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Introduccion

| 1 de enero de 2002 comenz6 a circular el euro

en los 12 paises que conforman la llamada

eurozona.' Durante enero y febrero de 2002
se permitié que las diferentes monedas nacionales
circularan paralelamente con el euro, con el objeto
de que el proceso de sustitucién se diera de manera
gradual. Las primeras monedas que dejaron de cir-
cular fueron el florin holandés (el 27 de enero), la
libra irlandesa (el 9 de febrero) y el franco francés (el
17 de febrero). El resto de las monedas nacionales
dejaron de circular el 28 de febrero a la media noche,?
por lo que a partir del 1 de marzo el euro se convirtié
en la Gnica moneda de curso legal para los aproxi-
madamente 304 millones de europeos que viven en
la zona monetaria comin. No obstante que a partir
de esta fecha practicamente todas las transacciones
—tanto bancarias como en efectivo- se llevan a cabo
en euros, el canje de las viejas monedas por la nueva
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podia realizar hasta el 30 de junio de 2002 en bancos
comerciales y oficinas de correos, y durante los proxi-
mos 10 afos en el Banco Central Europeo y en los
diferentes bancos centrales nacionales afiliados a éste.

No obstante que la adopcién del euro es el aspecto
mas sobresaliente de la Unién Monetaria Europea
(UME)}, una unién monetaria no exige la creacién de
una moneda Gnica que venga a sustituir a un con-
junto de monedas nacionales. Dicho de otro modo,
para concretar una unién monetaria solamente se
requiere cumplir con dos condiciones basicas: la
primera, que se liberalice la cuenta de capital de la
balanza de pagos para permitir la libre movilidad de
capital dentro de la regién; y la segunda, que se
adopten tipos de cambio bilaterales “total e irrevo-
cablemente fijos” entre las naciones participantes. La
primera condicién, esto es, la supresién de barreras
a la libre entrada y salida de capital, se cumpli6 el
1 de enero de 1993.% La segunda condicién para la
unién monetaria se satisfizo el 1 de enero de 1999,
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pues a partir de entonces los tipos de cambio bila-
terales entre los paises participantes fueron fijados
definitivamente. La fijacién definitiva de los tipos de
cambio significa que no sélo se eliminaron las fluc-
tuaciones cambiarias —por minimas que fueran— sino
que se proscribié la posibilidad de devaluar o revaluar
las monedas, es decir, de hacer ajustes discretos a los
tipos de cambio después de un periodo de inmovi-
lidad.

Como puede verse, en adicion a las condiciones
sefialadas, la integraciéon monetaria europea ha lle-
gado hasta el punto de sustituir un conjunto de
monedas nacionales por el euro. Esta es, precisa-
mente, la versién extrema de una unién monetaria,
que consiste en la creacién de una zona monetaria
comun, donde los pafses afiliados utilizan una mo-
neda Gnica. El Banco Central Europeo (BCE) es la ins-
titucién encargada de administrar la moneda (nica,
asi como de formular e instrumentar una misma
politica monetaria para todos los pafses miembros. En
este contexto, la tasa de interés de referencia, es decir,
la fijada por el BCE y que sirve a su vez de pauta para
la fijacion de otras tasas de interés, sera uniforme en
todos los paises de la zona euro.

Con la materializacién de una zona monetaria
comun se completa lo que se conoce como la Unién
Econdmica y Monetaria (UEM). La UEM consiste, por
una parte, en la integracién “econémica” de los paises
afiliados por la via del libre movimiento de las
mercancias, los servicios, el capital y el factor trabajo
—este objetivo, en buena medida, se alcanzé el 1 de
enero de 1993, cuando quedé conformado el mer-
cado comdn europeo-y, por la otra, en la integracién
“monetaria”, que se completé el 1 de marzo de 2002,
cuando las diferentes monedas nacionales dejaron de
circular y el “euro” se convirtié en la moneda Unica
de todos los paises de la eurozona. A partir de esta
fecha, tanto los precios como salarios en los paises
referidos estaran expresados exclusivamente en euros.

Este articulo se encuentra dividido en cuatro sec-
ciones. En la primera se analizan las transformacio-
nes que la Unién Monetaria Europea (UME, en lo su-
cesivo) ocasiona en el manejo de la politica econé-
mica de las naciones participantes. En la segunda se
hace un andlisis de los beneficios de la UME. En la
tercera se evaltan los costos reales y potenciales de
la UME. Y en la cuarta se examinan algunas alterna-
tivas para acrecentar la viabilidad de la UME. Final-
mente, se hace la presentacién de las conclusiones.

Implicaciones de la UME en materia de politica
econémica

Desde sus preparativos, la UME comprometié a los
paises afiliados a cumplir con una serie de criterios
de convergencia en materia de tasas de inflacién,
tasas de interés a largo plazo, tipos de cambio y niveles
de déficit fiscal y deuda piblica como porcentaje del
PIB. Estos criterios quedaron claramente plasmados
en el llamado Tratado de Maastricht, que se firma en
1991 en la ciudad holandesa de Maastricht y que
marca el inicio del proceso de integracién monetaria
en Europa. Dicho tratado establece que hacia finales
de 1997 todos los paises de la UME tendrfan que sa-
tisfacer los criterios referidos, dado que la estabilidad
macroecondémica y la salud de las finanzas publicas
eran condiciones necesarias, aunque no suficientes,
para el éxito del proyecto de moneda unica. De este
modo, desde su primera etapa, la UME obligd a los
gobiernos firmantes a manejar con mayor disciplina
las politicas fiscal, monetaria y cambiaria, lo cual
redundé en un fortalecimiento de la credibilidad de
estos gobiernos en el manejo de sus respectivas
economfas (Ozkan, Sibert y Sutherland, 1997).

Por otra parte, la conformacién de [a zona mone-
taria comtn convirtié a los bancos centrales nacio-
nales en meras agencias del Banco Central Europeo
(BCE, en lo sucesivo), que es la institucién encargada
de formular e instrumentar una misma politica mo-
netaria para todos los paises de la UME. En relacién
con la politica cambiaria de la eurozona, es impor-
tante precisar que ésta no es competencia del BCE
sino de los gobiernos nacionales, mismos que ten-
dran que acordar —consultando al BCE- el manejo del
tipo de cambio del euro frente a otras monedas in-
ternacionales, como el délar norteamericano, el yen
japonés, y la libra esterlina. Esto significa que cada
una de las naciones de la UME ha renunciado al ejer-
cicio auténomo no sélo de la politica monetaria sino
también de la politica cambiaria, prescindiendo asi
de dos importantes instrumentos —la tasa de interés
y el tipo de cambio~ para suavizar las fluctuaciones
en sus niveles de actividad econémica y empleo.

La idea de que varios paises pueden adoptar una
misma politica monetaria se basa en gran niimero de
investigaciones empiricas que demuestran la existen-
cia de un ciclo econémico internacional o, por lo
menos, regional (Gerlach, 1988; Baxter y Stockman,
1989; Backus y Kehoe, 1992; Canova y Dellas, 1993;
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Gregory et al., 1995; Canova y Marrinan, 1998). La
explicacién dominante de dicho ciclo radica en que
los niveles de actividad econémica y empleo se trans-
miten de unos pafses a otros a través del intercambio
de mercancias y servicios, y de los movimientos de
capital. Una explicacion alternativa, que cobrara
fuerza recientemente, es la de Canova y Marrinan
(1998). La evidencia empirica que aportan estos
autores sugiere que el ciclo econémico internacional
se debe, sobre todo, a la ocurrencia de choques
externos —como un alza en los precios del petréleo—
que afectan de manera similar a un conjunto de paises
—paises importadores de crudo, en este caso—-y a que
dichos paises instrumentan medidas de politica eco-
némica semejantes para enfrentar dichos choques.

No obstante que la evidencia a favor del ciclo
econémico regional o internacional es robusta y que,
por ende, los intereses de varios pafses pudieran ser
adecuadamente atendidos con una politica moneta-
ria y una politica cambiaria comunes, hay situacio-
nes, posiblemente de excepcién, donde la renuncia
al ejercicio independiente de las politicas monetaria
y cambiaria podria resultar costosa. Por ejemplo,
supongamos que Espafia se precipita en una recesién
debido a un problema de pérdida de competitividad
internacional, con la consecuente caida de exporta-
ciones y aumento de importaciones, mientras que el
resto (o la mayorfa) de los paises de la UME crece a
un ritmo satisfactorio. En el marco de la UME, Espafia
no podria hacer gran cosa en la esfera monetaria y
cambiaria. Es decir, no podrfa devaluar la moneda
para recuperar competitividad internacional, pues los
tipos de cambio al interior de la UME desapareceran
para siempre o, por lo menos, ese es el arreglo
institucional que existe; no podria bajar las tasas de
interés para inducir la reactivacién econémica o para
contener la caida de la economia, dado que la tasa
de interés de referencia sera uniforme en todos los
pafses de la UME; y no podrfa cambiar de manera
unilateral la politica cambiaria frente al délar norte-
americano o frente al yen japonés, pues dicho cam-
bio tendria que ser acordado con los otros gobiernos
de la zona euro. Este es un ejemplo del tipo de
restricciones que enfrentara cualquier pais de la UME
que, como en el caso hipotético de Espania, llegue
a presentar necesidades especificas o divergentes en
materia de politica monetaria y cambiaria.

Auln cuando los cambios mas importantes que la
UME acarrea conciernen a los ambitos de las politicas

monetaria y cambiaria, también existen importantes
repercusiones en el dmbito fiscal. De hecho, autores
como De Grauwe (1992) y los hermanos Rivera-Batiz
(1994, p. 662-663) consideran que dentro de una
unién monetaria la disciplina fiscal tiende aumentar,
puesto que los gobiernos participantes enfrentan
mayores dificultades para financiar sus déficits por la
via de la emisién de dinero. Para explicar esto, habrfa
que decir que el BCE es independiente de los gobier-
nos nacionales, tanto desde el punto de vista politico
como desde el punto de vista econémico, y tiene
como mandato mantener la estabilidad en los pre-
cios. Prueba de esto es que el BCE cumple con la
mayoria de los pardmetros que Alesina y Grilli (1991)
sefialan como importantes para evaluar la indepen-
dencia politica de un banco central, y con todos los
pardmetros que permiten evaluar la independencia
econdémica. Por lo que se refiere a la independencia
politica del BCE, resulta que:

1) AGn cuando su presidente y los miembros de su
junta de gobierno son designados por los gobier-
nos nacionales, dichas designaciones son escalo-
nadas y se hacen por un periodo bastante largo
(ocho afios), lo que tiene por objeto aislar de
presiones politicas el proceso de toma de decisio-
nes del BCE;

Los gobiernos nacionales carecen de representan-
te en la junta de gobierno del BCE;

Las decisiones de la junta de gobierno no requie-
ren del visto bueno o de la aprobacién de los
gobiernos nacionales;

Se establece que la prioridad fundamental del BCE
es mantener la estabilidad en los precios y, en
funcién del grado de cumplimiento de este obje-
tivo, se evalGa el desempefio de los miembros de
la junta de gobierno; y

Pueden darse diferencias importantes de opinién
entre la junta de gobierno del BCE y los gobiernos
de los paises miembros. Inclusive, dichas diferen-
cias pueden llegar a manifestarse de manera ex-
plicita.

Por lo que respecta a la independencia econémi-
ca, se tiene que:

1J Los gobiernos nacionales no tienen acceso a cré-
dito en el BCE de manera automatica;
2) El crédito que eventualmente reciba un gobierno
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nacional del BCE sera de corto plazo, por una can-
tidad limitada, y pagando la tasa de interés de
mercado;

El BCE no tiene la obligacion de adquirir los bonos
gubernamentales que no logren colocarse entre el
publico inversionista;

La tasa de descuento (es decir, la tasa de interés
que el BCE, en su papel de prestamista de Gltima
instancia, cobra a los bancos comerciales por cré-
ditos a corto plazo) es fijada por el propio BCE; y
No existen controles gubernamentales de tipo
cuantitativo o cualitativo sobre los créditos ban-
carios dentro de la zona euro.

Es importante mencionar que, al satisfacer todos
estos parametros de independencia politica y econé-
mica, el BCE viene a ser una especie de réplica del
Bundesbank, es decir, del banco central de Alemania,
que es uno de los bancos centrales mas independien-
tes del mundo y con uno de los mejores récords en
materia de combate a la inflacién. De alli que Healey
(2000, p.27) concluya que el disefio institucional del
BCE recoge todos los rasgos de autonomfa del
Bundesbank. Més aln, debido a su caracter regional,
podria decirse que el BCE es la version supranacional
del Bundesbank, por lo que su grado de autonomia
(respecto de cualquier gobierno o bloque de gobier-
nos afiliados) y su vocacién antiinflacionaria supera-
rian a la de cualquier banco central nacional, por lo
menos, del bloque europeo. A esto se debe, preci-
samente, la afirmacién hecha lineas arriba en el sentido
de que la UME (y la consecuente creacion del BCE) trae
importantes consecuencias para los paises afiliados
no s6lo en las esferas monetaria y cambiaria sino
también en la esfera fiscal; esto es, la UME
previsiblemente redundara en margenes mas reduci-
dos y estrictos para el financiamiento inflacionario de
los déficits publicos, y esto inducira a los gobiernos
nacionales a manejar sus finanzas con mayor disci-
plina. En este sentido, Beetsma y Bovenberg (1998)
demuestran teéricamente que, por un lado, una
unificacién monetaria hace bajar la inflacién y el
déficit fiscal en los paises afiliados y, por el otro, la
disciplina fiscal emanada de una unién monetaria se
torna mas sélida en la medida en que aumenta el
namero de paises participantes. Esto en virtud de que
entre mayor sea el nimero de naciones participantes,
mas dificil resulta, para una nacién en particular,

persuadir al BCE de que relaje su politica monetaria
para brindarle una cierta holgura fiscal.

No obstante la s6lida autonomia del BCE y su man-
dato de mantener la estabilidad de precios como
medida adicional contra la discrecionalidad fiscal,
los paises de la UME firmaron en 1997 el llamado
Pacto para el Crecimiento y la Estabilidad. Este pacto
tiene por objeto evitar politicas fiscales demasiado
expansivas y altos niveles de endeudamiento publi-
co, pues esto podria llegar a amenazar la viabilidad
de la zona monetaria coman. Por medio de este pacto
los paises firmantes se comprometen a impedir que
su déficit fiscal y su deuda pdblica rebasen el 3 y el
60 por ciento de su PIB, respectivamente, asi como
a pagar onerosas multas a las autoridades financieras
de la Unién Europea en caso de incumplimiento.’
Por otra parte, para no tornar excesivamente prociclica
la politica fiscal, se dispone asimismo que si un pais
atraviesa por una recesién severa —es decir, si ha
registrado un crecimiento negativo en los Gltimos
cuatro trimestres y la contraccién anualizada del PIB
es de por lo menos 2 por ciento—, éste puede obtener
consentimiento para relajar su politica fiscal evitan-
do, de esta manera, la aplicacién de sanciones.

Como puede verse, la UME promueve una estrecha
coordinacién de las politicas macroeconémicas de
los paises involucrados, una coordinacién basada en
reglas que estrecha considerablemente los margenes
de accién de las politicas econémicas discrecionales
en el ambito doméstico. Vale decir que la UME es
parte de un proceso de integracién que arrancé en
Europa desde finales de la década de los cincuenta
y que ciertamente parece estarse consolidando. Con
el objeto de que el lector pueda ubicar a la UME en
un contexto histérico mas amplio, el Cuadro 1 ilustra
la cronologia basica del proceso de integraciéon eco-
némica y monetaria en Europa.

Finalmente, en lo sucesivo, cabria esperar que se
impulse una coordinacion y armonizacién crecientes
en otras areas, como los regimenes tributarios y de
seguridad social, las politicas de regulacién y supervi-
sién de los sistemas financieros, y la legislacion en materia
de gestion de empresas y bancarrota empresarial.®

Beneficios de la UME

El tema de los beneficios y costos de la UME sigue
siendo objeto de intenso debate, sobre todo en paises
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CUADRO 1
Cronologia del proceso de integracion economica y monetaria en Europa

I Afio Acontecimientos clave

1957:  Se crea la Comunidad (Econémica) Europea, integrada originalmente por Bélgica, Francia, Luxemburgo, Holanda, Italia, y Alemania Occidental. La Comunidad
Europea tenfa como objetivo fundamental promover la integracién econémica de los paises miembros.

1973:  Gran Bretafia, Dinamarca e Irlanda se incorporan a la Comunidad Europea.

1979: Comienza a operar el Sistema Monetario Europeo, cuya finalidad basica consistié en promover la cooperacién monetaria y la estabilidad cambiaria entre los
paises de la Comunidad Europea.

1981: Grecia ingresa a la Comunidad Europea.

1985: Los gobiernos de la Comunidad Europea acuerdan fa creacion del mercado com{n europeo, para lo cual serfa necesario proceder al desmantelamiento de
todas la barreras al libre movimiento de las mercancias, los servicios, el capital y la mano de obra deniro de la comunidad.

1986: Espafia y Portugal se incorporan a la Comunidad Europea.

1987:  Los paises de la Comunidad Europea firman el proyecto Europa 1992, en el que se establece el 31 de diciembre de 1992 como la fecha limite para [a creacién
del mercado comin europeo.

1990:  Alemania Oriental ingresa a la Comunidad Europea a través de la reunificacién alemana.

1991 Los doce miembros de la Comunidad Europea firman el Tratado de Maastricht, por medio del cual se comprometen a llevar a cabo las reformas necesarias
para alcanzar la integracion politica y monetaria en los afos venideros. Con ello, la Comunidad Europea cambia su nombre a Unién Europea.

1993:  El 1 de enero se concluye el proceso de integracién econémica con la entrada en operacién de mercado comin europeo, por lo que a partir de entonces
hay una libre movilidad de las mercancias, los servicios, el capital y la mano de obra dentro de la Unién Europea.

1995:  Austria, Suecia y Finlandia se incorporan a la Unién Europea, con lo que se completa la lista actual de 15 pafses miembros.

1997:  Se firma el Pacto para el Crecimiento y la Estabilidad, cuyo objetivo radica en mantener la disciplina fiscal de los paises participantes en el proyecto de integracion
monetaria.

1998: 11 paises de la Unién Europea cumplen con los criterios de convergencia macroeconémica y se funda el Banco Central Europeo. Grecia no alcanza a cumplir
los criterios, por lo que su incorporacion a la eurozona es pospuesta, mientras que Gran Bretafia, Dinamarca y Suecia optan por mantenerse inicialmente al
margen de este proyecto.

1999:  Los tipos de cambio bilaterales entre los 11 paises de la eurozona se fijan de manera definitiva, el euro comienza a operar como unidad de cuenta y medio

‘ de pago en operaciones bancarias, y €l Banco Central Europeo se responsabiliza de la conduccién de la politica monetaria de la regién.

2001: Grecia cumple con los criterios de convergencia macroeconémica y se incorpora a la zona euro, con lo que se completa la lista actual de 12 palses.

2002:

de integracion monetaria.

El euro comienza a circular y en unas cuantas semanas sustituye a las monedas nacionales de los doce paises de la eurozona. Con ello, concluye el proceso

como Gran Bretafa, Suecia y Dinamarca, que per-
teneciendo a la Unién Europea no adoptaron inicial-
mente el euro pero dejaron abierta la posibilidad de
hacerlo mas adelante. Entre los beneficios mas im-
portantes de la UME se encuentran los siguientes:

1. Inflacién mas baja y estable. La UME implica la
creacion del BCE, cuyas caracterfsticas institucionales,
sobre todo, en lo tocante a independencia, hacen
prever que cumplird su mandato de mantener la
estabilidad de precios; incluso, con mayor eficacia
que la desplegada, en su momento, por cualquiera
de los bancos centrales nacionales de la zona euro.
En el terreno tedrico, autores como Barro y Gordon
(1983), Alesina y Grilli {1991), y Kydland y Prescott
(1997) prueban que la autonomia del banco central
es de fundamental importancia para alcanzar y
mantener una tasa inflacionaria reducida. En el terre-
no de la investigaciéon empirica, Alesina (1989),
Cukierman (1992), y Alesina y Summers (1993) de-
muestran que los paises cuyos bancos centrales son

mas independientes tienden a registrar menores tasas
de inflacién en el largo plazo. Finalmente, Sibert y
Sutherland (1997) y Sibert (1999) sostienen que una
unién monetaria es un remedio efectivo frente a la
falta de autonomia de algunos bancos centrales
nacionales, reduce el problema de inconsistencia
temporal de la politica monetaria, y se traduce en un
menor crecimiento de los precios. En este contexto,
cabria esperar que la UME permita alcanzar y man-
tener una mayor estabilidad de precios en los dife-
rentes paises de la zona euro.

2. Mayor credibilidad de la autoridad monetaria.
La mayor independencia del BCE hara que los anun-
cios de politica monetaria sean mas creibles (Sibert
y Sutherland, 1997; Sibert, 1999; y Healey, 2000), es
decir, cuando el BCE anuncie una determinada meta
inflacionaria la gente tendra una mayor confianza en
que dicha meta sera alcanzada. Esto reducira los costos
de mantener la inflacion bajo control, puesto que las
expectativas de inflacion y las negociaciones de
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incrementos salariales serdn consistentes con la meta
del BCe. Cuando, por el contrario, un banco central
padece de falta de credibilidad, la poblacion se forma
expectativas de inflaciéon por encima de la meta del
banco central. Esto conduce —entre otras cosas— a
negociar incrementos a los salarios nominales por
arriba de la meta inflacionaria oficial; es decir, incre-
mentos que responden més a la falta de confianza en
el banco central que a la dindmica de la producti-
vidad de la mano de obra. En este contexto, si el
banco central se esfuerza por alcanzar la meta de
inflacién y tiene éxito —es decir, si la inflacion resulta
menor a lo esperado—, la mano de obra se encarecera
en términos reales, lo que a su vez frenara el creci-
miento econémico y exacerbard el desempleo. De
esta manera, la mayor credibilidad del BCE permitira
que los salarios nominales se ajusten en concordan-
cia con las metas inflacion y reducira los costos —
sobre todo, en términos de desempleo— de mantener
una tasa de inflacién baja y estable.

3. Aumento de la estabilidad cambiaria. La
volatilidad del tipo de cambio disminuira considera-
blemente. Por una parte, al interior de la zona euro
los tipos de cambio desaparecen, lo cual elimina
completamente el riesgo cambiario asociado al inter-
cambio comercial entre las naciones afiliadas. La
desaparicion de las paridades monetarias suprime
también el riesgo cambiario vinculado a la inversion
extranjera directa y de cartera dentro de la zona
monetaria comun. Por otra parte, es previsible que
la volatilidad del euro frente a otras monedas inter-
nacionales, como el délar norteamericano o el yen
japonés, en el largo plazo serd menor que la regis-
trada por cualquiera de las extintas monedas nacio-
nales. Esto en virtud de que la fortaleza de una moneda
radica, en buena medida, en el tamafio de la econo-
mia que la respalda y en la solidez de los llamados
fundamentos econémicos (como la tasa de inflacion
y crecimiento econdmico, el nivel de reservas inter-
nacionales con relacién a los vencimientos de deuda
a corto plazo, la participacion de la deuda externa
y el déficit fiscal en el PiB, el saldo de la cuenta co-
rriente como porcentaje del PiB, y la salud del sistema
bancario). El euro no solamente goza del respaldo de
12 economias de la Unién Europea sino que las
politicas fiscal, monetaria y cambiaria dentro de la
UME estan encaminadas a mantener su fortaleza y a
minimizar su volatilidad frente a otras monedas in-

ternacionales. En sintesis, el euro ofrece una doble
ventaja: por un lado, la volatilidad cambiaria dentro
de la zona euro se elimina por completo, por la
supresion de los tipos de cambio; y, por el otro, la
volatilidad del euro frente a otras monedas fuertes de
América o Asia serd, previsiblemente, menor a la
registrada por cualquiera de las monedas nacionales
del viejo continente.

Lo anterior es importante, puesto que se ha demos-
trado empiricamente que la volatilidad cambiaria es
un factor que inhibe el comercio entre los pafses de
la Unién Europea (De Grauwe, 1988); entre otras
cosas, porque altera la relaciéon entre los ingresos
(costos) foraneos de las empresas exportadoras
(importadoras) y sus costos (ingresos) domésticos. Las
fluctuaciones erraticas del tipo de cambio también
desalientan la inversién extranjera, pues dificultan la
evaluacion costo-beneficio de los proyectos de inver-
sion en moneda extranjera. Esto, a su vez, provoca
que la inversién extranjera se retraiga dado que el
comportamiento de los inversionistas, en buena
medida, responde a la aversion al riesgo; esto explica,
precisamente, que cuando aumenta la inestabilidad
macroecon6émica en un pais o regién los inversionistas
decidan esperar la llegada de mejores tiempos para
invertir. En este contexto, al eliminarse la volatilidad
cambiara se estimulara el comercio y los flujos de
inversion directa y de cartera entre los paises de la
zona euro (De Grauwe, 1988; Krugman, 1989). Es
probable, asimismo, que el comercio con paises no
pertenecientes a la UME aumente debido, por una parte,
a que el euro sera previsiblemente menos volatil frente
al délar norteamericano y el yen japonés que cual-
quiera de las monedas nacionales que le antecedie-
ron y, por la otra, a que el euro le disputara al délar
su papel de moneda internacional dominante.

La eliminacién de la volatilidad cambiaria al in-
terior de la zona euro constituye un factor importante
a pesar del desarrollo de los instrumentos derivados,
particularmente, de los instrumentos de cobertura de
riesgos cambiarios. Esto se debe a que dichos instru-
mentos no estan exentos de costo, el acceso a los
mismos no es universal (por ejemplo, las pequedas
y medianas empresas no pueden acceder facilmente
al mercado de contratos anticipados), y en plazos
muy largos no siempre es posible contratar cobertura.
De alli que la UME traiga consigo indudables bene-
ficios, pues facilitara el intercambio de bienes y ser-
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vicios, las transferencias de capital, y hasta la movi-
lidad de la mano de obra dentro de la zona monetaria
comdn.

Finalmente, los beneficios de la mayor estabilidad
cambiaria recaeran en mayor medida sobre los paises
pequefos cuyas monedas no tenian la categoria de
monedas internacionales, por lo que eran menos
utilizadas en operaciones foraneas y —en algunos
casos— tendian a ser méas volatiles. Asimismo, una
moneda mas estable beneficiara en mayor grado a las
empresas pequefias y medianas que realicen transac-
ciones internacionales. Ello se debe a que, a diferen-
cia de las grandes corporaciones, dichas empresas
por lo regular no pueden acceder al mercado de
contratos anticipados ni cuentan con personal espe-
cializado para administrar los riesgos cambiarios a
que estan expuestas.

4. Tasas de interés mas bajas y estables. Al redu-
cirse la tasa de inflaciéon, al eliminarse el riesgo
cambiario dentro de la eurozona por la via de la
supresion de los tipos de cambio, y al crearse una
moneda mas fuerte y menos volatil frente al resto de
las monedas del mundo, quedaran sentadas las con-
diciones para que las tasas de interés sean mas re-
ducidas y estables. La consecuente reduccién en el
costo del crédito y, en general, la mayor estabilidad
macroeconémica, estimularan la inversion producti-
va y el crecimiento econémico en la mayoria o en
todos los paises de la zona. Lo anterior, a su vez,
tendra un impacto positivo en los niveles de empleo
y bienestar material.

Hay que sefialar, asimismo, que una parte impor-
tante de la volatilidad en el PiB, en la tasa de desem-
pleo, en el ingreso per capita y en otras variables
reales se debe a las fluctuaciones erréticas de las tasas
de interés y el tipo de cambio. Al haber una mayor
estabilidad en estas dos variables nominales, tanto el
PIB como el resto de las variables reales tendran un
comportamiento mas predecible.

5. Reduccion de los costos de transaccion. La UME
elimina los costos de transaccién asociados al uso de
diferentes monedas en el intercambio comercial.
Dicho de otro modo, las compaiifas exportadoras e
importadoras de bienes y servicios ya no incurriran
en costos cambiarios cuando comercien dentro de la
zona euro. Asimismo, los turistas que viajen de un
pafs a otro sin salir de la eurozona obtendran ahorros

considerables, puesto que en operaciones de com-
praventa “al menudeo” de moneda extranjera los
costos de transaccion suelen ser elevados. Esto obe-
dece a que, cuando se compra o se vende moneda
extranjera en pequefias cantidades, el diferencial
cambiario —es decir, la diferencia porcentual entre los
tipos de cambio a la compra y a la venta— es osten-
siblemente mayor.

Para dar una idea de la probable cuantia de los
ahorros en este renglén, existe un estudio de la
Comision Europea (1990) donde se estima que la
eliminacién de los costos asociados a las transaccio-
nes cambiarias podria generar ahorros hasta de 0.4%
del PiB regional. Este estudio, sin embargo, podria ser
demasiado optimista en virtud de que no considera
que este ahorro, por parte de empresas e individuos
que realizan operaciones de compraventa de mone-
da extranjera, representa una reduccioén en las utili-
dades de los intermediarios financieros, particular-
mente de los bancos, con lo que el beneficio neto
para la economia del euro-bloque podria ser algo
menor de lo que se anticipa (Walmsley, 1996, p. 81).

6. Transparencia de precios a través de las fron-
teras. Dentro de la zona euro tanto los precios de los
bienes y servicios como los sueldos y salarios estaran,
en lo sucesivo, expresados en la misma unidad
monetaria. Esto hara mas facil la comparacién de
precios para compradores y vendedores e intensifi-
cara la competencia. La mayor competencia, en el
caso de las mercancias y servicios forzara no sélo
reducciones en los precios sino mejoras en la cali-
dad, mayores facilidades de pago, etc., todo para
beneficio de los consumidores. En el caso de las
remuneraciones, la transparencia de precios combi-
nada con la relativa movilidad del factor trabajo
propiciard que, a pesar de los obstaculos culturales
y de manejo del idioma, los trabajadores se despla-
cen hacia los paises donde los niveles de ingreso y
la demanda de trabajo sean mayores.

7. Mayor coordinacién de politicas macroeconé-
micas dentro de la zona euro. Como se ha visto, el
proceso de integracién monetaria en Europa ha lle-
vado a los pafses participantes no sélo a adoptar una
politica monetaria y una politica cambiaria comunes,
sino a buscar una mayor convergencia en el terreno
fiscal. Esto, aunado a la conformacién de un mercado
interior europeo que comprende mercancias, servi-
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cios, dinero, capital y hasta mano de obra, segura-
mente llevard a una cooperacién multilateral cada
vez mas estrecha y a una coordinacion cada vez mas
afinada de las politicas macro y microeconémicas
para, de este modo, alcanzar los fines colectivos de
esta importante comunidad de naciones.

8. Blindaje contra ataques especulativos. El euro
cuenta con el respaldo de 12 economias europeas —
entre las que se encuentra la robusta economia ale-
mana-, por lo que presumiblemente le disputara al
délar su papel de moneda internacional dominante.
Esto representara un importante blindaje financiero
para las naciones de la UME, especialmente para las
naciones pequefas, pues serd mucho mas dificil
orquestar un ataque especulativo contra el euro que
contra cualquiera de las monedas nacionales que han
sido reemplazadas por éste.

Costos de la uME

Como podra verse, la UME entrafia costos tanto reales
como potenciales. Afortunadamente, los costos rea-
les de la UME no son realmente significativos en el
largo plazo. De alli que dediqguemos una mayor
atencion a los costos potenciales, es decir, a aquellos
que podrian materializarse o no dependiendo de las
coyunturas que se presenten y de las medidas pre-
ventivas que se tomen. Entre los costos mas impor-
tantes de la UME se encuentran los siguientes:

1) Una politica monetaria comtin podria resultar
inadecuada para ciertos paises en determinadas
coyunturas. Una importante desventaja potencial de
la UME radica en la renuncia de los pafses afiliados
a ejercer una politica monetaria independiente. No
obstante que las naciones de la UME han avanzado
mucho en la conformacién de un mercado comin -
caracterizado por la libre movilidad de bienes, ser-
vicios, capital y mano de obra—, que sus lazos comer-
ciales son cada vez mas estrechos, y que a conse-
cuencia de esto hay una ostensible correlacién entre
sus ciclos econémicos (como lo demuestran diversos
estudios a cargo de Cole y Obstfeld, 1989; Backus
y Kehoe, 1992; Gregory et al., 1995; Canova y Dellas,
1993; y Canova y Marrinan, 1998), todavia no puede
afirmarse que los ciclos econémicos de las naciones
de la UME sean totalmente simétricos; es decir, que

ingresen de manera sincronizada a las fases de ex-
pansién y recesién econémica dentro del ciclo, y que
la duracién y profundidad de dichas fases sean simi-
lares en todos los casos. Por esta razén las necesi-
dades de politica monetaria de los paises de la UME
podrian llegar a discrepar marcadamente. En particu-
lar, la ocurrencia de un choque asimétrico, esto es,
de un choque de oferta o de demanda con efectos
considerablemente mas severos en unas naciones que
en otras (por ejemplo, un crac bursatil internacional
que incidiera con mayor fuerza en dos o tres naciones
de la UME, contrayendo bruscamente su riqueza, de-
bilitando la confianza de sus agentes econémicos, y
reduciendo sus niveles de consumo e inversion),
podria derivar en necesidades divergentes de politica
monetaria. En un escenario como el descrito, las
naciones cuyo nivel de actividad econémica se viera
mayormente afectado requeririan de una politica
monetaria expansiva, pero esta politica podria deri-
var en presiones inflacionarias en el resto de las
naciones.

Otra amenaza potencial es que frente a las mismas
medidas de politica monetaria, una o dos economias
de la UME respondan de manera diferente debido, por
ejemplo, a una mayor (o menor) sensibilidad de la
demanda agregada ante cambios en la tasa de interés.
Puede ocurrir también que frente a las mismas me-
didas de politica cambiaria, algunas economias reac-
cionen de manera distinta debido a una mayor (o
menor) sensibilidad de los precios domésticos (e
incluso del nivel de actividad econémica) ante
movimientos en el tipo de cambio del euro frente al
dolar norteamericano.” Lo anterior podria derivar en
fenémenos de sobrerreaccién (o subreaccién) en
algunas economias frente a las mismas medidas
monetarias y cambiarias, y haria mas dificil el camino
hacia la convergencia ciclica.

Finalmente, algunos autores como Bayoumi y
Eichengreen (1992) consideran que una mayor inte-
gracion econémica dentro de la UME podria derivar
en un mayor grado de especializacién de cada pafs
en la esfera productiva, con lo que los ciclos econé-
micos de dichas naciones se tornarian menos sincré-
nicos. Sin embargo, un estudio reciente de la Orga-
nizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econé-
mico (OCDE) indica que la sincronia de los ciclos eco-
némicos de los paises miembros de dicha organiza-
cion, entre los que se encuentran los pafses de la
zona euro, se ha incrementado en los Gltimos afios
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debido a la internacionalizacién de los procesos
productivos de las grandes empresas transnacionales.®
De esta manera, hay bases para pensar que la frag-
mentacion de los procesos productivos a escala glo-
bal y el consecuente incremento del comercio
intrafirma evitaran que la creciente especializacién
productiva de algunos paises —si es que ésta efecti-
vamente tiene lugar— redunde en un problema de
falta de sincronfa de ciclos econémicos al interior de
la UME.

2) Necesidades especificas de politica cambiaria.
El tipo de cambio, al igual que la tasa de interés, es
una variable que permite amortiguar choques inter-
nos y externos, evitando asi que las fluctuaciones en
los niveles de actividad econémica y empleo sean
demasiado pronunciadas. Dado que el tipo de cam-
bio entre las naciones de la UME desaparece, estos
paises tendran que prescindir de este importante ins-
trumento para enfrentar perturbaciones asimétricas o
para recuperar competitividad internacional dentro
de la eurozona. Por ejemplo, si Espaiia perdiera
competitividad frente al resto de los pafses de la UME,
no tendria el recurso de la devaluacién, lo que —en
ausencia de flexibilidad en los precios— provocaria
un desplome en la actividad econémica y el empleo.
La economia espafola podria ingresar de este modo
a un circulo perverso, que se prolongaria hasta que
los menores ingresos de la poblaciéon abatieran la
compra de productos importados y se corrigiera, por
esta via, el desequilibrio comercial.

3) Pérdida de soberania econémica y politica. Con
la UME las naciones pierden la capacidad de decidir
sobre las tasas de interés y el tipo de cambio, mientras
que en materia de politica fiscal todo apunta a la
convergencia y a la consecuente reduccién de Ila
discrecionalidad. Sin embargo, el argumento de que
se pierde soberania es dificil de sostener dado que,
con o sin la UME, el concepto de soberania es muy
relativo. Es decir, con o sin la UME los paises en cuestion
han venido perdiendo soberania debido a la
globalizacién, las corrientes de capital a corto plazo,
los recurrentes episodios de volatilidad financiera y
econémica internacional, y los tratados internaciona-
les. Un reflejo de esta pérdida de soberania es que
el entorno internacional es una condicionante cada
vez mas fuerte en la formulacién e instrumentacién
de las politicas econémicas domésticas.

4) Posible sesgo deflacionario del BCE. Algunos
autores, como Layard (2000), arguyen que el BCE adop-
tard una politica monetaria demasiado restrictiva
durante sus primeros afios de vida para, de esta
manera, consolidar su reputacién como banco cen-
tral independiente y comprometido con la estabilidad
de precios. Esta orientacion de la politica monetaria,
no obstante que redituard credibilidad al BCE, podria
—en combinacién con las restricciones impuestas a la
politica fiscal por la firma del Pacto para el Creci-
miento y la Estabilidad- llevar a las economtias de la
UME a registrar menores tasas de crecimiento durante
algun tiempo.

5) Costos asociados a la introduccién de los nuevos
billetes y monedas. La UME tendra un costo aproxi-
mado de 18,500 millones de libras esterlinas
(Baimbridge, Burkitt y Whyman, 2000). A diferencia
de los casos anteriores, éste no es un costo potencial
sino real que, entre otras cosas, puede atribuirse a:
la sustitucion de los viejos billetes y monedas nacio-
nales por los nuevos billetes y monedas regionales;
las adecuaciones legales, comerciales y contables que
tendran que hacer los comercios, las empresas y los
intermediarios financieros (como, por ejemplo, la
reexpresion de estados financieros en la nueva mo-
neda, no sélo a partir de la introduccién de la misma
sino varios afios atras con el objeto de contar con una
perspectiva histérica del comportamiento de los
negocios); y la adecuacion de todo el parque de cajeros
automaticos, distribuidores automaticos, parquimetros,
etc., para que acepten e identifiquen los nuevos billetes
y monedas.

Alternativas para acrecentar la viabilidad de la
UME

La principal desventaja potencial de [a UME es que
podria presentarse un problema de marcada asime-
tria de los ciclos econémicos de los paises miembros,
que a su vez derivara en necesidades divergentes de
politica monetaria y cambiaria. De esta manera, los
paises que cayeran en recesion requeririan de una
politica monetaria expansiva -y, posiblemente, de una
devaluacién del tipo de cambio-, mientras que los
pafses que continuaran creciendo promoverfan una
politica monetaria neutral, o incluso restrictiva, si
hubiera presiones inflacionarias.

Gestion y estrategia

19



La pregunta que aqui surge es, entonces, ;qué tan
probable es un escenario de “marcada asimetria” de
los ciclos econémicos de los pafses al interior de la
UME Y, por ende, de generacién de fuertes tensiones
dentro de la junta de gobierno del BCE? De acuerdo
con Frankel y Rose (1998), aunque este escenario es
ciertamente posible, su probabilidad de ocurrencia
ird disminuyendo a partir de la entrada en circulacion
de la moneda Gnica. En primer lugar, habria que
sefialar que un escenario de este tipo no puede
descartarse en virtud de que entre los paises de la UME
persisten marcadas diferencias estructurales. En el
Cuadro 2, por ejemplo, se presentan las diferencias
que existen al interior de la UME en cuanto a niveles
de PIB per capita, tasas de desempleo, recaudacién
fiscal e inversion fija bruta como porcentaje del PiB,
y grado de apertura econémica. Como puede verse,
los niveles de PIB per capita anual fluctdan entre los
16817 doblares de Grecia y los 47053 dolares de
Luxemburgo. El desempleo, como porcentaje de la
poblacién econémicamente activa, alcanza un méxi-
mo de 13.0 en Espafia y un minimo de 2.4 en Holanda
y Luxemburgo. Asimismo, entre Finlandia e Irlanda
hay una brecha significativa en materia de recauda-
cién fiscal, puesto que en el primer pais ésta alcanza
el 46.2 por ciento del PiB, mientras que en el segundo
apenas llega al 32.3 por ciento. En el rubro de inver-
sién fija bruta como porcentaje del piB, los casos ex-
tremos estan representados por Portugal, con un 28.6
por ciento, y Finlandia, con un 18.2 por ciento. Fi-
nalmente, en el grado de apertura econémica se apre-
cian contrastes todavia mas marcados, puesto que
ltalia tiene un coeficiente de apertura de 55.8 por
ciento, mientras que Luxemburgo registra un impre-
sionante 285.6 por ciento.

Es importante sefialar, que estas diferencias estruc-
turales —y otras que por razones de espacio omiti-
mos— son importantes en la medida en que un cho-
que externo pueda surtir efectos asimétricos sobre las
naciones de la UME y, por ende, derivar en necesi-
dades divergentes de politica monetaria y cambiaria.
Sin embargo, ello no significa que para llevar ade-
lante una unién monetaria sea necesario alcanzar una
convergencia estructural entre las naciones partici-
pantes, puesto que si asi fuera los paises de la UME
no habrian llegado muy lejos. Lo que se requiere mas
bien es alcanzar una convergencia ciclica, es decir,
una convergencia en las tasas de desempleo ciclico
-entendido como el desempleo atribuible a la fase de

CUADRO 2
Diferencias estructurales basicas entre las naciones
de la eurozona

PIB Tasa de Recaudacion Inversion fija Grado de
pen:eipita1 desempleo2 fiscal (% bruta (% apertura
PiB)® PB)*  economica®

Alemania 25885 7.9 37.7 225 67.0
Austria 27001 3.6 43.9 23.6 101.2
Bélgica 26190 6.6 457 20.7 169.3
Espafia 20124 13.0 35.1 24.6 62.2
Finlandia 25175 9.1 46.2 18.2 76.5
Francia 24152 8.6 458 20.0 55.9
Grecia 16817 n.d. 3741 23.0 57.9
Holanda 27836 24 421 224 129.6
Irlanda 29174 38 323 20.8 1756
ltalia 25141 9.5 43.3 20.7 55.8
Luxemburgo 47053 24 418 22.1 285.6
Portugal 18022 4.1 343 28.6 749
Promedio 24273 8.3 404 243 59.8

! Cifra en dolares estadounidenses corrientes del afio 2000.

2 Dato correspondiente al afio 2001.

% Dato correspondiente al afio 1999,

4 Dato correspondiente al afio 2000.

% Exportaciones de bienes y servicios + Importaciones de bienes y servicios como
porcentaje del PB en el afio 2000.

n.d. = no disponible

Fuente: Elaboracion propia con base en estadisticas de la OCDE.

recesion del ciclo econdmico-y en las denominadas
brechas de producto —entendidas como la diferencia
entre el PIB potencial y el PIB que se observa en un
determinado momento-. Precisamente por este mo-
tivo Frankel y Rose (1998) sefalan que a partir de la
entrada en circulacion de la moneda Gnica disminui-
ra la probabilidad de que se produzcan problemas de
asimetrfa de los ciclos econémicos en el marco de
la UME. Dicho de otro modo, la sustituciéon de las
monedas nacionales por una moneda regional tGnica
estimulara el intercambio comercial entre los paises
de la UME, y con ello se facilitara la convergencia de
sus ciclos econémicos. El fortalecimiento de lazos
comerciales entre los paises de la zona euro sobre-
vendra, como se mencioné lineas arriba, por tres
razones basicas: la primera, es que las empresas que
comercien dentro de la zona monetaria comdn ya no
incurrirdn en riesgos cambiarios; la segunda, es la
eliminacién de los costos de transacciéon asociados
al cambio de unas monedas por otras en el intercam-
bio comercial; y la tercera es el efecto competitivo
que genera la transparencia y mas facil comparacion
de los precios a través de las fronteras nacionales.

Gestion y estrategia

20



No obstante lo anterior, si los ciclos econémicos
de los paises de la UME llegaran a tener asimetrias
marcadas, las alternativas para corregirlas o por lo
menos atenuarlas serfan, entre otras, las siguientes:

1) La politica fiscal. Como ya se dijo, el Pacto para
el Crecimiento y la Estabilidad impone limites al déficit
fiscal y a la deuda publica de los paises de la UME,
mismos que equivalen a 3 y 60 por ciento del P8,
respectivamente. Esto, atn cuando reduce la
discrecionalidad, podria dejar un margen para la
instrumentacién de politicas fiscales anticiclicas o,
por lo menos, compensatorias; esto es, de politicas
fiscales expansivas cuando las economfas no crezcan
o lo hagan con lentitud, y restrictivas cuando crezcan
demasiado rapido y haya presiones inflacionarias. De
este modo, si las politicas monetaria y cambiaria
resultaran inadecuadas para un pais determinado, éste
podria apoyarse en politicas fiscales compensatorias
para atenuar los desequilibrios. Es importante reiterar
por otra parte que en casos de recesion severa podran
rebasarse los topes establecidos para el déficit fiscal
y el endeudamiento publico, con lo que un mayor
activismo fiscal no necesariamente conducira a la
imposicién de sanciones.

Otra alternativa interesante consistiria en crear un
sistema de transferencias fiscales al interior de la UME,

no para corregir las brechas entre pafses ricos y pobres
—pues esta idea no parece factible en estos momen-
tos— sino simplemente para atenuar las asimetrias de
los ciclos. De este modo, si algunos paises de la UME
cayeran en recesion, podrian disponer automati-
camente de recursos a bajo costo y devolverlos una
vez que recuperaran el crecimiento. Esto imprimiria
un caracter anticiclico a la politica fiscal de los paises
en problemas, puesto que la disponibilidad de recur-
sos aumentaria durante las recesiones y disminuirfa
durante las fases de expansion, una vez que las deudas
comenzaran a pagarse.

2) Movilidad de la mano de obra y flexibilidad del
mercado laboral. La movilidad de la mano de obra
es un mecanismo de ajuste importante, toda vez que
si una nacioén de la UME sufre una recesién prolon-
gada, los trabajadores desempleados podran trasla-
darse a otros paises de la zona euro donde haya una
mayor oferta de empleo. A partir de 1992, con la
conformacién del mercado comiin europeo, se supri-
mieron los principales obstaculos legales a la movi-
lidad geografica de los trabajadores y se sentaron asi
las bases para una mayor movilidad de la mano de
obra. Sin embargo, las barreras del idioma, los na-
cionalismos y las diferencias culturales —entre otros
factores— contindan siendo impedimentos fuertes para
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que los trabajadores europeos emigren de un pais a
otro con la misma facilidad con que, por ejemplo, los
trabajadores norteamericanos lo hacen de un Estado
a otro dentro de la unién americana.

Por tal motivo, resulta necesario flexibilizar los
mercados laborales como complemento a la movili-
dad parcial del factor trabajo. Un mercado laboral es
flexible en la medida en que los salarios nominales
puedan ajustarse a la baja con la rapidez necesaria
para evitar que una contraccién de la demanda
agregada desembogque en un menor crecimiento y un
mayor desempleo. Si los salarios nominales son rigi-
dos a la baja, una contracciéon de la demanda agre-
gada —bajo el supuesto de que todo lo demas perma-
nezca sin cambios importantes— provocara una caida
en los niveles de actividad econémica y empleo. Si
por otra parte los salarios nominales son flexibles,
éstos descenderan lo suficiente para evitar la pérdida
de fuentes de trabajo y de dinamismo econémico.
Esto en razén de que el abaratamiento del factor
trabajo incrementard su demanda y estimulara la
produccién. En esta tesitura, un pais con desempleo
elevado superard rapidamente este problema a pesar
de fa imperfecta movilidad de la mano de obra.
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En esto radica precisamente la conveniencia de
que los paises de la zona euro avancen en la
desregulacion vy liberalizacion de los mercados labo-
rales a efecto de hacerlos més flexibles. Vale decir,
asimismo, que la causa principal de la rigidez salarial
es que los trabajadores negocian sus salarios con los
empleadores por periodos de un afo o mas, y no es
posible hacer ajustes hasta que las partes se reinen
y acuerdan los nuevos salarios. Por ello, un paso en
la direccidn correcta serfa incorporar una clausula en
los contratos colectivos de trabajo para que los sa-
larios nominales sean automaticamente reducidos
cuando las utilidades de Ias empresas bajen de manera
considerable (lo cual ocurre, por ejemplo, como
consecuencia de una contraccion significativa de la
demanda agregada). Esto le dara a las empresas
mayores grados de libertad para superar las crisis,
mientras que los trabajadores gozaran de mayor
estabilidad laboral a cambio de remuneraciones menos
estables y predecibles. Dicho de otro modo, los ajus-
tes, cuando haya que hacerlos, recaeran en mayor
medida sobre las remuneraciones y en menor medida
sobre el empleo. Al hacer el balance de esto es muy
probable que los trabajadores también resulten be-
neficiados, pues un recorte en el salario nominal es
normalmente preferible al despido. Inclusive, como
contrapartida de la clausula referida, las empresas
podrian asumir el compromiso de preservar —hasta
donde fuera econdmicamente factible- las fuentes de
trabajo en situaciones de crisis.

En resumen, la mayor flexibilidad laboral en los
paises de la UME permitira que los salarios nominales
sirvan, junto con la imperfecta movilidad de la mano
de obra, como mecanismo de ajuste frente a choques
asimétricos de demanda, lo que sera de gran utilidad
en vista de los reducidos margenes de maniobra fiscal
y de la imposibilidad de modificar unilateralmente las
tasas de interés y el tipo de cambio.

3) Flexibilidad en los mercados de bienes y ser-
vicios. Una de las razones por las que los precios de
las mercancfas y los servicios son inflexibles a la baja,
es que los precios de determinados insumos, como
la mano de obra, son inflexibles a la baja. La rigidez
de los salarios causa rigidez en los costos marginales
de las empresas, y esto a su vez impide que los precios
de los bienes y servicios desciendan con facilidad. En
este marco, la mayor flexibilidad del mercado laboral
redundara en una mayor flexibilidad de los mercados

Gestion y estrategia

22



de bienes y servicios, haciendo que tanto los salarios
como los precios bajen ante contracciones fuertes de
la demanda agregada.

De esta manera, un pafs miembro de la UME podra
enfrentar choques asimétricos de demanda o de ofer-
ta, no obstante la pérdida de la autonomfa monetaria
y cambiaria, y las restricciones en el manejo de la
politica fiscal. Para ilustrar lo anterior se retomara el
ejemplo de Espana, donde se asumié un problema de
falta de competitividad al interior de la zona euro,
mismo que podria deberse a que este pafs fij6 un tipo
de cambio sobrevaluado al momento de ingresar a
la unién monetaria, a que su economfa se fue
desfasando gradualmente respecto del resto, o a una
combinacién de ambas. Con independencia del ori-
gen del problema, las exportaciones netas del pafs en
cuestion se desplomarian ocasionando una caida en
la demanda agregada y, consecuentemente, en las
ventas y en las utilidades de las empresas. En una
situacién como esta, Espaiia no podria devaluar para
recuperar competitividad, ni reducir la tasa de interés
para incrementar la demanda global. Podria
instrumentar una politica fiscal expansiva dentro de
ciertos limites, pero esto serfa un paliativo temporal
pues no resolveria el problema de fondo -la falta de
competitividad con el exterior— e, incluso, podria
agravar el desequilibrio externo. En esta coyuntura,
si los precios y los salarios son rigidos, entonces la
contraccion de la demanda agregada conducira a un
desplome de la produccién y a un aumento del
desempleo. Esto, a su vez, provocaria una reduccién
adicional en la demanda agregada —particularmente,
en el consumo y la inversién—, con lo que la econo-
mia espafiola ingresarfa en un circulo perverso que
no se romperia hasta que la menor absorcién domés-
tica —esto es, los menores niveles de bienestar de la
poblacién- frenaran la compra de productos impor-
tados.

Contrariamente, si el mercado laboral y los mer-
cados de bienes y servicios son flexibles, entonces la
menor demanda global ocasionara que los salarios y
los precios desciendan hasta recuperar competitividad
internacional. Con la mayor competitividad
repuntarfan las ventas netas al exterior y la demanda
agregada, lo cual evitaria ajustes bruscos por el lado
de la produccién y el empleo. Por otra parte, al
descender los precios conjuntamente con los sala-
rios, el castigo al poder de compra de los trabajadores
resultarfa menos severo.

Conclusiones

Como se ha visto, la UME se inspira en la idea de que
existe un ciclo econémico internacional que se debe,
por una parte, a que los niveles de actividad econé-
mica y empleo se transmiten entre los paises a través
del intercambio comercial y de los movimientos de
capital y, por la otra, a que con frecuencia ocurren
perturbaciones —como desarrollos tecnolégicos o fluc-
tuaciones en los precios del petréleo— que afectan de
manera anéloga a un conjunto de paises y los llevan
a instrumentar medidas similares de politica econ6-
mica.

Es importante precisar que la evidencia a favor del
ciclo econémico internacional consiste, sobre todo,
en el hallazgo de altos coeficientes de correlacion
entre los ciclos econémicos de paises cuyas econo-
mias se encuentran integradas tanto por el intercam-
bio de bienes y servicios como por los flujos de capital.
Sin embargo, las correlaciones elevadas no necesa-
riamente significan que los ciclos econémicos de los
pafses sean totalmente simétricos y que sus necesi-
dades de politica monetaria y cambiaria vayan a
coincidir invariablemente. De hecho, la ocurrencia
de choques asimétricos como la reunificacién Ale-
mana y la reconstruccién de Alemania del Este, que
afectan a un pafs de la UME en mucha mayor medida
que al resto, ha llevado a pensar que la viabilidad de
la UME no esté del todo garantizada. Ello se debe a
que dichos choques dificultan la convergencia de
ciclos econémicos y pueden ocasionar que las nece-
sidades de politica monetaria y cambiaria difieran
marcadamente de un pafs a otro. Esta es precisamente
la principal desventaja potencial de la UME.

Un argumento importante frente a esta objecion es
que, si bien “a priori” la viabilidad de la UME no
puede garantizarse del todo, “a posteriori” —es decir,
tiempo después de la entrada en circulacién de la
moneda Gnica— dicha viabilidad tendera a aumentar.
Esta aseveracion se sustenta en las ventajas propias
de la UME, puesto que la eliminacién del riesgo
cambiario, la supresion de los costos de transaccién
derivados de la compraventa de divisas, la transpa-
rencia de los precios y la mayor estabilidad
macroeconémica, estimularan los flujos de comercio
y de inversién entre los paises de la zona euro. Esto
presumiblemente redundara en una mayor simetria
de los ciclos econémicos en la regién. Dicha situa-
cién, combinada con el manejo compensatorio de la
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politica fiscal, la refativa movilidad de la mano de
obra, y el impulso de politicas que flexibilicen los
precios y los salarios, permitira abatir los costos in-
herentes a la UME, esto es, los costos de renunciar a
la autonomia en las esferas monetaria y cambiaria.

Por lo que respecta a los beneficios de la UME (habria
que recordar que la menor inflacién y la eliminacién
de la volatilidad cambiaria dentro de la zona)
previsiblemente se traduciran en tasas de interés mas
bajas y estables. Asimismo, al desaparecer el riesgo
cambiario y los costos de transaccién cambiaria
—asociados a las operaciones comerciales y financie-
ras internacionales dentro de la eurozona- y al
lograrse una completa transparencia de precios a
través de las fronteras nacionales, aumentara el in-
tercambio comercial y los flujos de inversién extran-
jera directa y de cartera entre los paises de la UME.
La combinacién de una mayor estabilidad
macroeconémica y una mas fuerte integracién co-
mercial, econémica y financiera entre las economias
de la UME, impulsard la inversién productiva, el
crecimiento econémico y la generacion de fuentes
de trabajo en el largo plazo.

Finalmente, si con el paso del tiempo la UME de-
muestra efectivamente sus bondades y comienza a
extenderse al resto del continente por la via de la
incorporacién de otras naciones europeas, entonces
quedaran sentadas las bases para que se promueva
la formacién de nuevos blogques monetarios en el
mundo. En particular, la propuesta de que México,
Estados Unidos y Canada formen una zona monetaria
comiin, en la que el délar funja como moneda Gnica,
cobraria mucha fuerza. Adicionalmente, los Estados
Unidos de Norteamérica se interesarfan en convertir
al délar estadounidense en una moneda regional
—con las adecuaciones que haya que hacer para res-
ponder a las realidades especificas del subcontinen-
te~ no sélo en la medida en que los beneficios de
la UME se concreten, sino también en la medida en
que el euro se convierta en una amenaza real para
el délar. De este modo, en aras de capitalizar los
beneficios propios de una moneda tnica, asi como
de mantener al délar como la moneda internacional
dominante, nuestro vecino del norte podrfa llegar a
convertirse en el principal promotor de un proceso
de integracién monetaria en el continente americano.
El FmI, por su parte, podrfa en un futuro no muy distante
llegar a concebir estos procesos de unificacién
monetaria como una de las medidas que habria que

tomar para construir un sistema monetario interna-
cional mas resistente y estable.

Notas

Agradezco profundamente las recomendaciones de tres
dictaminadores an6nimos, pues éstas sirvieron para mejorar la
calidad del presente trabajo. Asimismo, los errores u omisiones
que persisten en el mismo son responsabilidad exclusiva del
autor.

Los 12 paifses de la eurozona son: Alemania, Austria, Bélgica,
Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, ltalia,
Luxemburgo y Portugal.

Es decir, el marco alemin, el chelin austriaco, el franco belga,
la peseta espafiola, el marco finlandés, el dracma griego, la lira
italiana, el franco luxemburgués y el escudo portugués.

De hecho, en el llamado proyecto Europa se establecié 1992
como fecha limite para desmantelar todas las barreras al in-
tercambio de bienes y servicios, y a los flujos de capital, el 31
de diciembre de 1992. De alli que, conforme se habia planea-
do, a partir del 1 de enero de 1993 qued6 conformado un solo
mercado para todos los paises de la Unién Europea.

El euro fue creado el 1 de enero de 1999, pero se previé que
durante un periodo de tres afos, es decir, hasta diciembre de
2001, cumpliria solamente las funciones de unidad de cuenta
y medio de pago en operaciones bancarias.

Ademas de esto, en dicho pacto se recomienda que, en el largo
plazo, los déficits fiscales no rebasen el 1 por ciento del PIB.
De acuerdo con Taylor (1998), persisten marcadas diferencias
entre los pafses en cuanto a las leyes aplicables a la gestion
de las empresas y otros aspectos relacionados con ésta, como
el cumplimiento de los contratos, los derechos de los accio-
nistas, etc. Asimismo, Fletcher (1997) afirma que en la Uni6n
Europea, a pesar de su exitoso proceso de integracion, no ha
sido posible armonizar las leyes sobre bancarrota empresarial.
Esto podria ocurrir, por ejemplo, en el caso de que una eco-
nomia tuviera una dependencia mayor de insumos intermedios
y materias primas provenientes de los Estados Unidos.
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(2002}, “Intra-industry and Intra-firm Trade and the
Internationalization of Production”, en Economic Outlook
No. 71.
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