paises de

{2 Unidn Europea .




CAPITULO il

COMPORTAMIENTO DE LOS PAISES DE LA ZONA EURO

A. PAISES DE LA ZONA EURO Y EL RESTO DE PAISES
MIEMBROS DE LA UNION EUROPEA.

El entorno mundial ha favorecido {a transicidn hacia el establecimiente de
una moneda dnica para 11 palses de la Unién Europea y el logro de sus objetivos
econdmicos. La fuerte demanda de exportaciones de la zona del EURQ por parte
de los paises avanzados, junto con la depreciacion de las monedas de los palses
de ia regi6n en los uttimos tres afios, ha estimulado la recuperacién en la zona del
EURO y ha contribuido a contrarrestar los efectos de la crisis de Asia. Sin
embargo, dado que probablemente disminuiré 2 demanda de pfoductos de Ia

regién, es importante lograr ia autosuficiencia de la demanda interna.

Dado el comportamiento de las finanzas mundiales se estima que la Unién
Econémica y Monetaria (UEM) podra afrontar algunos obstaculos en el contexto
econémico mundial, denfro de los cuales cabe mencionar los siguientes:

La crisis de Asia y ofras economias de mercado emergente pbdrfan tener
- . efectos secundarios adversos en la zona del EUROQ y dificultar la politica

maonetaria.

- Si la crisis se intensifica, podria disminuir la demanda externz y frenarse fa

recuperacién actualmente en curso en Europa, lo que a su vez podria reducir

ta confianza vy la demanda interna,




Ademas de los cambios previstos en la composicién de la cartera a medida
que los inversionistas se acostumbren a la nocion de tenencias de EUROS,
la inestabilidad de los mercados financieros podria aumentar [a
incertidumbre al evaluarse los indicadores econémicos, cuyo seguimiento

estara a cargo del Banco Central Europeo (BCE).

La debilidad det Yen durante los ulimos afios y la reciente inestabilidad del
tipo de cambio entre el Yen y el Dolar demuestran la rapidez con gue los
tipos de cambio de mercado pueden desviarse de lo que podria preverse en
funcién de las variables fundamentales a mediano plaze de la economia,
estas variaciones podrian afectar negativamente fas condiciones financieras

y lzs discusiones sobre politica monetaria en fa zona del EURO.

La crisis de Asia, junto con la posibilidad de que se érﬁplie la crisis de los
metcados emergentes, pedria influir en la transmisién de fas medidas de
politica a'la economia r;aal si por gjemplo, los bancos comercidles en la zona
det EURO tienen que crear reservas cuantiosas para préstamos

improductives.

El EURO moneda de dificit prediccion, es proba'bie que en los proximos

afios se aprecie frente al délar y la libra esterlina, deprecidndose frente al Yen. Es

posible que ya se haya iniciado una tendencia de esta indole en fos tipos de cambio

respecto a los factores ciclicos, El Reino Unidos y Estados Unidos se encuentran

en una etapa mas avanzada de recuperacion que la zona del EURO.

Es también importante la medida en que los inversionistas consideren el

EURO como una reserva de valor estable, lo cual dependers del nivel de
credibitidad del Banco Central Europeo (BCE). Probablemente, esta credibilidad

sera considerable puesto que el Banco Central Europeo contard con autonomia
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para iratar de lograr la estabilidad de precios, como uno de sus principales
objetivos, asimismo es importante considerar que su érgano administrativo esta
compuesto principalmente' pét autoridadés de bancos centrales conocidas por su
celo antinflacionario y empefiadas en mantener ia estabilidad de precios.

Es probable que, al haber entrado en vigor el EURQ, los bancos centrales
nacionales de la zona reduzcan sus reservas intemacionales. Las transacciones
comerciales en la zona se denominardn en una moneda Unica, ¥ ya no sera

necesano respaldarlas con reservas intemacionales. Actualmente se estima que el
‘ ;ﬁperé-'}it”resuttante de reservas internacionales de los paises de la Unién
Econdmica y Monetaria oscila entre los $50.000 millones y $230.000 miliones.™
Dado que estos montos son reducidos en relacién con el total de activos y pasives
internacionales de Estados Unidos, las presiones a la baja sobre el tipo de"cambio
entre el délar y ef EURQ resultantes de la venta de ddlares probablemente serén de
poca intensidad. El reequitibrio de las reservas oficiales sera anulade por las
variaciones de la oferta y demanda de activos denominados en EUROS en e! sector

privade.
B. INCIDENCIA DE LAS ECONOMIAS AVANZADAS FUERA DE LA
ZONA DEL EURO

La evolucién de 1a zona del EURO tendra importantes repercusiones en los
paises de la Unién Europea que no participaran en la primera fase de la union
monetaria. '

GRECIA ha seguido avanzando hacia una convergencia macroecondmica
con respecto a los paises de la Unién Econémica y Monetaria (UEM) y ha sefialado
su intencibn de integrarse a ésta en el 2001. En el futuro Grecia aplicara estrictas
politicas fiscales y monetarias paraj_garantizar &l cumplimiento de los criterios
fijados en el Tratado' de Maastricht y mantener {a estabilidad de! tipo de cambio
entre ! Dracma y el EURQ. - '

¥ JOHN GREEN Y PHILLIP L. SWAGEL. “La Zoma del EURQ y Iz Economia Mundial”, Revista
Informativa Europea. Diciemnbre 1,998 .
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DINAMARCA, SUECIA y el REINO UNIDO cumplieron los criterios del
Tratado de Maastricht relativos a la inflacién y la convergencia de tasas de interés y

ninguno de eilos tenla un défict excesivo. Sin embargo, estos palses han sefialado
que, no participaran en la unién. Las decisiones relativas a su ingreso tendrian gue
aprobarse mediante referéndum en cada pals, y por el momento no parece haber

un solido respaldo publico a la idea.

En el Reino Unido, las autoridades han establecido cinco valores de
referencia, indicadores de convergencia macroecondmica y estructural, para
garantizar que el ingreso en la unién monetaria serd compatible con el objetivo

econdmico central de lograr niveles de crecimiento y empleo elevados y estables.

Los tres paises tienen ante si la dificil tarea de modificar sus actuaies
regimenes y- orientaciones en materia de politica econémica para cumplir los
fequis"itos =‘de’-ingreso‘a la Unién Econémica y Monetaria (UEM). Esto no
representars un problema para Dinamarca puesto que la corona danesa ha estado
vinculada al marco aleman dentro del mecanismo de tipes de cambio del Sistema
Monetario Europeo. la corona sueca y ia libra esterlina han flotado dejaron de
participar desde la crisis de 1,992, pero no estd claro si esto constituiré un

obstaculo paré su futura participacion en la zona def EUROQ.

Mientras haya Estados miembros de fa Unién Europea que no participen en
la zona del EURO, estos analizardn algunas cuestiones relafivas é la zona,
seguiran aplicando su politica monetaria nacional, y tendran la oportunidad de
examinar cuestiones de politica monetaria y fas relaciones cambiarias entre sus
monedas y el EURQO. "En este contexto, el Consejo General contribuye.a los
preparativos necesarios para la fijacién de fos tipos de cambio de las -mor':e_zdas de

los cuatro paises que no participan en la zona del EURO frente al EUROQ.




C. LOS PAISES DE EUROPA QUE NO FORMAN PARTE DE LA
UNION EUROPEA

Noruega y Suiza, si bien no son miembros de Unién Europea ¥y no retnen
los requisitos para participar, seran afectados directamente por la unién monetaria
debido a su proximidad geografica y sus estrechos vinculos comerciales y

financieros con la zona de! EURQ.

Es probable que en las economias avanzadas no eutopeas sea menos
pronunciado el efecto directo del establecimiento de la moneda tnica y el desarrolio
econdmico en fa zona del EURQ.  Ademdas con el paso de las reservas
internacionales en délares a reservas en EUROS, parte de los ingresos
internacionales vinculados al sefioreaje pasarian de fa Reserva Federal de Estados
Unidos al Banco (_'.‘.entral Europeo. En general puede preverse también que la
Unioﬁ Economica y Monetaria y la integracién europea tendran un efecto positivo
en Estados Unidos y otros paises pues la moneda unica y el mercado integrado

facilitaran las transacciones financieras y comerciales.

D. PAISES EN DESARROLLO Y EN TRANSICION

Probablemente en los paises en desatrollo y en fransicién los efectos del
mercado europeo unificado se sentirdn principalmente a través de los vinculos
comerciales y financieros. La mayor actividad y la elevada demanda de
importaciones en la zona del EURO produ.cirén un aumento de las exportaciones y
la produccién en esos paises. Igualmente, los regimenes cambiarios, los
mecanismos def mercado financiero y los flujos de capital afectaran a los paises en
desarrolle y en transicién y sus politicas.
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Un aumento de la solidez ciclica de la zona del EURD tendrd por
consecuencia directa un aumento de las exportaciones de los socios comerciales
de Europa. Ademas, el establecimiento de la moneda unica producira
probablemente nuevos avances en la reforma de los mercados laboraies y en la
solucibn de otros problemas estructurales y, por consiguiente, un aumento de la

produccién en e] mediano plazo.

Actualmente, varios de los paises con mercados emergentes gue mantienen
estrechas relaciones con Europa vinculan su moneda al marco ateman o al franco
francés. Se prevé que estos paises tenderan a vincular su moneda al EURO. Las
variaciones del tipo de cambio entre el EURO y el délar o el Yen podrian afecfar la
competitividad externa de estos paises cuando Ia moneda 0 ¢esta de monedas del
tipo de cambio meta se desvien con respecto al tipo de cambio efectivo basado en
la actividad comercial. Al mismo tiempo, esto éfectaria a los paises qﬁe tienen
deudas denominadas en délares o yenes. En efecto, un aumento de! valor de
EURO beneficiaria el costo en monedé_ nacional que.representa ef servicio de su
deuda denominada en délares. A su vez una depreciacion del EURO aumentaria

el costo dei servicio de la deuda.

Para contrarrestar estos efectos, los paises podrian decidir ajustar el
régimen cembiario a ﬁn de reflejar mejor la composicién de sus vinculos
comerciales y financieros o reformar sus politicas de gestibn de la deuda. Los
ajustes en materia de gestidn de la deuda se facilitaran al generalizarse el uso-del
EURO en los mercados comerciales y financieros y aumentar la proporcién de
{itulos de deuda en esa moneda. Los pal'ses que vinc_ulen su moneda al EURO
pedran disminuir los riesgos de fluctuacién del valor del délar y reducir las
fiuctuaciones de los pagos cormespondientes a su deuda denominada en dofares.
Ademas la Unién Econémica y Monétar‘ia‘(UEM} podria reducir e} costo de los

empréstitos:
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- La existencia de mercados de capital mas desarrollados y liquidos en Europz -
reducira el costo de los empréstitos para los paises de la zona del EURO v

para otros paises que movilizan fondos\ denominados en EUROS.

La Union Econdmica y Monetaria (UEM) permitirda que las instituciones
privadas en la zona del EURQO, como las compafias de sequros y los fondes
de pensicnes, conviertan algunas de sus carteras en inversiones er,
mercados emergentes. Dado que las inversiones de estas instituciones
. fuera de su pais de origen, pero dentro de la zona del EURQ, seram
reclasificadas como inversiones en moneda nacional, los inversionistas
descubniran que la Unién Econémica y Monetaria reduce, de heche, las
- restricciones impuestas por los requisitos de constitucién de reserves

minimas para hacer frente a los riesgos cambiarios.

Las economias de mercado emergente podrian verse beneficiadas por l=
afluencia de cspital directo y capital de cartera si la convergencia de les
rendimientos de los activos en Europa induce a los inversionistas
internacionales a aumentar sus tenéncias en fos mercédos emergentes pars

diversificarias en varios paises.

La Unibn Econémica y Monetaria (UEM) podria también crear algunecs

riesgos financieros para los paises con mercados emergentes, como:

Una Unién Econémica y Monetaria exitosa que incremente la productividac
y acelere el crecimiento aumentaria el atractivo de Europa paré los
inversionistas y elevaria el costo del capital para las economias de mercadeos

emergentes.

Un aumento de la competitividad de las instituciones financieras europeas y
el mayor desamcllo de fos mercados financieros en fa zona del EURG
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podrian alentar a las empresas de los paises en desarrollo y en transicién a

movilizar capital en EUROS en lugar de su moneda iocal, creando
dificultades en los mercados nacionales de capital. No obstante esto podria
crear un incentivo para que los paises en desarrollo y en transicién mejoren
ia intermediacién financiera y establezcan sistemas bancarios bien

cimentados.

£. PROBLEMAS QUE PLANTEA LA AMPLIACION DE LA UNION
EUROPEA DESPUES DE LA UNION ECONOMICA Y
MONETARIA

Actualmente, fa Unién Europea se esta ampliando para incluir a los palses
an transicibn del Baltico y Europa oriental y algunos paises europeos del
Meditertaneo. Los paises que se proponen ingresar a ta Unién Europea deberan
demostrar que han avanzado en el cumplimiento de los criterios del Tratado de
Maastricht, si bien este no es un requisito para el ingreso, y no se prevé que los
nuevos miembros se adhieran automaticamente a la Unién Econémica y Monetaria
(JEM). Los palses con perceplivas de ingresar a la Unién Europea deberédn
superar varios obstaculos. Deben avanzaren la privatizacién y seguir reduciendo
la participacion del Estado en la economia, desmantelar los monopolios, eliminar

las barreras comerciales y ¢crear mercados laborales flexibles.

Seis paises, Chipre, Eslovenia, Estonia, Hungria, Pelonia y la Repiblica Checa,
han recibido opiniones favorables de la Comisién Europea con respecto a sus
solicitudes de ingreso a la Comunidad, y ya se han_ entablado negociaciones.
Estos seis paises han hecho importanteé' avances e el cumplimiento de las
directrices fiscales del Tratado de Maastricht, si bien los Indices de inflacion de los
cinco paises en transicidn incluidos en este grupo siguen siendo mas elevados que
los existentes en la zona del EURO. Aunriue el progreso en este terrenc es

importante, pareceria ser aun m4s importante definir la convergencia econtmica en
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funcion de un conjunte mas amplio de requisitos estructurales e institucicnales. La

plena liberalizacién de la cuenta de capital es uno de estos requisitos, y hara
necesario desarroliar sectores financieros sélidos y mejorar la capacidad normativa

y de supervisién para facilitar i logro de la estabilidad.

Hoy en dia, la Unién Europea estd apoyando con amplios programas de

ayuda para ia reconstruccion econdmica de los paises en proceso de reforma de
Europa Central y Oriental, asl como de iz ex Unién Soviética. ta mejor forma de
ayuda es la apertura del mercads interior a estos Estados. Este camino de apertura
q'ued.é plasm'édo en los acuerdos eurapeos, gue fa Union suscribié con Polonia,

Hungria la Republica Checa, la Republica Eslovaca, Bulgaria y Rumania.'®

El acuerdo va méas alld de la mera reglamentacion de cuestiones
econémicas, garantizando y promoviendo el didlege politico y cultural, para que a
largo plazo estos paises también no sélo aspiren a ser miembros de la Union
Europea, sino que formen parte de ella, y por qué no mencionarlo, formen parte de

fa Unién Econdmica y Monetaria,

16 VIAJE A TRAVES DE EUROPA. “Comisién Europea™. Cuarta Edicién. Bélgica 1,994.
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CAPITULO IV

LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA EN EL
ESCENARIO INTERNACIONAL

4 ANTECEDENTES:

Al dotarse det EURDO, los pueblos de Europa resclvieron ocupar en el
escenario internacional un lugar que su historia y su potencia econbmica y
comercial justifican. Manifestando su unidad ante el resto del mundo y afirmando
sit existencia en terrenoc monetario, dentro de un sistema econémico internacional
integrado en el que la movilidad de los flujos comerciales y financieros es cada vez
may'or, los europeos establecen una amplia zona de estabilidad y prosperidad que

reduce al minimo las incertidumbres para los operadores,

Paralelamente, a fravés de un mayor aprovechamiento de Ila
complementariedad entre las economias de los Estados miembros, la moneda
tnica permite a Europa ampliar su apertura ante el mundo, reforzande su posicién
y su papel en el misme. El EURO estd destinado a convertirse en una de las
principales menedas internacionales. En primer lugar, se espera que pase a ser
rapidamente una moneda de pago y facturacién del comercio mundial, en
consonancia con la importantisima proporcién que comesponde a Europa dentro
del mismo. Por otra parte, ia credibiiidad del EUROQ, respaldado por un mercado
financiero amplio y de gran liquidez, serd un factor de atraccién para los inversores
extranjeros y finalmente el desarrollo del EURQ le conferira progresivamente

cardcter de moneda de reserva internacional.
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No obstante. para aprovechar plenamente las ventajas externas que Europa
puede esperar de la creacién del EURQ, y desempefiar el papel que le
corresponde en el panorama intemacional, debe hallarse en condiciones de
expresarse de forma unanime. La defensa mas eficaz de sus intereses supone |a

existencia de una postura Unica.

La moneda Unica consolidara los logros registrados durante los mas de 40
afios de vida comun, en un momento en que Europa inaugura una nueva era en su
historia, con la ampliacién a los pafses de Eurcpa Central y Criental, Chipre y los
Estados Balticos." La prosperidad derivada de la integracién econémica de los
actuales Estados miembros y el atractivo del EURQ incitaran a fos nueves
candidatos a franquear rapidamente las etapas que les permitiran convertirse en
miembros de pleno derecho de fa Unié_n eurcpea. La extension de la integracion

europez a todo el continente ser4 una garantia de paz v estabilidad para et futuro.

B. LAESTABILIDAD FINANCIERA EN LA ZONA DEL EURO

La estabilidad financiera de la Unién Econdmica y Monetaria (JEM) es una
tarea de envergadura en los proximos afios, en parte porque hay unos aspectos de
la Unién Econdmica y Monetaria que podria incrementar el riesgo de problemas
sistematicos. En primer lugar el sistema TARGET, que es el sistema automatico
de transferencias urgentes transeuropeas con liquidacién brutz en tiempo real, que
entré en vigor el 1 de enero de 1,899, vinculando los sistemas de los paises
europeos podra utilizarse menos de los previsto, con lo cual el riesgo sistémico no
se reduciria tanto como se esperaba. En segundo lugar, al surgir mercados

financieros paneuropeos, el aumento de crédito interbancario transfronterizo no

" EURO 1,999. Comisién Europea. Primet Informe. Embajada de Bruselas. Marzo 1,998




garantizado podria incrementar el riesgo de contagio, al menos hasta que se cree
un mercade de acuerdos de recompra y el uso de lineas de crédito interbancarias
garantizado se generalice. En tercer lugar, es probable que la introduccién del
EURQO aliente una mayor reestructuracién y consolidacién bancaria, paro en un
entorno donde puede ser dificil cerrar bancos y bajar los costos mediante
reducciones de persenal. En tonsecuencia, las instituciones ineficientes y no
rentables podrian seguir funcionando lanzandose en operaciones cada vez mas
riesgosas. ' '

ta posibl:!idad de un mayor riesgo sistémico no sera evidente en los
primeros afios de ia Unién Econtinica y Monetaria puesto que la integracion de los
mercados y la reestructuracion de los bancos pueden producirse lentamente.
Algunos paises de la Unién Economica Monetaria podrian contar con mas tiempo
para la reestructuracion de los sistemas bancarios, dadoe el fimitado nimero de
fusiones transfronterizas de bancos europeos que se han producido hasta ahora, el
aumento muy paulatino de las presiones competitivas en el sector minorista, la
generalizada propiedad publica de bancos y el estado subdesarroliade de los

mercados de capital en muchos paises de la Unién Economica y Monetaria.

Es posible que se siga permitiendo provisionalmente el funcionamiento de
mecanismas descentralizados de supervisién bancaria y control de crisis, dejando
cierto tiempo para el ajuste. Sin embargo probablemente llegaran a desarrollarse
mercados de capital y sistemas bancarics europeos, creandose la necesidad de
mecanismos centralizados para la supervision financiera, ef control del riesgo
sistémico y [a resclucion de crisis. Los mecanismos institucionales de los paises
més avanzados indican que el banco central puede ser un buen lugar para
concentrar algunas de estas funciones, pero esta centralizacién requerira Ia
simplificacién de la divisidbn de responsabilidades conforme al Tratado de
Maastricht y la legislacién de la Unidn Europea, entre el Banco Central Europeo, los

banhcos centrales nacionales y las tesorerias nacionales.™®

18 PRATTI ALESSANDRO, “Finanzas y Desarcollo”. Fondo Monetario Intermacional. 1,098
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1. EL MARCO ACTUAL DENTRO DE LA UNION ECONOMICA Y
MONETARIA

Las modalidades de reflexion y planificacion en lo que respecta 2 la gestion
de crisis han evolucionads, vya que hasta la fecha zun no se han tomado
importantes decisiones sobre la forma en que los paises de fa Unién Econémica y
Monetaria resolverian una crisis de liquidez bancaria que ocurriera. La falta de
claridad en cuanto a la forma de encarar los preblemas refleja, en parte, ef caracter
limitado de las atribuciones asignadas al Banco Central Europec (BCE) en materia
de estabilidad de precios, conforme al Tratado de Maastricht. El Banco Central
Europeo debe centrarse en la politica monetaria y solo tiene un papel marginal en
la supervisién bancaria y ninguna respansabilidad en lo que respecta al respaldo

en materia de liquidez a determinadas instituciones financieras.

De conformidad con el ilimitado pape! que e! Tratado asigna al Banco
Central Europeo, el Instituto Monetario Europeo, precursor del Banco Central
Eurcpeo, disuelto el 1 de junio de 1,998, organizé su labor de tal modo qgue se ha
mantenido una clara separacién entre las operaciones de politica monetaria y el
suministro de liquidez por razones ajenas a la politica monetaria.  Ninguna
institucidn de la Unién Econémica y Monetaria ha sido designada como prestamista
de ultima instancia, en consecuencia, ninguna institucion central tiene la
responsabilidad de suministrar liquidez, o coordinar el suministro de liquidez en
una crisis.

No esta claro come se encararia una crisis bancaria en el actual marco
institucional, especialmente si l2 crisis involucrara un banco paneuropeo cuyas
responsabilidades en materia de supervision y reglamentacidn serfan compartidas
por varios paises. El principal problema es determinar si el Sisterma Europeo de
Bancos Centrales o los bancos centrales nacionales cuentan con mecanismos y

acuerdos para adoptar medidas si una institucion financiera tiene dificuttades para
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financiar instrucciones de pago enviadas ya sea a través de! sistema TARGET para
liguidaciones en tiempo real o a través de uno de los sistemas alternatives de
liquidacién de pages. Pareceria que los supervisores de la Unidn europea han
logrado varios acuerdos sobre la forma de encarar una crisis transfronteriza y que
se han entablado deliberaciones sobre la funcién de prestamista de ultima

instancia, pero no se conoce sobre las decisiones que se pedrian optar.

No hay consenso en los terrenos teéricos y préacticos con respecto a un
marco conceptual para hacer frente a las consecuencias inmediatas de una crisis

bancaria.

2. EL MODELO ALEMAN

Es importante mencionar en este capitulo el modelo alem&n ya que
constituyé un importante punto de referencia para ia creacién del Sistema de
Bancos Centrales Europeos, y se considera que la aplicacién de sistemas de
contro! de crisis, con el que este sistema cuenta, es aplicable en una crisis de a
Unién Economica y Monetaria, ya que las funciones del Sistemas Europeo son
similares a las del Banco Federal de Alemania, y al igual que ! Banco Central de
Europa, no tiene |2 obligacién explicita de salvaguardar ia estabilidad del sistema
financiero y no actlla como prestamista de ultima instancia. El sistema alemén
destinado a hacer frente a las crisis parece estar diseflado para evitar que el Banco
Federal provea fondos destinados a operaciones de rescate. El sistema cuenta con
tres {ineas de defensa: 1. Supervisién y regulacién por parte de un érgano
independiente, 2. Respaido en forma de liquidez a corto plazo de! Banco Consoicial
de Liquidez, y 3. Garantias de depaositos ¥ de ser necesario, inyeccion de fondos
publicos. En la practica gracias a la colaboracién con la autoridad supervisora
independiente y el Banco Federal, el Banco Consorcial de Liquidez ha pedido
identificar instituciones solventes que deben recibir respaldo de liquidez a corto




plazo. Ademas esta colaboracion ha permitido al Banco Federal participar en fa
solucion de problemas alentado a bancos que cuentan con amplia liguidez para
que adquieran activos no liquidos, aungue satisfactorios, de instituciones en

dificultades que necesitan liquidez. Se han wutilizado garantias de dgpésitos’?/

fondos publicos para abordar ef problema de las instituciones incotyéntes.

3. LA APLICACION DEL MODELQ ALEMAN A LA UNION

ECONOMICA EUROPEA

Este sistema podria no ser apiicable al producirse una crisis en la Unién
Econdmica Monetaria, primero, ninguno de los demas paises de la Union cuenta
con una institucion equivalente al Banco Consorcial de Liguidez, ni se ha previsto
crear una para la Unidn Econémica Monetaria. Segundo, inclusc si existieran
dichas instituciones serian inadecuadas en vista del tamafio y las consecuencias
sistémicas transfronterizas que tendria una crisis de liguidez que afectara a uno de
los principales grupos bancarios paneuropeos, a menos que aquellas contaran con
cuantioses recursos ¥ un acceso mucho mayor a la informacion sabre supervision
que el que probablemente suministrarén los supervisores nacicnales al Banco
Centrai Europeo. Tercero, probablemente el acuerdo sobre intercambio de
informacién entre ef Banco Central y los supervisores nacionales en vigor, que
puede resumirse, en férmula sin obligaciones, sin obstaculos y cierto nivel de
acuerdo, no dara al banco central fa misma autoridad para negociar una solucion al
producirse una crisis bancaria en el 4mbito de la Unién Econémica y Monetaria

con que cuenta e Banco Federal de Alemania a nivel nacional. ™

El Banco Central Europeo sélo podria desempefar esa funcion si se
estimara que cuenta con el mismo nivel de acceso a la informacién sobre
supervision en la Unién Economica y Monetaria con que cuenta ef Banco Federal

de Alemania & nivel nacional, o si tuviera la autoridad para inspeccionar las
** SCHINASI GARRY. “El modelo Aleman en ls UEM.”. Finanzas y Desarrlle. FMi. 1.998
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confrapartes a fin de evaluar su capacidad crediticia. El sistema zleman ha
funcionado bien en un contexto caracterizado por la existencia de marcados de
capital relativamente poco desarrollades, en gue el sistema bancario est, en gran
medida, en manos det sector pablico, y en el cual las crisis tendrian lugar & un
ritmo lento, comparado con la velocidad con que probablemente se propagaria una
crisis en fos mercados de capital v los sistemas bancaties en la Unién Econdémica y

Monetaria.

En un sistema bancario integrade con varias instituciones de la Unién
Econémica y Monetaria, el uso de sistemas de garantias de deposite y fondos de
tesoreria aumentaria el tiempo necesario para determinar como deben distribuirse
las obligaciones financieras entre las autoridades nacionales y podria retrasar las

decisiones sobre como ocuparse de un bance en dificultades.

En todas las crisis que involucran instituciones y mercades paneuropeos, el
Banco Central Europeo debe decidir inyectar fondos adicionales al sistema o
permitir que tos bancos centrales nacionales intervengan en una crisis de fiquidez a
nivel local. Dicha intenci6n no obstante, exigiria un conocimiento acabado de las
instituciones de la contraparte. Se necesita informacion sobre supervisiéon para
evaluar los riesgos de crédito que conlleva a operaciones en el caso de que ef
Sistema Europeo de Bancos Centrales se viera forzado a aceptar garantias no

admisibles.

Por otra parte el Banco Central Europen no estard en condiciones de wutilizar
las evaluationes de mercado para distinguir entre una crisis de liquidez y una crisis
de solvencia, incluso si ef Baneo Central Europeo desempefia un papel minimo en
la gestion de las crisis de liquidez, que posiblemente sélo consistiria en autorizar o
no a los bancos centrales nacionales para que actien como prestamistas de Ultima
instancia, los actuales acuerdos entre los supervisores nacionales y el Banco

Central Europeo que rigen el intercambio de informacién sobre supervision parecen
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demasiado limitados para que puedan adoptarSe decisiones bien fundamentadas
en el cual e Banco Central Europes no cuenta con acceso independiente y
sistematico a la informacion relacionada con la supervision, y en el cual los
supervisores bancarios informan al  Sistema Europeo de Bancos Centrales segun
fas circunstancias de cada caso al producirse una crisis, el Banco Central Europeo
es totalmente dependiente de las autoridades supervisoras nacionales en cuanto a
obtener la informacién necesaria para formular decisiones adecuadas. Ademas no
se establecen con claridad en el nuevo régimen los acuerdos entre el Banco
Central Europeo, los 11 bancos centrales nacionales, las autoridades supervisoras
de los 11 palses, y posiblemente las 11 tesorerias que participan en la Unién
Econémica y Monetaria. En caso de producirse una crisis gue afectara a un grupo
de bancos europeos, la claridad y transparencia sobre intercambio de informacién
facilitarta considerablemente la coordinacion y gestién durante las etapas iniciales

de una crisis financiera.®

C. VPOLITICA MONETARIA

El disefio y Ia aplicacién de la politica monetaria en la zona del EURQ corre
por cuenté del Sistema Européo de Bancos Centrales (SEBC), integrade por el
Banco Central Europeo (BCE) que toma las decisiones de politica monetaria, y los
bancos centraies nacionales cuya funcion primerdial es |a de poner en practica las

decisiones.

Entre ias atribuciones del Sistema Europeo de Bancos Centrales se asigna
como prioridad la estabilidad de precios, definida por el Banco Central Europeo
como una tasa de inflacién inferior al 2% para la zona del EURO en conjunto. La
insistencia en la estabilidad de precios es reforzada por un alto grado de

independencia para el Sistema Europeo de Bancos Centrales y ofras disposiciones

gue protegen las presiones poiiﬁﬁ; a los que toman las decisiones de politica
] )
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econdmica. En la busqueda de bajos niveies de inflacion, el Sistema Europeo de
Bancos Centrales seguird aplicando politicas ya firmemente establecidas por los
bancos centrales nacionales. La Unién Econémica Monetaria implica cambios en
el régimen de politica monetaria por dos razones fundamentales: Primero, cesar la
aplicacién de politicas monetarias y cambiarias nacionales, que ya estaban sujetas
a limitaciones en virtud def mecanismo de tipos de cambio de! Sistema Monetario
Europes. Segundo, se amplia el marco geografico de la politica monetaria a fin de
tener presentes las condiciones imperantes en toda la zona de! EURO. Hasta ef
momento las politicas del Banco Federa! de Alemania han sido el factor mas
influyente en la orientacién monetaria de los palses de la zona del EURQ por la

funcién de ancla que ha desempefiado el marco aleman. 7

1. ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA

Un elemento esencial de los trabajos preparatorios de! Instituto Monetario
Europeo y de! Banco Central Europeo fue ef disefio de una estrategia de politica
monetaria orientada 2 la estabilidad y la creacién de instrumentos y procedimientos

con miras a su implantacion.

Para fomentar la rendicién de cuentas y la transparencia, el Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo, ha formulade una definicion clara y
cuantitativa de la estabilidad de precios: un aumento interanual del indice de
precios al constmo armonizado de la zona del ELURO inferior al 2%. La referencia
a los aumentos de precio indica que se considera que la deflacion tampoco es
compatible con el objetivo de |a estabilidad de precios. El Consejo de Gobiemno
sefiala que "la estabilidad de precios debe mantenerse a mediano plazo”, lo que
indica que no reacciona en caso de desviaciones a corto plazo, cbn respecto a un

nivel de inflacion que se considere compatible con |a estabilidad de precios. La
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politica monetaria ne trata de corregir tas variaciones puntuates del nivel de precios,

sino que se centra en evitar efectos secundarios.

L2 estrategia de politica monetaria del eurosistema se basa en otros dos

elementos:

Primero. el dinero desempefia una funcién primordial, tomando como base
fa idea bien fundamentada desde e! punto de vista empirico de que la
inflacién, por lo menos a largo plazo, es un fendémeno monetario,

. Segundo: Ei Consejo de Gobierno prepara una evaluacion de gran aicance
sobre los riesgos que corre la estabilidad de precios utilizando una amplia
gama de indicadores econdmicos y financieros, teniendo en cuenta que las
estadisticas de la zona del EURQ. son de elaboracién reciente, v que los
datos pertinentes provenientes dé Iaé fuenté'é nacionales no estan totalmente
armonizados y que las relaciones bésicas de comportamiente podrian

modificarse.

2. INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

El eurosistema dispone de una gama de instrumentos para la ejecucion de la
politica monetaria. Para regular la liquidez en ef mercado monetario y controlar las
tasas de interés a corto plazo, se utilizan las operaciones de mercado abierto por
medio de las cuales se suministra liquidez at sistema bancario a cambio de
garantias adecuadas. Existen dos mecanismos permanentes por medio de los
cuales las contrapartes autorizadas podrén invertir sus excedentes diarios de
liguidez o cubrir sus necesidades de liquidez de un dia a ofro. Ademas las
instituciones de crédito deben mantenar un nivel minimo de reservas en sus

" cuentas en los bancos centrales del eurosistema.
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Las opetaciones de mercado abierto pueden adoptar la forma de operaciones
temporales, operaciones en firme emisiones de certificados de deuda, de divisas ¥
la captacién de depoésitos a plazo fijo. Las operaciones de mercado abierio se
inician a instancias del Banco Central Europeo, pero se realizan normalmente a
través de los bancos centrales nacionales. Las operaciones de mercado abierto

pueden dividirse en cuatro categorias.

- En primer lugar, las operaciones principales de financiacion que se realizan
mediante subastas regulares semanales constituye, una de las vatiables
clave mediante las cuales el esurosistema envia al piblico sefiales sobre la

orientacion de la politica monetaria.

- En segundo lugar, las operaciones de financiacién a mas largo plazo,r-se
ejecutan mediante subastas regulares mensuales de operaciones
temporales de inyeccion de liquidez con un vencimiento a tres mesés‘,'su
objetivo es satisfacer las necesidades adicionales de financiamiento a mas

targo plazo del sistema financiero.

- Tercero, las operaciones de ajuste se ejecutan, segun sea necesario, con el
objetivo de suavizar los efectos que pueden tener sobre las tasas de interés

las perturbaciones inesperadas de la liquidez en el mercado monetario.

- Cuarto, e eurosistema puede emitir certificados de deuda y realizar
operaciones temporales y operaciones en firme siempre que desee ajustar {a
posicién estructural del eurosistema frente at sector financiero.

Los dos mecanismos permanentes son: la facilidad marginal de crédito y la
facilidad de depééito. Con esto las contrapartes pueden utilizar la primera para
obfener crédito a un dia de los bancos centrales nacionales contra activos de
garantia, lo que implica que 1a tasa de facilidad marginal de crédito determina

normaimente un méximo para la tasa de interés del mercado a un dia. Las
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contrapartes pueden utilizar ia facilidad de depésito para realizar depositos a un dia
en los bancos centrales nacionales.

La tasa de interés de |a facilidad de rdepOSito representa normalmente un
minimo para la tasa de interés del mercado a un dia. Tomadas en su conjunto, las
tasas de interés de las facilidades de crédito y depésito constituyen una banda o
pasillo en torno a la tasa de Ja subasta semanal.y I2 tasa de interés de! mercado a
un dia.  El sistema de coeficiente de caja tiene dos objetivos primordiales:
contribuir 2 la estabilizacién de las tasas de interés del mercado monetario y & la

creacién de una demanda estructural suficiente de dinero en el banco central. @'

D. POLITICA FISCAL

. EJ presupuesto de fa Unaén Europea que supera el 1% de! PIB de sus
palses miembros, es reiahvamente pequeho y las funciones en matena de polftica
fiscal de las mst:tucaones de la Uni6n Eumpea se han limitado pnncnpalmente ala
supervision de la po!mca fiscal de cada pafs. En este aspecto, el Pacto de
Estabifidad y Crecimiento, establecide en junio de 1,997, constifuye un refuerzo del
marco de politica fiscal de la Unién Economica y Monetaria, en parte porque sienta
en forma mas explicita que e Tratado de Maastricht, el principio de que los paises
que no corfijan su déficit considerados excesivos seran objeto de sanciones
financieras. Es importante porque refuerza el marce de supervisibn a mediano
plazo. Debido a este pacto, los paises se han comprometido a obtener a mediano
plazo, saldos presupuestarios cercanos ai equilibrio o superavitarios, que permiten
atender las fluctuaciones normales del ciclo econémico sin que el déficit del
gobierno general supere el 3% de! PIB.  Una vez al afio, los paises presentarén
programas'_ de “estabilidad” a mediane plazo ante 9[ Consejo de Ministros de la
Uni6n Europea, los cuales seran empieados para evaiuar el cumplimiento de las
estrategias presupuestarias dé los paflses de' ios objetives a mediano plazo
establecidos en ef Pacto de Estabilidad y Crecimiento. '

2 OTMAR ISSING. “Finanzas ¥ Desamollo™. Marzo 1,999, Pag. 21,
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E. POLITICAS ESTRUCTURALES

Los mercados de trabajo europeos no se¢.han adaptado bien a las

transformaciones sufridas por el entorno econémico mundial en fos tres Ultimos
decenios. Para lograr el éxito de fa Union Econémica y Monetaria a largo plazo, las
politicas estructurales deben generar grandes cambios en los mercados de trabajo
europeos. La reforma estructural es imperativa, no solo por la dilapidacién
econdmica y los costos sociales que implica ef alto nivel de desemplec. La
posibilidad de recurrir a los instrumentos cambiarios, la fiexibilidad de los mercados
cobrara una importancia aun mayor para la capacidad de adaptacion de los paises
a las perturbaciones. La persistencia de elevados niveles de desempleo podria
socavar el apoyo publico para las medidas prudentes de politica macroecondmica y
muchos podrian llegar a preguntarse si la Unién Econdmica y Monetaria vale la
pena, 2 menos que se establezcan les fundamentos para una reduccién duradera 'y

pronunciada del desempleo en la zona del EURD.

Los paises miembros de la Unién Econdmica y Monetaria tendran que
resistir las presiones en pro de la convergencia de los salanios y las prestaciones
sociales en toda ta zona del EURO antes de que converja la productividad. Para
contrarrestar esas fuerzas, es importante abordar los factores que desligan la
evolucién de los salarios de las condiciones del mercado de trabajo local, sobre

todas las politicas e instituciones que proporciona pader a los que estan adentro.

El refuerzo de supervisién de ta Unién Europea ofrece tuna oportunidad para
insistir en la necesidad de [a reforma. Asimismo, debe procurarse gue algunas
medidas como ia reduccion de la semana laboral, se apliquen con flexibilidad a fin
de evitar, entre otras cosas que eleven los costos laborales, para el empleador. Es
importante, que contintien insistiendo en la reforma, ya que se corre peligro de que
al producirse una disminucién ciclica del desempleo, las autoridades nacionales

presten menos atencion al mercado de trabajo.
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F. EL EURO FRENTE AL DOLAR

Hoy dia es impredecible si el EURO podria llegar en determinado momento
a desplazar al dolar, ya que aungue el EURO tuvo su debut positivamente, todavia
no se vislumbra claramente como es su desarrolio y de qué forma se desenvuelve
frente al dolar estadounidense. Lo importante de este acontecimiento es que la -
moneda Unica representa un gran paso en la economia global en la cual Estados
Unidos enfrenta una gran competencia. El EURO es uno de los mecanistmos por
jos cuales Europa se presenta muche mas competitiva frente al gigante de
Norteamérica. Por ofra parte se considera que el EURS con ef tiempo serd
valorado segtn e! nimero de délares que pueda comprar, o que significa que si el
EURQ se mueve del $1.17 a $1.18 significa que se fortalece mientras que el ddlar
se debilita.

Sin embargo, existe preocupacién, ya que el EURQO puede liegar a ejercer

presion en los mercados financieros sobre los intereses y la balanza comercial
estadounidense, y que cientos de miles de millones de délares que estén invertidos
en titulos podrian desplazarse a papeles del EURQ, lo que también provocaria una
desvalorizacion del dolar, lo que a largo plazo podria tener consecuencias
negativas para un pals gue vive mas afla de sus posibilidades al importar por un

valor superior en 200 mil millones de délares en relacion a sus exportaciones.

Otro de los factores que se toman en consideracién por los inversionistas en
délares es que naciones asiaticas Taiwan, Corea del Sur, Tailandia y Singapur
vendan sus délares para invertir en EUROS. Lo que vendria a convertir el EURO

como la segunda moneda de reserva.




Sin embarge, como se dijo anteriormente, es totalmente impredecible coémo
continuaré el curso del EURQ frente al délar, ya que los cambios reales se podrén
visiumbrar 2 partir del afio 2,001 fecha limite en donde todos los paises gue
forman parte de la Zona EURO, Gnicamente utilizaran el EURO como moneda y se

desplazaran las monedas nacionales.
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CAPITULO YV

LA ZONA EURO Y LATINOCAMERICA

A. LOS PAISES DE LA ZONA EURO Y LOS PAISES DE
LATINOAMERICA -

Dentro de los principales objetivos que se han manejado dentro de 1a Unién

Europea desde sus inicios, ha sido la cooperaci6n a paises en desarrollo, tal como
es el caso de los Estados de América Latina, lo que ha permitido una buena
relacion entre estos dos ejes. Esto, a su vez ha motivado un intercambio de
relaciones comerciales, especialmente para los paises de Latinoamérica que han
encontrado en el territoric europeo un amplio mercado para comercializar sus

productos, principalmente los de tipo no tradicionales,

Como es de nuestro conocimiento, las exportaciones de América Latina a
Europa representan aproximadamente un 20% de las exportaciches totales de fa
regién con una tasa de crecimiento del 4%, esto es si exéluimos a México, gue
tiene sus relaciones comerciales principalmente con sus socios del NAFTA, por lo
que se esta hablande de 30 mil millones de délares af afio, aproximadamente.

En conclusién pbdemos decir, que las relaciones de los paises de la Union
Europea con América Latina, son de cooperacion para el desarrollo, asi como del

intercambio comercial que hoy en dia se estd dando entre ambos territorios.
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B. LOS EFECTOS DEL EURO EN LAS RELACIONES
COMERCIALES DE LATINOAMERICA CON LOS PAISES DE LA
ZONA EURO.

Los efectos de la implantacién de! EURQ, repercutira nc solamente en los
paises de Latinoamérica, sino que sus efectos se veran a largo plazo en las

economias ¥y finanzas mundiales.

A esie respecto, se considera que para América Latina, -y por el fipo de
relacién que hoy por hoy existe, ofrecerd nuevas oporfunidadeé a los inversores
privados que aprovechan los mercados de capitales internacionales como
alternativas de ia inversién en mercados nhacionales, asi como a ios emisores
publicos y a las empresas que-utiiizan los mercados financieros y de crédito

eLropeos.

El EURQ facilitara a los exportadores latinoamericanos la evolucién de la
competencia europea. Los andlisis de mercados y competencias estaran
orientados, mas que nunca, hacia la totalidad del mertcado europeo. Cbn esto
desaparece el riesgo cambiario, las decisiones referentes a emplazamientos se
simplificaran para las empresas latinoamericanas que han decidide desarrollar su
capacidad de produccién o distribucidn. La coordinacion central de las actividades
de distribucién y administracién en toda la Unién Europea ofrecera potenciales

para economizar gastos.

La infroduccién del EURQ, debe motivar a las empresas latinoamericanas a

diversificar sus existencias de capitales extranjeros que, en cuanto a monedas

.extranjeras, se orientan solamente en délares. Un empréstito adecuado de capital
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extranjero en EURO podria representar un instrumento eficaz para asegurar

~ beneficios de exportaciones fluctuantes por razones cambiarias.”

Las empresas latinoamericanas dispondran de mejores condiciones para
colocar sus acciones en un mercado bursatil europeo que posiblemente se
especialice en ti#tulos de mercados emergentes. Las bolsas de mercados
emergentes ganaran atractividad para los inversores europeos al haber
desaparecido las oportunidades de diversificacién en Europa, y por otra parte
algunas bolsas nacionales tendran que concentrarse, a causa del, e_rnpyje
competitivo, en segmentos especiales de la bolsa con el objeto de arraigarse como
proveedor. Los fondos de inversién habran de intensificar su negocio con acciones

latinoamericanas en Europa.

Finalmente, de manera indirecta se calcula gue la introduccién del EURO
provocaria un incremento sustancial en las inversiories y el comercio exterior de
Europa. Este hecho podria determinar nuevos escenarios en la economia
internacional, considerando que los 11 palses gue asumen el EURO en una
primera fase son los responsables del 12% de las exportaciones mundiales, frente
al 8.9% de Japon y al 8.2% de Estados Unidos.® -

C. EL IMPACTO DEL EURO EN LAS RELACIONES
COMERCIALES DE GUATEMALA CON LOS PAISES DE LA
ZONA EURO

Considero que el nacimiento del EURO hasta hoy dia, no ha tenido ningin

impacto en las relaciones comerciales de Guatemala con Europa, y por lo mismo no

2 CAMARA DE COMERCIO E INDIUSTRIA GUATEMALTECO-ALEMANA. “Revista Enfoque
Economico™, Pag. 6
3 FURO-LAT. CARTA INFORMATIVA. “impacto en America Latina™ Pag. 23
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se puede determinar un efecio positivo ¢ negative en este momento. No obstante,
en ¢l largo plazo es muy -probable que de tener éxito el EURO va a provocar un

efecto muy positivo en nuestro pais.

Esto se puede aseverar en virtud de que Guatemala dirige muchas de sus
exportaciones 2 mercados europeos, en particular los que se preducen en la
pequefia y mediana industria, ya que facilitaria ias transacciones en relacion al tipo

de cambio, y las mismas serian orientadas a una sola moneda.

Toméndolo desde otro punto de vista, nuestras telaciones comerciales con
Europa se podrian fortalecer, ya que seria una motivacion para producir preductos
" de alta calidad, asl como se recibiria orientacién sobre los productos que mas

demanda generan los consumidores europeos.

Han surgido varias opiniones, con respecto al desenvolvimienio que deben
tener los eprrﬁdores nacionales, ya que deberdn replantear su estrategia
comercial hacia lo gue se conoce hoy dia como una sola zona Euro, porgue
representa una oportunidad de ampliar su demanda y de facilitar las fransacciones
comerciales a un solo tipo de cambio y una sola moneda, lo que indudablemente
representara paré los exportadores una mayor competitividad en la zona euro, la
eliminacién del riesgo cambiario, la reduccion de los costes financieros y una
mayor transparencia en el mercado. El EURQ representa para los empresarios
nacionales un nuevo reto pero también una nueva opcién de inversién, pago y

comercializacién.

Segln un estudio elaborado por fa Cémara de Comercio e Industria
Guatemalteco-Alemana, se considera que la introduccién del EURQ, dard nuevos
impulsos al comercio entre América Latina y Europa, ya que las empresas tendrén

la oportunidad de ganar participacicnes en el mercado de América Latina, debido a

“ ELENA FLORES. Funcionaria d 1a Comisién Europea. Prensa Libre. “EURQ, un ruevo reto™. Pag. 18
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que la introduccien det EURQ reducird las presiones unilaterales de revaluacién de
monedés, propbrcionando, ventajas de precios a los exportadores europeos. Se
considera que el EURQ incrementara la transparencia de precios de productos
europeos, ¥ las empresas latincamericanas podran comparar precios con mayor
facilidad. Al comprar productos europeos, las empresas fatinoamericanas contaran
con condiciones mas favorables, condicionadas por una creciente competencia

entre los ofertantes europeos.

En opinién del Ingeniero Rojas Mancilla de! Departamento de Andlisis
Monetario det Banco de Guatemala, el EURQ no ha crecido significativamente, por
lo que la divisa de mayor cobertura y mas utilizada continia siendo el délar

estadounidense.

Analizando esta sifuacidn lo anterior se debe, a que el EURD, todavia se
estd consolidando denfro de ia Unidn Europea, ya que es hasté en el afic 2002 en
que todos los Estados miembros o adopten como moneda nacional. En base a
esto, Guatemala continuara a corto y mediano plazo con la misma estructura, es
decir utilizando el délar como moneda de reserva y para realizar sus fransacciones

comerciales a nivel infernacional.

En lo que respecta al sector econémico, se sostiene la tesis, de que el
EURO, no ha tenido ningtn impacto significativo en Guatemala, pero podria en
determinado momento (large plazo) tener ventajas, porque se podrian comercializar
productos de buena calidad y expandirios 2 nuevos mercado dentro del continente
europeo. '

Por ofro lado, debido a la Ley de Libre Transaccion y Negociacién de
Divisas, toda persona puede llegar a adquirit EUROS como cualquier otra divisa, lo
que podria dar como resultado que el EURO se convierta en la moneda de
contrapeso frente al délér en Guatemala y por consiguiente en [a segunda moneda

de reserva nacional.
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Otro aspecto de importancia, es que segun el Departamento de

Exportaciones del Ministerio de Economia de Guatemala, Europa envié sus ultimas
donaciones de cooperacién a nuestro pais en ECUS, y que seguramente a
mediano plazo lo haga en EURQS, siendo esta ofra situacion por {a cual el EURQ,

no ha causado ningun acontecimiento frascendente en Guatemala.

En el aspecto comercial alin no se ha regularizado en Guatemala el uso del
EURQ, como moneda para realizar transacciones internacionales, ya que se

contintia utilizando Unicamente el dolar con sus socios comerciales en Europa.

Como se menciond anteriormente, el EURQ debe prime,r,am‘epte
consolidarse en Europa, para que pueda tomarse como moneda comevr(:ia]
internacional a largo plazo, especialmente después de la Ultima crisis de inflacion
por la que ha atravesado Europa, que a Su vez no.permite que el .,EURO. se

mantenga en una misma cotizacion en el mercado bursatil internacional. _

Finalmente, a criterio personal, creo que se debe éonsiderar la posibilidad de
adgquirir bonos en EUROS, come una nueva opcioh de reserva internacional, ante
la necesidad de sacar mejores rendimientos a {as mismas, también se debe tener
presente que en el futuro podria ser una defensa ante alguna crisis financiera
mundial, ya que es un fuerte competldor frente af délar, y se debe recordar que el

EUROQ se puede fortalecer en base a la iey de la oferta y ia demanda.
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CAPITULO vi
foz o segoIe Asmautlenct e cinzican w3 Cu2izad 20y omnd s ¢
Caowe e CONCLUSIONES
- Ly ST IR L L ETT LT
1. La creacivn del EURQ; es'Uh eventd sin precedentes en Ia historia

monetaria, en donde, Estados soberanos han logrado dejar a un lado fas monedas
nacionales a favor de la adopcitn de una nueva moneda comiin para Europa

2. La moneda Unica es el itimo paso en el largo camino hacia un mercado
europec reaimente Unico, gue a su vez indica también la pérdida de soberania

nacional en up area importante de responsabilidad.

3. EI EURQ, por su estabilidad y su uso extendido contribuird a un mayor
equilibrio de las relaciones monetarias internacionales, ofreciendo a Europa Ia
oportunidad de intertar encontrar, en colaboracién con sus principales socios, Ia

forma de doiar de mayor estabilidad al sistema monetario intemacional.

4.  El impacto que el EURQ pueda tener sobre América Latina y en particular
sobre Guatemala, va a depender especialmente de la estabilidad que esta moneda
logre alcanzar en los mercados financieros; lo que st es importante recordar es que
sin lugar a dudas Latinoamérica tendra efectos positivos a un mediano o largo
plazo sobte {a regién, debido al posible aumento del flujo de inversiones. Asimismo,
facilitard las exportaciones, reducira los riesgos cambiarios, y principalmente
recordemos que si el Euro se fortalece se convertira en la segunda moneda de
significante importancia a nivel internacional, por lo que no hay que ser escépticos
al invertir bonos en Euros coma moneda de reserva internacional, y méxime que
nuestro comercio esta orientado principalmeante hacia Europa.
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5. Los éxitos y los fracasos del proyecto de constuccién europea, son
experiencias instructivas en el proceso de integracion, a pesar de no contar con las
posibilidades economicas y politicas similares en los paises emergentes como
Latinoamérica, todo radica en la voluntad y participacién de los pugblos que

desean alcanzar su maximo desarroflo y un mejor nivel de vida.

8. Y la estabilidad de! EURO depende de la oferta y demanda que estetenga y

gue puede llegar a convertirse en una fuerte moneda de reserva internacional.
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DE 1,999. LAS PROYECCIONES DEL TIPO DE CAMBIO

Suplemento Econdmico-Financiero

Guatemala 31 de diciembre 1,998

Diario Prensa Libre

EURO UN NUEVO RETO. QUIERE TRABAJAR EN ECUS
Suplemento Negocios Nacionales

Guatemala, 30 de octubre 1,998

Diario Prensa Libre

EURO HACE SU DEBUT
Suplemento Internacional
Guatemala, 2 de ehero 1,999

Diario Siglo XXI

LOS PRIMEROS PASOS DEL EURO
Supiemento E1 Globo

Guatemala, 3 de enero 1,955

Diario Sigla XXi

EL EURC DEBUTA OFICIALMENTE EN EL MERCADO. EL EURO EN sU
PRUEBA DE FUEGO.

Suptemento Globo

Guatemala, 4 de enero 1,939
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Diario Siglo XX

EL ANO QUE CAMBIC AL MUNDO: 1,988
Suplemento Semanal Puiso Econémico
Guatemala, 11 de enero 1,999

Diario Siglo XXI

EUROPA VULNERABLE, PESE AL EURO
Suplemento Semanal Pulso Econémico
Guatemala, 25 de enero 1,999

Finanzas & Desarrollo
LUINION ECONOMICA Y MONETARIA DE EURQPA
Washington 1,898 '

Finanzas & Desamollo
LA POLITICA MONETARA DEL EUROSISTEMA
Washington 1,999

Publicaciones informativas

EURCPA EN CAMINO A LA UNION MONETARIA
Banco de Guatemala

Guatemala, 1,999

SELA
EL IMPACTO DEL EURO EN AMERICA LATINAY EL CARIBE

Caracas, Venazuelz 1,998

Direcciones utilizadas en Internet
itfeuro’sira im

Informacion Televisiva
Euronews Moticias
Canal de Cable No. 31
1,999
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Entrevistas:

Ing. Manuel Rojas Mancilla
Departamento de Analisis Monetario
Banto de Guatemala

Elsa Martinez
Departamento de Exportaciones
Ministerioc de Economia de Guatemala
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ALCA.
B.C.E.
B.C.N.
CEE
E.C.L.
LM.E
NAFTA
P.1.B.
S.E.B.C.
S.M.E.
T.C.E.
T.UE.
U.E.

U.EM.

GLOSARIC

{Siglas)

Area de Libre Comercio de América
Banco Cenfral Européo

Banco Central Nacicnal

Comunidad Economica Europez
European Currency Unit

Instituto Monetaric Europeo

Tratado de Libre Comercio de Norte América
Producto Interno Bruto

Sistema Europeo de Bancos Centrales
Sistema Monetario Europeo

Tratado de la Comunidad Europea
Tratado de la Unidad Europea

Unién Europea

Union Econdmica Monetaria
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