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Europea, incluyendo las experiencias del Sistema Monetario Europeo y la proposicién
de unificacién monetaria del acuerdo de Maastrich.

ABSTRACT

In this paper the theoretical aspects of monetary unification are examined, by studying
the traditional theory of optimum monetary areas. The study includes a discussion of
ndwrmummnmtmntribuﬁnmnmgndsﬂumﬂ:audhumﬁu of monectary
i .mummhﬂmiﬁhnhuwvmnuudyufthcmwﬁmm“mnn
schems to limit exchange rate flexibility. Then, this theoretical framework is used to
analyze monetary and macroeconomic aspects of the process of economic integration
in the European Economic Community, including the experiences of the European
Monetary System and the proposal of monetary unification of the Maastrich agreement.

* Profesor Titular, Instituto de Economia, Universidad Caidlica de Chile.
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ASPECTOS MONETARIOS DE LA INTEGRACION:
CONSIDERACIONES TEORICAS Y LAS EXPERIENCIAS DE LA
COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA*

Fernando Ossa S.

1. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es analizar los aspectos monetarios Yy
macroeconémicos del proceso de integracién en la Comunidad Econdmica
Europea. En la secci6n 2 se desarrolla el marco tedrico que sirve para el resto
del estudio. En primer lugar, se analizan los aspectos tedricos de la unificacién
monetaria, comenzando por un estudio de la teorfa tradicional de dreas monetarias
6ptimas, lo que se complementa con una discusion de otros aportes mds recientes
en cuanto a los costos y beneficios de la integracién monetaria. Estos iltimos se
refieren al enfoque sobre credibilidad y coherencia de las polfticas en un contexto
de expectativas racionales, y a las consideraciones de finanzas publicas
relacionadas con el impuesto-inflacién. Esta primera seccion se completa con un
andlisis de la literatura reciente sobre esquemas de limitacién de la flexibilidad
cambiaria, los cuales pueden ser un paso previo a la unificacién monetaria.

En la secci6n 4 se estudia la evolucion de los aspectos monetarios de la
integracion en Europa. Esto incluye el desarrollo del Sistema Monetario Europeo
desde los afios setenta hasta el presente en que enfrenta serios problemas, y el
proyecto de unificacién monetaria que culminé con el acuerdo de Maastrich en
1991, en el cual se propuso la unificacién monetaria y la creacién de un Banco
Central Europeo antes del fin de la presente década.

En la seccién 3 se analizan los costos y beneficios de una unién monetaria
en Europa, aplicando los criterios tedricos desarrollados en la seccién 2. En esta
parte se estudian también los estatutos que se han propuesto para el Banco Central
Europeo y la forma en que operarfa la polftica monetaria. La seccién se completa
con un andlisis de la polftica fiscal en una unién monetaria europea.

Por ltimo, en la parte final se hace un resumen y se llega a conclusiones
generales.

* Estudios de Economia, publicacién del Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias Econdmicas
y Administrativas de la Universidad de Chile, vol. 21, n"2, diciembre de 1994
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2. ASPECTOS TEORICOS DE LA INTEGRACION MONETARIA
2.1. Consideraciones generales sobre la unificacién monetaria
2.1.1. Teorfia de dreas monetarias 6ptimas

Se define como drea monetaria o unién monetaria un espacio geogréfico en
el cual circula un solo dinero'. En consecuencia, los diferentes pafses constituyen
dreas monetarias o uniones monetarias’. También se dice que existe un drea
monetaria cuando en la region hay diferentes monedas, pero los tipos de cambio
entre ellas estdn fijos en forma irrevocable y todas las monedas son plenamente
convertibles en las demss (no existen controles cambiarios). Pero es necesario
ser cuidadoso al usar esta segunda acepcién de los términos "4rea monetaria® o
"unién monetaria”, ya que puede prestarse a confusiones. Para aclarar esto,
consideremos un ejemplo en que dos pafses emiten su propio dinero fiduciario y
supongamos que el tipo de cambio entre ambos se fija en forma irrevocable. Esto
implica que ambos pafses se deben comprometer a extenderse crédito en forma
ilimitada para mantener el tipo de cambio fijo. Pero esto puede introducir un
incentivo para que cada pafs quiera emitir en forma excesiva, para captar recursos
del otro. En consecuencia, para evitar esto y para hacer crefble que la paridad
permanecerd fija en forma irrevocable, es necesario que exista un control
centralizado (un "banco central federal”) que limite la emisién de ambas
monedas®. De aquf podemos deducir que cuando los tipos de cambio son fijos,
pero estd vigente la posibilidad de ajustarlos porque no hay una autoridad
monetaria central, no existe un 4rea monetaria sino que estamos frente a lo que
Corden (1972) ha llamado una "pseudo unién”.

En la década de 1960 existié una amplia discusién sobre las ventajas e
inconvenientes del sistema de tipo de cambio fijo en relacién con el tipo de
cambio flexible. En este contexto se desarroll6 la teorfa de dreas monetarias
éptimas. Aungque esta teorfa se ha usado en la comparacién entre tipo de cambio
fijo y flexible, su correcta aplicacién no corresponde al sistema de tipo de
cambio fijo en general, sino que s6lo a aquellos casos en que se cumplen las
condiciones para que exista efectivamente un drea monetaria®,

La contribucién inicial en este campo fue la de Mundell (1961), quien se
pregunt6é cémo se determina el drea geogrifica en que es conveniente que exista

! Para una discusién acerca de los sistemas monetarios alternativos y sobre la forma de controlar el
comportamiento monetario del monopolio estatal que produce la base monelaria, como asimismo de los
aspectos internacionales del dinero, véase Ossa (1992).

* Existen excepciones, como el caso de Panamé, donde circula el délar norteamericano.

3 Para un anélisis en detalle sobre los posibles conflictos en una unién monetaria, tanto en el caso en que hay
una autoridad monetaria central como aquel en que ésta no existe, véanse Delgado y Dumas (1990) y Casella
(1992).

4 Para resefias sobre la teoria de dreas monetarias Splimas véanse Ishiyama (1975) y Tower y Willet (1976).
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unificacién monetaria. Ndétese que en el enfoque de dicho autor no se parte con
pafses en que ya existen monedas nacionales. Un 4rea monetaria Gptima puede
incluir ya sea partes de diferentes pafses, varios pafses completos u otras
combinaciones. Pero la teorfa puede ser usada también para analizar si un pafs
o un conjunto de pafses constituye un drea monetaria Gptima.

El criterio usado por Mundell fue el de la movilidad de la mano de obra.
Aplicando esto a un pafs, en algunas regiones la mano de obra puede tener poca
movilidad interregional y es posible que se enfrenten problemas de desempleo por
falta de flexibiliad a la baja de precios y salarios nominales. Segin Mundell, una
region con estas caracterfsticas deberfa emitir su propia moneda y mantener un
tipo de cambio flexible. De esta forma, la regién podrfa seguir una polftica
monetaria independiente enfocada al problema de equilibrio interno (desempleo)
y dejar que el tipo de cambio mantenga el equilibrio externo (balanza de pagos).
Nétese que este autor publicé su trabajo a comienzos de la década de 1960, antes
de los desarrollos posteriores de la teorfa macroeconémica que han generado un
debate sobre la posibilidad de que no sea factible usar la polftica monetaria para
obtener objetivos de crecimiento y empleo. En el enfoque de Mundell esto
siempre es posible, por lo cual tener moneda propia y poder ajustar el tipo de
cambio constituye algo util para una regién con poca movilidad de la mano de
obra.

El andlisis anterior podrfa llevarnos a la conclusién de que es conveniente
que exista una gran cantidad de regiones con monedas diferentes. Pero Mundell
sefialé que es necesario considerar también la utilidad del dinero. Si queremos
maximizar esta iltima, el mundo entero deberfa ser una sola 4rea monetaria, ya
que la utilidad del dinero es funci6n de la extension del 4mbito en que se usa.
La conclusién es que al decidir cudl es el 4rea monetaria 6ptima que debe abarcar
una sola moneda es necesario considerar tanto los aspectos relacionados con la
movilidad de los factores productivos y la polftica monetaria independiente, como
asimismo la utilidad del dinero, la cual disminuye a medida que hay mds monedas
que se tienen que convertir unas en otras.

La importancia de la movilidad al interior de un drea monetaria fue
destacada también por Ingram (1959 y 1962), quien puso el énfasis en los
movimientos de capital. Este autor estudié el mecanismo de ajuste externo entre
las regiones de Estados Unidos y concluyé que los movimientos de capital
permiten financiar los desequilibrios en los pagos, evitando ajustes muy grandes
en el gasto de las regiones, que pueden tener efectos recesivos.

El enfoque desarrollado por Mundell fue complementado posteriormente por
McKinnon (1963), quien destacé la importancia de la integracion de los mercados
de bienes. Segiin este autor, un drea monetaria 6ptima debe incluir regiones que
tengan un alto grado de apertura comercial entre sf, medida por indicadores tales
como el porcentaje que representa el comercio mutuo en el producto de cada
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regién, la propensién marginal a importar y la razén de bienes transables a no
transables. Cuando el grado de apertura es alto, el ajuste mediante el mecanismo
automidtico bajo tipo de cambio fijo es mds expedito, ya que basta un cambio
pequefio en el gasto para equilibrar los pagos entre las regiones. O sea, las
regiones mds abiertas entre sf son las mejores candidatas para formar un drea
monetaria Optima. Ademds, McKinnon indicé que en las regiones que tienen
mercados de bienes muy integrados, pueden estar muy integradas también desde
el punto de vista de la movilidad de factores, y este alto grado de unificacién
econdmica hace beneficiosa la unificacién monetaria.

Kenen (1969) puso el énfasis en otros aspectos complementarios para la
determinacién de un 4rea monetaria 6ptima. Para Kenen es importante el grado
de diversificacion en la produccién, y sefialé que en las regiones en que ésta es
baja deberfa mantenerse la posibilidad de ajustar el tipo de cambio para hacer
frente a los shocks especificos a un producto.

2.1.2. Otros aspectos de la unificacién monetaria

La teorfa de dreas monetarias dptimas indica que el costo de la unificacién
monetaria estd dado por la pérdida del tipo de cambio como un instrumento de
polftica econ6mica, para hacer frente a perturbaciones asimétricas que afectan a
las regiones o pafses en forma diferente. Evidentemente, este andlisis estd
sustentado en el supuesto de inflexibilidad de precios y salarios nominales. En
la medida que las inflexibilidades son mds bien reales que nominales, la utilidad
de este enfoque disminuye.

Un costo diferente que puede existir al formar una unién monetaria,
corresponde a un argumento de finanzas piblicas, referido al impuesto inflacién®.
Este argumento comienza por sefialar que los diferentes impuestos producen
distorsiones y que una polftica 6ptima implica igualar el costo marginal de las
diferente formas en que se pueden recaudar impuestos. Ademds, dado que los
pafses enfrentan, en general, costos diferentes al aplicar impuestos, sus tasas
éptimas de impuesto inflacién son diferentes. En consecuencia, si en un pafs el
impuesto inflacién es importante, la participacién en un drea monetaria
comprometida con un mayor grado de estabilidad representa un costo. Sin
embargo, es necesario considerar que las distorsiones que introduce la inflacién
pueden ser tan importantes, que llegue a ser mejor no recurrir a esta forma de
recaudacidon de impuestos®. Por supuesto que, en la préctica, la inflacién es a
menudo una consecuencia de una falta de disciplina en las polfticas

* Para una resefia sobre este tema véase Spavenia (1989).
® Wéase Canzoneri y Rogers (1990).
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macroecondmicas, més que el resultado de un cdlculo sobre la igualacién de los
costos marginales de las diferentes formas de recaudar impuestos.

Con respecto a los beneficios de formar una unién monetaria entre varios
pm,mprimﬂbmaﬁchobviuealaeihninncidndemdaummﬁnd
existir una sola moneda. Bajo el supuesto de que la industria dedicada a la
conversién de monedas es competitiva, la diferencia entre el precio de compra y
venta de las diferentes monedas reflejar4 el costo en recursos empleados en esta
actividad. A esto es necesario agregar otros costos, como el tiempo empleado por
empresas y personas en acudir al mercado cambiario, costos de registros contables
en diferentes monedas, etc. Todos estos costos desaparecerdn si en lugar de
diferentes monedas existe una sola.

Otro posible beneficio es la eliminacién de la incertidumbre producida por
una excesiva volatilidad de los tipos de cambio nominales en un sistema de tipos
de cambio flexibles. Este beneficio se obtendrfa con un acuerdo de limitacién de
la flexibilidad cambiaria como el que ha implementado la Comunidad Econémica
Europea, y por supuesto, en mayor medida bajo una moneda comin. Pero la
evidencia empfrica indica que el régimen de tipo de cambio flexible no ha frenado
el intercambio internacional. Krugman (1990), sin embargo, ha argumentado que
a pesar de que la volatilidad cambiaria no ha afectado al comercio internacional,
puede haber tenido costos como el que las empresas hayan construido exceso de
capacidad productiva para aprovechar las fluctuaciones en las paridades, y
también el que las decisiones de inversion se hayan hecho lentas e ineficientes.
No obstante, los estudios empfricos sobre la relacién entre la volatilidad de los
tipos de cambio nominales y el bienestar econémico no parecen indicar la
presencia de efectos importantes’.

Por ltimo, puede existir otro beneficio de la unificacién monetaria que estd
relacionado con la literatura sobre la coherencia de las polfticas econémicas en el
tiempo y la credibilidad®. Bajo el supuesto de expectativas racionales, los agentes
que determinan los salarios nominales toman en consideracion la tasa de inflacién
que va a generar la autoridad monetaria en el futuro. En este contexto, el Wnico
equilibrio que es coherente en el tiempo aquel en que prevalece la tasa natural
de desempleo y la inflaci6n, existente y estimada, es lo suficientemente elevada
como para que la autoridad econémica no esté dispuesta a elevar la tasa de
inflacién con el objeto de tratar de aumentar el producto. El problema que se
presenta aquf es como pasar de una situacién con alta inflaci6n a la estabilidad,
ya que la autoridad monetaria que ha seguido polfticas inflacionarias enfrenta un
problema de credibilidad. Adquirir el suficiente prestigio como para que el
compromiso de seguir polfticas estables sea crefble, puede tomar bastante tiempo,

7 Véase Bean (1992). Mdhuﬁmmmhmdumduhwrhhiﬁddhumphmdﬂﬁpudnumﬁnmd
bajo tipo de cambio nominal flexible versus fijo, véanse Mussa (1987), Lagos (1993) y Rosende (1993).
% Véanse Barro y Gordon (1983) y Thygesen (1988). Véase también la nota 36 en la seccidn 4.1.
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lo que se ve agravado por el hecho de que los gobiernos duran perfodos
relativamente cortos. Una solucién alternativa al problema de credibilidad es
adquirir un compromiso que impligue delegar el poder sobre la polftica monetaria
en otro pafs que ya tiene prestigio respecto a su compromiso con la estabilidad.
Esto puede tomar la forma de un acuerdo de limitacidn de la flexibilidad
cambiaria como el Sistema Monetario Europeo, a través del cual los pafses se han
visto obligados a seguir las polfticas de Alemania, que es el miembro con més
prestigio respecto a la estabilidad monetaria. También puede solucionarse el
problema de credibilidad al incorporarse a una unién monetaria que tiene un
compromiso crefble cuanto a seguir polfticas estables. De esta forma los
pafses con una tradicién de inestabilidad pueden solucionar el problema de
credibilidad beneficidndose del prestigio de otros pafses mds estables.

Un aspecto diferente de la unificacién monetaria se refiere a que ésta puede
tener un mdvil bdsicamente polftico, con lo cual las consideraciones econdmicas,
aunque importantes, no constituyen la motivacién principal. En efecto, en los
sistemas monetarios que prevalecen en la actualidad existe un monopolio estatal
en la produccién de dinero (banco central), lo que implica un alto grado de poder
centralizado en dicho monopolio. La integracién monetaria de diferentes pafses
se traduce en que cada uno de ellos transfiere poder desde su instituto emisor a
un organismo monetario centralizado, el cual ejerce su poder en el conjunto de
pafses. Como el logro de esto implica un alto grado de integracién polftica, en
algunos casos la motivacién principal para proponer la unificacion monetaria
puede estar dada por el deseo de avanzar en dicha unificacién polftica, mds que
por las consideraciones estrictamente econémicas®’.

2.2. Acuerdos de limitacién de la flexibilidad cambiaria

Un paso previo a la unificacién monetaria puede ser un acuerdo que limite
las variaciones de los tipos de cambio nominales entre los pafses miembros.

En los afios posteriores al abandono del sistema de Bretton Woods de tipos
de cambio fijo, surgieron proposiciones para que se establecieran zonas de meta
(target zones). Estas zonas de metas constituirfan un rango dentro del cual
deberfan mantenerse los tipos de cambio nominales de los principales pafses
industriales. Las zonas de meta pueden implicar diferentes grados de compromiso
con respecto a las variaciones de los tipos de cambio de los pafses involucrados.
En una zona de meta "blanda" la polftica monetaria debe estar encaminada a
mantener el tipo de cambio dentro de un rango amplio, cuyos Ifmites de
variacién se modifican con frecuencia y no se hacen publicos’™. En la versién

? Sobre esio véanse Goodhart (1990) y Ossa (1992).
¥ Véanse Frenkel y Goldstein (1986), y Crockett y Goldstein (1987).
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»dura” de las zonas de metas, la polftica monetaria debe propender a mantener
eltipode:;ambiodentmdeunabanda angosta, Cuyos extremos no se cambian
con frecuencia y son conocidos piblicamente.

Las zonas de meta "duras” que se han propuesto en el contexto del sistema
monetario internacional se asemejan al mecanismo aplicado en el Sistema
Monetario Europeo'. Sin embargo, se diferencian de este dltimo en que no se
propone un COmMpromiso formal para intervenir en el mercado de divisas y no se
incluye un mecanismo de crédito entre los bancos centrales de los pafses
miembros del acuerdo.

En el presente trabajo, al considerar las "zonas de metas”, “acuerdos de
bandas" o "acuerdos de limitacion de la flexibilidad cambiaria”, nos estaremos
refiriendo a mecanismos en que existe una obligacién explfcita de los pafses
miembros para intervenir en los mercados cambiarios con el objeto de mantener
su paridad dentro de un rango estrecho, el cual solo puede ser modificado en
forma excepcional. Ademds, existird algin mecanismo de crédito entre los
pancos centrales participantes. Es decir, nos estarémos refiriendo a acuerdos
formales, como el caso del Sistema Monetario Europeo, y no a la literatura,
relativamente vaga, sobre zonas de meta en el contexto del sistema monetario
internacional post Bretton Woods.

Recientemente se ha desarrollado una importante literatura tedrica que seé
refiere a la forma en que operan las zonas de metas o bandas cambiarias'?. Pero
estos trabajos analizan los aspectos positivos de como operan las bandas, y no
hacen consideraciones normativas sobre este tipo de esquemas. En otras palabras,
no se pronuncian sobre si a los pafses les conviene participar en estos mecanismos
o si es mejor otra alternativa. Por supuesto que las bandas pueden visualizarse
como un paso hacia la unificacién monetaria, con lo cual la discusion normativa
transfiere los costos y beneficios de esta dltima, y pasan a ser pertinentes las
consideraciones que hicimos en la seccién precedente. Algunas de estas
consideraciones son vdlidas no s6lo para la unificacién monetaria, sino que
también para el caso de los acuerdos de limitacién de la flexibilidad cambiaria.
Asf, en estos dltimos existird un beneficio para los pafses mds inflacionarios, ya
que al pertenecer al acuerdo y estar obligados a seguir polfticas macroeconémicas
andlogas a las de los miembros mds aversos a la inflacién, su compromiso con la
estabilidad serd mds crefble y menos coStoso en términos de pérdida de producto.
En relacién con esto, Goodhart (1990) considera que un beneficio importante del
Sistema Monetario Europeo es que provee un mecanismo para disciplinar a los
mercados de trabajo imperfectos.

(1992b) y Rosende (1992).



Con respecto a los aspectos positivos de la forma en que operan las bandas
cambiarias, la literatura reciente se ha desarrollado a partir del trabajo de
Krugman (1991 y 1992). Estos aspectos positivos se refieren a la dindmica del
tipo de cambio nominal y de las diferencias entre la tasa de interés interna y
externa, en un sistema de bandas cambiarias. Antes de analizar el modelo
original de Krugman es conveniente aclarar que el andlisis de este autor se basa

en dos importantes supuestos:

a) Los agentes econdmicos piensan que la banda cambiaria no se modificar4.
Es decir, la banda es crefble.

b) La autoridad monetaria interviene cuando el tipo de cambio llega a uno de
los extremos de la banda y nunca lo hace al interior de ésta (no hay
intervenciones "intramarginales”).

El esquema bdsico de Krugman estd dado por un modelo monetario simple®.
En este modelo el logaritmo del tipo de cambio de un pafs dado es una funcién
lineal del logaritmo de su oferta monetaria, una variable de cambio (shift rterm)
y la depreciacién esperada del tipo de cambio:

s = m + v + gE [ds]/dt

que:

s = logaritmo del tipo de cambio

m = logaritmo de la oferta monetaria.

v = variable de cambios, que corresponde a variaciones en la demanda
de dinero, el producto o cualquier otra cosa, excepto la oferta
monetaria y la depreciacién esperada del tipo de cambio. El
término v estd sujeto a cambios aleatorios.

E[ds]/dt = depreciacién esperada del tipo de cambio.

Bajo tipo de cambio flexible suponemos que la oferta monetaria permanece
constante (m no cambia) y s se ajusta libremente. Si no hay ninguna tendencia
predecible en v, suponemos que E[ds]/dt es igual a cero y luego s = m + v.

En el grifico 1 podemos ver que en el caso de tipo de cambio flexible, el
tipo de cambio se moverd hacia arriba y hacia abajo a lo largo de la Ifnea FF de
45 grados. Bajo tipo de cambio fijo la variacién esperada del tipo de cambio
sigue siendo cero, pero m es ajustado para compensar los cambios en v, con lo
cual s permanece en un punto dado de la lfinea FF.

* Para detalles, véanse Krugman (1991) y (1992).
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Bajo un sistema de banda cambiaria la autoridad monetaria interviene en el
mercado de divisas a un precio mfnimo y maximo (S.. Y S en el gréfico 1),
con lo cual el tipo de cambio se mantiene dentro de la banda™.

El punto importante de este enfoque es que, por el hecho de que existe la
banda, el tipo de cambio no se mueve a lo largo de FF al interior de la banda.
Esto se debe a que cuando el tipo de cambio se acerca al lfmite superior de la
banda, una baja en v producirfa una disminucién en m, sin que suba s. Esto
significa que hacia la parte superior de la banda se esperar4, en promedio, que
el tipo de cambio se va a apreciar. Del mismo modo, hacia el extremo inferior
se esperard que el tipo de cambio, en promedio, se va a depreciar. En
consecuencia, Krugman (1992) demuestra que al interior de la banda el tipo de
cambio no se mover4 siguiendo la linea FF, sino que a lo largo de una curva en
forma de S, como la que aparece en el gréfico 1. El tipo de cambio se estabiliza
dentro de la banda por el hecho de que existe la posibilidad de que la autoridad

“l.nblndldalgriﬂc:uImcnmdlwunvﬂwdclhﬂrhmddtipodannﬁni;ndncsm,|m\r£lda
una eleccién adecuada de unidades.
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monetaria intervenga. La variabilidad cambiaria se reduce incluso en el sector
que no es inmediato a los Ifmites de la banda®,

Bajo el supuesto de movilidad perfecta de capitales, la diferencia entre la
tasa de interés doméstica y la externa es igual a la variacion esperada del tipo de
cambio'®. En relacién con esto, el modelo de Krugman predice que el tipo de
cambio a futuro serd menor que el tipo de cambio spot (la moneda nacional
estard "castigada" a futuro) cuando el tipo de cambio es alto, y sucederd lo
contrario cuando es bajo (existird un "premio” a futuro). Esto significa que la
diferencia entre la tasa de interés interna y externa estard en su punto mds alto
cuando el tipo de cambio se encuentra en el Ifmite inferior de la banda y declinard
monotdnicamente a medida de que el tipo de cambio se eleva hacia el lfmite

superior.

Hasta aquf el modelo original de Krugman. Las predicciones de este modelo
han sido analizadas en trabajos empfricos referidos a esquemas de bandas
cambiarias efectivamente implementadas. Por desgracia, la evidencia empfrica
es ampliamente desfavorable a las predicciones del modelo original de Krugman
en cuanto a la dindmica del tipo de cambio'’. La evidencia empfrica también
rechaza la relacion negativa entre el tipo de cambio y la diferencia entre la tasa
de interés interna y externa'®.

A consecuencia de lo anterior, el modelo de Krugman fue modificado por
diferentes autores, quienes eliminaron los supuestos bédsicos de que la banda es
crefble y que la autoridad monetaria interviene sélo cuando el tipo de cambio
llega a los extremos de la banda'.

Con respecto al primer supuesto, Svensson propuso una "prueba simple”
para verificar si la banda es crefble®. Esta prueba consiste en observar si el tipo
de cambio a futuro para diferentes perfodos cae fuera de la banda. Si este fuera
el caso y la banda fuese crefble, existirfan oportunidades de hacer ganancias en
el mercado cambiario a futuro. De esto tltimo se deduce que la banda no es
crefble si los tipos de cambio a futuro caen fuera de ella.

Rose y Svensson (1991) consideran una modificaciéon del modelo de
Krugman en la cual se incluye la posibilidad de que la banda sea modificada.

13 gvensson (1989) y Delgado y Dumas (1992) demuestran que la reduccidn de la variabilidad del tipo de cambio
al interior de la banda se traduce en una mayor volatilidad de la tasa de interés.

8 Véase Ossa (1989).

17 Véase Svensson (1992 b).

18 Véanse Svensson (1991), Flood, Rose y Mathieson (1991), y Lindberg y S&derland (1991).

¥ Krugman y Rotemberg (1992) relacionaron la nueva literatura de bandas con la més tradicional sobre ataques
especulativos, y demostraron que ¢l caso del modelo original de Krugman emerge como la alternativa limite
cuando las reservas son suficientements abundantes.

¥ Véase Svensson (1992 b). Para una aplicacién al caso de Chile, véase Licandro (1993).
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Nuevamente los resultados del andlisis indican que el tipo de cambio se estabiliza
al interior de la banda. Sin embargo, al introducir la expectativa de ajuste de la
banda puede que ya no se cumpla la relacién exclusivamente negativa entre el tipo
de cambio y la diferencial de tasas de interés, ya que ahora puede darse cualquier
tipo de correlacién entre estas variables®.

Enelcamenquelabandasacambiafrawemmtepmwmrd
agotamiento de las reservas, Bertola y Caballero (1992) han demostrado que en
Implmdtipodacambiosamuwealulargudelal{nuFFenelgriﬁcol.

La evidencia empfrica también motivé la modificacién del supuesto de
Krugman de que no existen intervenciones intramarginales en el mercado de
divisas. En efecto, el andlisis de los esquemas de banda existentes indica que el
tipo de cambio no presenta la distribucién anticipada por el modelo de Krugman,
sino que la mayorfa de las observaciones se encuentran hacia el centro de la

monetaria interviene para mantener el tipo de cambio cercano al centro de la
banda. Lindberg y Soderlind (1992) desarrollaron un modelo que considera
intervenciones intramarginales. Este modelo es similar a una flotacién sucia con
intervenciones intramarginales, y con intervenciones adicionales en los extremos
de la banda en los casos poco frecuentes en que el tipo de cambio llega a dichos
extremos. [Este modelo modificado genera mejores resultados empfricos que el
modelo original df Krugman.

Como sefialamos mds arriba, todas estas consideraciones son de cardcter
positivo y no normativo. Los bancos centrales pueden querer implementar un
sistema de banda para tener algo de independencia en su politica monetaria. En
efecto, bajo tipo de cambio fijo y con perfecta movilidad de capitales hay pocas
posibilidades de tener una polftica monetaria independiente”. Alternativamente,
con una banda cambiaria el banco central puede aumentar la oferta monetaria y
hacer que el tipo de cambio suba hacia el lfmite superior de la banda. Como se
espera que el tipo de cambio se va a apreciar por estar cerca del lfmite superior,
la tasa de interés doméstica serd temporalmente mds baja que la internacional®,
Pero aquf es necesario considerar que aunque los bancos centrales quieran
implementar esquemas de bandas con el objeto de tratar de lograr cierta
independencia en su polftica monetaria, esto no necesariamente quiere decir que
estos mecanismos son Gptimos desde el punto de vista social. De hecho, como

3 En este contexto s han desarrollado métodos, para comprobar si la banda es creible, que son més sofisticados
que ¢l enfoque simple explicado mds arriba. Véase Svensson (1992 b). supuesto de credibilidad de la
banda es rechazado por los estudios empiricos aplicados a los esquemas existentes. Sobre esto Ulimo véanse
Svensson (1991), Flood, Rose y Mantheson (1991), Rose y Svensson (1991) y (1993).

B Véase Ousn (1989).

3 g la tasa esperada de ajuste de la banda depende del nivel de tipo de cambio dentro de la banda, la
independencia de la politica monetaria es mucho menor. Véase Svensson (1992a).

225



ya seilalamos, la literatura sobre bandas se limita a analizar bdsicamente los
aspectos positivos de éstas, sin mayor énfasis en las consideraciones normativas.

3. EL PROCESO DE INTEGRACION MONETARIA EN LA COMUNIDAD
ECONOMICA EUROPEA?

3.1. El sistemna monetario europeo

La Comunidad Econdmica Europea (CEE) se cred en 1957 y sus miembros
iniciales fueron Alemania Occidental, Francia, Italia, Bélgica, Holanda y
Luxemburgo.

Después del colapso del sistema de paridades fijas de Bretton Woods, a
comienzos de la década de 1970, las monedas de los principales pafses
industriales entraron en un perfodo de flotacion que se mantiene hasta el presente.
Al iniciarse el perfodo de flotacidn, los pafses de la CEE acordaron mantener las
paridades entre sus monedas dentro de un rango estrecho, y aplicar la flotacién
con respecto a los otros pafses industriales en forma conjunta. Este mecanismo
se conocié con el nombre de la "serpiente europea”.

El Sistema Monetario Europeo que reemplazé a la "serpiente europea” se
establecié en marzo de 1979. En esa fecha la CEE inclufa a nueve pafses, ya que
se habfan incorporado Gran Bretafia, Irlanda y Dinamarca. Ocho de los nueve
pafses miembros participaron plenamente en el SME desde su creacién. La
excepcion fue Gran Bretafia, que participé en el SME pero se abstuvo de hacerlo
en el mecanismo cambiario hasta 1990, o sea, sGlo participé en algunos aspectos
formales sin mucha importancia.

El mecanismo cambiario del SME, que tiene bastante similitud con la
"serpiente europea”, es el aspecto principal del sistema. Los pafses fijan la
paridad central de su moneda con respecto a una unidad de cuenta denominada
la Unidad Monetaria Europea (UME). Esta Unidad se valoriza sobre la base de
una canasta de las monedas de los pafses miembros®.

Una vez establecida la paridad central de cada moneda en términos de la
UME, quedan también determinados los tipos de cambio centrales entre cada par
de monedas participantes. Estos tipos de cambio bilaterales s6lo pueden variar
en + 2,25 por ciento, aunque en algunos casos se puede autorizar temporalmente
una banda mds amplia de +6 por ciento. Si un tipo de cambio llega a uno de los

¥ Véanse Ungerer et al. (1983), (1986) y (1990), Giavazzi, Micossi y Miller (1988), Giavazzi y Giovannini
(1989), De Cecco y Giovannini (1989), Giovannini y Mayor (1990), Gros y Thygesen (1990), Bliss y Braga
de Macedo (1990), Welfens (1991) y Crawford (1993).

3% Para mayores detalles sobre la UME véase Fondo Monetario Internacional (1987).
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extremos de la banda, los dos pafses involucrados estdn obligados a intervenir en
el mercado de divisas para mantener la paridad bilateral dentro de la banda™.

El Fondo Europeo de Cooperacién Monetaria administra los mecanismos de
crédito del SME. De estos mecanismos, el realmente importante es el de crédito
de muy corto plazo (un mes). Existe también un mecanismo de crédito de corto
plazo, que hasta la fecha no se ha usado, y uno de mediano plazo que se ha
empleado en muy pocas oportunidades. Cuando un par de pafses se ven
obligados a intervenir en el mercado de divisas porque el tipo de cambio bilateral
llegé al extremo de la banda,astﬁnohligadosaotorgamcrédim en forma
ilimitada en el contexto del mecanismo de crédito de muy corto plazo. Vencido
el plazo estos créditos deben liquidarse en activos de reserva.

La Comunidad Econémica Europea se amplié a diez miembros con la
incorporacién de Grecia en 1981, pero este pafs no ha participado en el
mecanismo cambiario y de créditos del SME. Espanay Portugal se incorporaran
a la CEE en 1986. Espafia empez6 a participar en el SME en 1989 y Portugal
lo hizo en 1992. Ambos pafses adoptaron temporalmente el margen amplio de
4+ 6 por ciento. El Reino Unido se incorporé6 plenamente al SME en octubre de
1990, adoptando también temporalmente el margen amplio de variacién cambiaria
de + 6 por ciento. La incorporacién de nuevos miembros hizo necesario ampliar
la canasta de valoracién de la UME, lo que se hizo en 1985 para incluir la
moneda griega, y en 1989 para incluir las monedas de Espafia y Portugal (véase
cuadro 1)7.

Cuando se cred el SME se pensé que este se basarfa en la cooperacién entre
los pafses miembros, sin que ninguno predominara sobre los demds. Pero en la
préctica éste ha sido un sistema dominado por Alemania, el pafs monetariamente
mds estable dentro de la CEE. Los pafses no han esperado que sus tipos de
cambio con respecto a las otras monedas lleguen a los médrgenes obligatorios de
intervencién. Por el contrario, para desincentivar la especulacidn, sus
intervenciones han sido fundamentalmente intramarginales y la intervencién
obligatoria en los mdrgenes se transformé en la excepcion, en lugar de ser la
regla. Los pafses intervinieron principalmente para mantener su tipo de cambio
dentro del margen de + 2,25 por ciento 0 + 6 por ciento con respecto al marco
alemdn, que al ser la moneda mds estable se transformo en el "ancla” del sistema.
Como para las intervenciones intramarginales los pafses debfan usar sus propias
reservas, el mecanismo de crédito del SME no tenfa mucha importancia.

% Como veremos més abajo, a comienzos de agosio de 1993 ls CEE acord6 ampliar la banda a + 15%. Segin
la CEE, esto es algo tnmrd.ywcmulmmnvﬂwrh:hhnd- original.

¥ | 5 ponderacién de la moneda de cada pﬁmhvﬂmﬁuhhﬂﬂﬁudﬁnmﬁmnhndﬂmﬂ, el
pwnuljﬂquur:pmumdpnﬁsndmuldolumumiuamﬁnrdahm'ﬁymwnhenﬂmdm
crédito de muy corto plazo en el SME. Las ponderaciones se pueden revisar cada cinco afios.

227



CUADRO 1

PONDERACION DE LAS DIFERENTES MONEDAS
EN LA VALORACION DE LA UME

Moneda de Ponderacidn
Alemania 30,3
Reino Unido 12.2
Francia 19,3
Italia 10,2
Holanda 9.4
Bélgica/Luxemburgo 8,1
Dinamarca 2.5
Irlanda 1,1
Grecia 1,0
Espafia 5.1
Portugal 0,8
100,0

Fuente: Crawford (1993).

La forma en que estaba operando el SME en la década de los afios ochenta

generd ciertas tensiones entre los pafses miembros. Ademds, entre 1979 y 1987
se realizaron realineamientos de las paridades bilaterales centrales en once
oportunidades. Todo esto llevé en 1987 al acuerdo Basilea/Nyborg. Las
principales modificaciones que introdujo el acuerdo Basilea/Nyborg fueron las
siguientes:

a)

b)

Se acordé que los realineamientos de las paridades bilaterales centrales
deberfan ser menos frecuentes y por montos menores. Desde este acuerdo
hasta la crisis de septiembre de 1992 sélo se produjo un caso de
realineamiento: un cambio menor en la paridad central de la lira italiana
cuando este pafs pas6 del margen amplio de + 6 por ciento al de sélo +
2,25, a comienzos de 1990.

Se dio la posibilidad de usar la facilidad de créditos de muy corto plazo en
las intervenciones intramarginales. Esto se permite bajo una serie de
condiciones y sujeto a Ifmites cuantitativos. Al mismo tiempo se extendié
el perfodo de pago de estos créditos de un mes a tres meses y medio.

Se acordé aumentar la supervigilancia de las polfticas macroeconémicas de
los pafses miembros, para evitar incompatibilidades entre ellas en el contexto
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del SME. Esto es realizado por un comité de los bancos centrales, a base
de indicadores objetivos.

A pesar de las modificaciones introducidas al SME en 1987 por el acuerdo
Basilea/Nyborg, persistieron algunas tensiones entre los pafses miembros. El
motivo principal de esto es lo que se ha llamado la "asimetrfa® del sistema, que
hace que el peso del ajuste caiga fundamentalmente sobre aquellos pafses con
monedas mds débiles. Segin este enfoque, existe asimetrfa porque en las
intervenciones intramarginales s6lo participan los pafses con monedas mds débiles,
ya que el pafs que emite la moneda "ancla” no estd obligado a hacerlo. En cuanto
a las intervenciones en los médrgenes, aunque existe la obligacién de que ambos
pafses intervengan para defender la paridad bilateral, el pafs con moneda mds
débil termina perdiendo reservas internacionales.

Aun cuando el recrudecimiento de la inflacién a fines de la década de los
ochenta moderé el debate sobre la "asimetrfa” en el ajuste en el contexto del
Sistema Monetario Europeo, la discusi6n tomé nuevos [mpetus como
consecuencia de la recesién experimentada por los pafses industriales en los afios
noventa. Esta situacién recesiva, junto con las polfticas de tasas de interés
aplicadas por Estados Unidos y Alemania, precipitaron una crisis en el SME en
septiembre de 1992. En el mes de julio, la situacién de la economfa
norteamericana habfa motivado a la Reserva Federal a realizar una nueva
reduccion de la tasa de redescuento, la que quedé en 3 por ciento, el nivel mis
bajo desde 1963. EIl banco central de Alemania, en cambio, increment$ la tasa
de redescuento en el mismo mes a 8,75 por ciento. La diferencial en estas dos
tasas produjo una fuerte depreciacién del délar respecto al marco alemdn. Los
demss miembros de la CEE se vieron enfrentados a la alternativa de seguir a
Alemania en el alza de la tasa de interés, o mantener la tasa de descuento pero
verse enfrentados a una fuerte presién en contra de su paridad en los mercados
cambiarios. Varios pafses subieron sus tasas de redescuento, agravando la
situacién recesiva, y los que no lo hicieron, como Gran Bretafia, comenzaron a
enfrentar una situacién insostenible respecto a su permanencia en el SME. La
situacién hizo crisis en septiembre, mes en que Italia y el Reino Unido
abandonaron el SME, situacién que se mantiene hasta el presente.

Ademds del abandono del SME por parte de Italia y Gran Bretafia, entre
septiembre de 1992 y agosto de 1993 se produjeron varios realineamientos de
paridades de algunas de las monedas que permanecen en el sistema®™. Finalmente,
el sistema entré en crisis a fines de julio de 1993, por lo cual a comienzos de
agosto la CEE acordé ampliar la banda del SME a +15 por ciento. Segin la
CEE, esta es una medida extraordinaria y temporal, ya que se volverfa

| » moneda espaiiola se devalud tres veces, la portuguesa dos veces ¥ la irlandesa una vez.
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eventualmente a la banda angosta. De los pafses que siguen perteneciendo al
SME, sélo Alemania y Holanda se mantuvieron en la banda de +2,5. Por
supuesto que mientras se mantenga una banda tan amplia, el SME deja de tener
mayor importancia. Esta crisis en el SME constituye, evidentemente, un serio
escollo en la consolidacion del proceso de integracion monetaria Europa,
proceso que es analizado en detalle en las secciones siguientes.

3.2. El proyecto de unificacién monetaria en la comunidad econémica
europea

Hacia fines de la década del ochenta, la consolidacidn del Sistema Monetario
Europeo y el progreso hacia una mayor integracién econdémica la CEE
incentivaron el interés en el logro de una mayor integracién monetaria. Asf, en
1988 se establecié un "Comité para el Estudio de la Unificacién Econdémica
Monetaria y en Europa”, que fue dirigido por Jacques Delors, presidente de la
Comisién de la CEE. En 1989 este comité presenté su informe ("informe
Delors"™), cuyas recomendaciones fueron aceptadas por el Consejo de la CEE en
el mismo afio.

El informe Delors propone un enfoque gradual para lograr la unificacién
monetaria, 1a cual deberd avanzar en forma paralela con el progreso hacia la
unién econédmica. Con respecto a las caracterfsticas de la unién monetaria, el
informe Delors sefiala que ésta debe cumplir con las siguientes condiciones:
convertibilidad total de las monedas, liberalizacién de los mercados de capitales,
fijacion irreversible de los tipos de cambio y establecimiento de un Sistema
Europeo de Bancos Centrales que centralizarfa la autoridad sobre la polftica
monetaria. El informe Delors indica que el establecimiento de una moneda
comin es un paso deseable y natural, pero no lo sefiala como estrictamente
necesario.

El informe Delors propone alcanzar la unificacién monetaria en tres etapas.
En la primera etapa, que comenzé oficialmente el 1° de julio de 1990, deberfan
cumplirse las siguientes condiciones: liberalizacién de las mercados de capitales;
aumentos de la coordinacién monetaria y cambiaria, disminuyendo la frecuencia
de los realiniamientos; participacién de todas las monedas de la CEE en la banda
angosta (+ 2,25%) del mecanismo cambiario; extensién del uso de la Unidad
Monetaria Europea (UME). La segunda etapa serfa de transicién, y contempla
como su principal caracterfstica la creacion del Sistema Europeo de Bancos
Centrales. Esta institucion absorberfa varias de las instituciones existentes, como
el Fondo Monetario de Cooperacién Europea y el Comité de Gobernadores de
Bancos Centrales. [En esta segunda etapa, el Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) comenzarfa la transicién desde la coordinacién de las polfticas
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a la formulacién e implementacién de una polftica monetaria comin. En esta
etapa también se centralizarfa parte de las reservas para ser usadas por el SEBC
en sus intervenciones en el mercado de divisas. Ademds, se estudiarfa una
posible reduccién de los mérgenes de variacién de las paridades, aungque ain
persistirfa la posibilidad de realizar realinamientos. En la etapa tercera y final,
hsﬁposdacamhinuﬁjarfanenfomirrwocnhleysahuﬁumummcia
completa de la autoridad monetaria al SEBC.

Nétese que la fijacion irrevocable de las paridades hace imprescindible el
traspaso de la autoridad monetaria a una institucion central. En efecto, la fijacién
puede considerarse como irrevocable s6lo si existe una garantfa multilateral de
que todas las autoridades monetarias respaldaran la conversién ilimitada de cada
moneda en las otras, a los tipos de cambio establecidos. Esto es claramente
diferente a un compromiso unilateral de mantener el tipo de cambio, el cual
siempre puede ser puesto en duda por el mercado. Pero si existe una garantfa
multilateral e ilimitada a la conversién, sin una autoridad monetaria central, cada
pafs tiene un incentivo para incrementar su oferta monetaria sin que los demds
puedan defenderse del impacto inflacionario. Por lo tanto, la fijacion irrevocable
de las paridades implica el traspaso de la autoridad monetaria a una institucién
central. Este es el rol que cumplirfa el SEBC propuesto por el informe Delors.

A mediados de 1990 se produjo un importante avance en la primera etapa
hacia la unificacién monetaria, ya que la mayorfa de los pafses cumplieron con
la condicién de liberalizar sus mercados de capitales antes del 1° de julio. Sdlo
Espafia, Grecia y Portugal mantuvieron controles cambiarios, pero estos fueron
en gran parte removidos en 1992%.

En diciembre de 1991 los Jefes de Estado y de Gobierno de la CEE se
reunieron en Maastrich, Holanda, y aprobaron el texto de un tratado que cred,
entre otros aspectos, el marco jurfdico y polftico de una Unidn Monetaria
Europea. En este tratado se mantuvo el esquema de las tres etapas previsto en
el informe Delors.

En las dos primeras etapas se procurard la convergencia de los resultados
econémicos a base de cuatro criterios: estabilidad de los tipos de cambio,
diferenciales de tasas de inflaci6n, diferenciales de tasas de interés y sostenibilidad
del déficit fiscal y de la deuda publica.

Durante la segunda etapa, que se inicié a comienzos de 1994, se creard el
Instituto Monetario Europeo (IME), que reemplazard al Comité de Gobernadores
de Bancos Centrales y al Fondo Europeo de Cooperacién Econémica. El IME

»® En algunos casos se permile que se extienda la vigencia de ciertos controles hasta 1995,
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estudiard los aspectos técnicos en que deberd basarse el establecimiento del
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). EIl SEBC incluird a los bancos
centrales nacionales y a un organismo central que se denominard Banco Central
Europeo (BCE). El Instituto Monetario Europeo no tendrd atribuciones de
polftica monetaria y sélo podrd dar recomendaciones.

En 1996 se realizard una reunién cumbre de jefes de Estado y de Gobierno
para establecer si los pafses cumplen con los requisitos para participar en la
tercera etapa, en la cual se fijarfan los tipos de cambio en forma irrevocable y la
polftica monetaria estarfa dirigida por el Banco Central Europeo. Los requisitos
que deberfan cumplir los pafses son los siguientes:

a) El tipo de cambio deberd haberse mantenido durante dos afios dentro de
margen estrecho de variacién del Sistema Monetario Europeo.

b) La tasa de inflacién no deberd exceder en m4s de 1,5 puntos porcentuales
al promedio de inflacidon de los tres pafses mds estables de la CEE.

¢) La tasa de interés no podrd superar en mds de 2 puntos porcentuales a la
tasa de interés promedio de los tres pafses con menos inflacién en la CEE.

d) El déficit del gobierno general tendrd un Ifmite m4dximo de 3 por ciento del
Producto Interno Bruto, y el stock de deuda piiblica no pod4 ser superior al
60 por ciento del PIB.

En esta evaluacién se tomardn en consideracién también otros indicadores
econdmicos, como el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, el
costo unitario del trabajo y el grado de integracién de los mercados.

Si los pafses cumplen con estas condiciones, la tercera etapa se iniciard en
1997. En caso contrario, ésta comenzard el 1° de enero de 1999. Si rige esta
dltima alternativa, en el primer semestre de 1998 se realizard una conferencia
cumbre de la CEE, en la cual se decidird qué pafses participarfan en la Unién
Monetaria. Los demds serfan eximidos hasta que cumplieran con los requisitos
econdmicos pertinentes.

Por supuesto que la crisis del Sistema Monetario Europeo iniciada en
septiembre de 1992 hace mds dificil el proceso de unificacibn monetaria en
Europa. Pero, a pesar de las dificultades que pueda encontrar la implementacién
del esquema de unificacion monetaria propuesto, es importante analizar las
principales implicaciones econdémicas de dicho esquema. Este es el tema de la
seccién siguiente.
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4. LAS POLITICAS MACROECONOMICAS Y EL PROYECTO DE UNION
MONETARIA EUROPEA

4.1. Costos y beneficios de una Unién Monetaria Europea™

La teorfa tradicional de dreas monetarias Gptimas considera como un Costo
de la unificacién monetaria la pérdida de la politica monetaria y cambiaria
nacionales, que ya no pueden ser usadas con objetivos macroeconémicos. De
acuerdo al criterio de Mundell (1961), este costo se reduce cuando el grado de
movilidad de la mano de obra es elevado. En el caso de la Comunidad
Econémica Europa, la movilidad de la mano de obra no es aita. En el cuadro
2 podemos ver que las tasas de desempleo difieren bastante entre los pafses
europeos. Esto, en parte, sé puede atribuir a un bajo grado de movilidad. De
hecho, los trabajos empfricos indican que el grado de movilidad entre regiones
de Estados Unidos es 2 a 3 veces mayor que entre los pafses europeos, lo que no
es de extraiiar, dada las diferencias de idioma y costumbres entre estos ultimos®'.
La movilidad del capital puede actuar como sustituto de la movilidad de la mano
de obra, pero dado el tiempo que demora la instalacién de plantas y equipos, la
movilidad del capital no es itil para compensar las perturbaciones de corto plazo,
sino que actia mds bien en la disminucién de las diferencias interregionales
persistentes. En consecuencia, de acuerdo al criterio original de Mundell los
pafses de la CEE no aparecen cOmo buenos candidatos para formar un drea
monetaria 6ptima. En cambio, los otros dos criterios sefialados por la teorfa de
4reas monetarias Optimas favorecen la integraci6n monetaria europea. En efecto,
aunque las economfas europeas son en general poco abiertas, en el sentido de que
su razén de comercio internacional total a PGB es parecida a la de Estados
Unidos, mds del 50 por ciento de su comercio total corresponde al intercambio
intra europeo (véase cuadros 3 y 4). Es decir, estas economfas son muy abiertas
entre sf, lo que favorece la formacién de un drea monetaria, de acuerdo al
enfoque de McKinnon (1963). Por dltimo, el criterio sefialado por Kenen (1969)
para el establecimiento de un drea monetaria 6ptima también indica que los pafses
de la CEE son buenos candidatos, ya que su produccién es, en general,
diversificada, lo que disminuye la importancia de los shocks que afectan a
productos especfficos™.

® yéanse Krugman (1990), Commission of the European Communitics (1990), De Grauwe (1992), Bean (1992),
Gross y Thygesen (1992), y Goldstein, et.al. (1992).

% Yéase Eichengreen (1990).

2 Ppara detalles sobre este Ghimo punto, véase Goldstein, et. al. (1992).
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CUADRO 2

TASA DE DESEMPLEO

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 199] 1992
Bélgica 12,6 11,7 11,6 11.4 10,2 8.6 7.5 1.5 83
Dinamarca 9.2 7.6 5.6 5,7 6,4 7.7 8.1 B9 9.6
Alemania 7.1 7.3 [ 6,2 6,3 5,6 4,8 4,3 4.8
Grecia 2.3 8,7 7.4 7.4 7,6 7.4 7.2 1.7 -
Espafia 20,6 21,9 21,1 20,4 19,3 17,1 16,1 16,3 17,1
Francia 9.9 10,3 10,3 10,4 2.9 9.4 2.0 2.5 10,1
Irlanda 17,0 18,3 18,2 i8,0 17,3 15,7 14,5 16,2 18,3
Ttalia 2.5 9.4 10,5 10,2 10,8 10,6 8.9 10,2 i0,6
Luxemburgo 3.0 3,0 2,6 2.6 2.0 1.8 1,7 1.6 2.1
Holanda 12,5 10,5 10,2 10,0 2.3 8.4 7.5 7.0 6,3
Portugal 8.4 8.5 8.2 .8 5,7 5.0 4.6 4.0 4.5
Gran Bretafia 11.4 11.5 11.4 10,4 2.5 7.1 7.0 9.1 i1,0
Fuente: C.E.E. Eurostatistics.

CUADRO 3
COMERCIO INTRA EUROPEO COMO PORCENTAJE
DEL TOTAL DE COMERCIO DE LA C.E.E.
(Cifras para los 12 pafses miembros de la CEE)
Promedio 1982-1985 1990

Porcentaje de exportaciones 543% 61,0%
Porcentaje de importaciones 51,4% 58,8%

Fuente: Goldstein, et al. (1992) y Eurostatistics.

De lo anterior se deduce que, al menos desde el punto de vista de la
movilidad de la mano de obra, los pafses de la CEE no serfan muy buenos

candidatos para formar un drea monetaria, de acuerdo a la teorfa tradicional®,

Pero aquf es necesario precisar que el andlisis de la teorfa tradicional de dreas
monetarias éptimas se basa en el supuesto de que existe rigidez de salarios y/o

precios nominales y, por lo tanto, una devaluacién nominal es un instrumento util.

Sin embargo, en el caso de los pafses de la CEE la evidencia empfrica indica que
los salarios nominales son flexibles, pero los salarios reales son rfgidos*®. Esto

** Para algunas consideraciones adicionales sobre las perturbaciones asimétricas, véanse Eichengreen (1990) y

Bayoumi y Eichengreen (1992), y Allen (1992).
¥ Véanse Grub y Layard (1983), Bruno y Sachs (1985), Bean (1991) y Jackman, Layard y Nickel (1991).
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implica que para estos pafses no representa un costo importante incorporarse a un
4rea monetaria, ya que tener una moneda propia de todas maneras no les significa
un gran beneficio, desde el punto de vista de la polftica macroeconémica.

CUADRO 4

COMERCIO INTRA EUROPEO COMO PORCENTAJE DEL PGB

Importaciones Exportaciones

1980 1989 1980 1989
Bélgica 36,0 45,4 38,5 46,3
Dinamarca 14,9 14.1 13.2 13,5
Alemania 11,4 11,9 12,1 15,7
Grecia 10.9 15,2 6.4 6,9
Espafia 5.0 10,2 5.1 7.8
Francia 10,6 13,8 9.3 11,9
Irlanda 435 36,6 335 47,3
Italia 10,2 10,1 8.9 92
Luxemburgo 36,0 45 .4 38,5 46,3
Holanda 24 .8 an.o 32,1 7.0
Portugal 17,1 27.0 10.8 19,5
Gran Bretahna 9.1 12,2 9.6 9.3
Conjunto CEE 12,2 14,2 12,3 14,2

Fuente: Commission of the European Communities (1890).

El segundo posible costo de pertenecer a un 4rea monetaria comprometida
con 1a estabilidad, es Ia pérdida de impuesto inflacién en los pafses con altas tasas
inflacionarias. [En efecto, varios autores han argumentado que algunos palses
europeos, en que el aparato de recaudacion fiscal es débil y los gastos no se
pueden disminuir por razones polfticas, la pérdida del sefioreaje obtenido al emitir
la moneda nacional hace poco conveniente que pertenezcan a un drea monetaria™.
Como indicamos en la seccién 2.1.2, esto se basa en el argumento de finanzas
piiblicas que sefiala que se debe igualar el costo marginal de recaudar impuestos,
incluyendo al impuesto inflacién. Los pafses que mds han recurrido al impuesto
inflacién han sido Grecia, Portugal, Italia y Espafia (véase cuadro 5), quienes
recaudaron montos importantes en el perfodo 1976-1985. Sin embargo, en el
mismo cuadro podemos ver que, posteriormente, el monto de recursos captados
por esta vfa se redujo mucho, y ahora no representa montos muy significativos.

3 véanse Dombusch (1988), Giavazzi y Giovannini (1989) y Gnlh {1989).
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Esto se debe a dos razones. En primer lugar, las tasas de inflacion han
disminuido bastante en estos pafses (véase cuadro 6). La segunda razdn estd
relacionada con las tasas de encaje exigidas a los bancos comerciales. Estos
pafses aplicaban altas tasas de encaje, como una forma de incrementar la base
sobre la cual captaban el impuesto inflacién. Pero la integracién de los mercados
financieros europeos, especialmente a partir de 1992, ha significado que los
residentes de un pafs pueden mantener cuentas bancarias en cualquier otro pafs
miembro de la CEE. Esto ha obligado a las autoridades econémicas a rebajar las
tasas de encaje en los pafses en que eran muy altas, para evitar la contraccién de
la industria bancaria nacional, ante la competencia de los bancos de los pafses con
bajas tasas de encaje. En consecuencia, la integracién del mercado financiero
hace que, aun sin integracién monetaria, el sefioreaje no podrfa ser alto. De esto
podemos concluir que en los pafses de la CEE la pérdida de sefioreaje no
representa un costo importante de pertenecer a una unién monetaria®.

CUADRO §
INGRESOS POR SENOREAJE
(% del PGB)
Promedio Promedio
1976-1985 1986-1990
Grecia 3.4 1.5
Ttalia 2,6 0,7
Portugal 34 1,9
Espaiia 2,9 0,8
Alemania 0,2 0.6

Fuente: De Grauwe (1992).

Con respecto a los beneficios de una unién monetaria en la CEE, en primer
lugar est4 el ahorro de costos de transaccién. De acuerdo a las estimaciones de
la Comisién Econémica de la CEE este ahorro ascenderfa a entre 3 y 5 por

% Esta conclusién se ve reforzada por un argumento adicional, relacionado con el nivel de deuda piiblica
existente. Sien un pafs la deuda piiblica es alta y no esté adecuadamente indexada ni denominada en moneda
extranjera, la autoridad tiene un fuerte incentivo para bajar su deuda a través de inflacién sorpresiva. Como
los agentes estén conscientes de este incentivo, esto puede Ilevar a un equilibrio con inflacién excesiva. En
consecuencia, en los pafses con alta deuda publica puede ser conveniente, desde un punto de vista de finanzas
publicas, pertenecer a una unién monetaria con baja inflacién en lugar de seguir una politica independiente
con alta inflacién. Véanse Barro (1983) y Gros (1990). Las cifras de deuda piblica en los pafses de la CEE
se presentan en la seccidn 4.3.

236



ciento del PGB del conjunto de pafses”. Esta estimacién incluye el margen entre
precio de compra y venta y las comisiones en el intercambio de monedas, como
asimismo la reduccién en costos de las empresas, del tipo que sefialamos m4s
arriba en la seccién 2.1.2. No incluye los costos en que incurren las personas,
por las dificultades de medicion. La cifra estimada por la Comisién Econdmica
de la CEE nos parece algo exagerada, y nuestra impresion se ve reforzada por el
hecho de que la lectura del estudio citado, que toca NnUMErocsos otros aspectos
ademds del ahorro de costos de transaccién, muestra, en general, una tendencia
algo optimista en cuanto a los beneficios de una moneda comin®. Un segundo
beneficio se refiere a la eliminacién de la incertidumbre generada por una
excesiva volatilidad de los tipos de cambio nominales. Pero la evidencia empfrica
sobre la relacién entre la volatilidad del tipo de cambio nominal y el bienestar
econémico no parece indicar que existan efectos muy significativos®. En relacién
con esto, es importante tener presente que al disminuir 1a volatilidad de los tipos
de cambio, puede aumentar la volatilidad de las tasas de interés®. Por ultimo,
respecto al beneficio de credibilidad para los pafses inflacionarios al pertenecer
a una unién monetaria comprometida con la estabilidad, éste existe en el caso de
algunos pafses europeos, pero su importancia ha disminuido al moderarse las tasas
de inflacién (véase cuadro 6)*.

CUADRO 6

TASA DE INFLACION
(precios al consumidor)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Béigica 8,1 72 53 4.9 0,6 1.4 1,9 3.6 35 2,8 2.4
Dinamarca 9,0 6,0 5.6 3.6 43 4,1 4,5 4,8 2,0 2,3 1,5
Alemania 4,6 29 2,7 1,8 -1,1 1,0 1,6 3,0 2,8 4,2 3,7
Grecia 19,1 20,0 18,1 250 169 15,7 14,0 148 22,8 180 144
Espafia 12,0 12,0 10,0 8.0 8,3 4,6 5.9 6,9 6,5 5,6 5.4
Francia 0,2 9,3 6,7 4,7 2,1 3,1 3,1 3.6 3.4 3,1 2,0
Irlanda 12,3 10,2 6,8 4.0 3,2 al 2,7 4.6 2,7 36 2,3
Ttalia 16,2 126 9.5 9.0 4,2 5.2 5.4 6,3 6,8 6,1 4,6
Luxemburgo 10,4 8.0 23 4,1 -1.4 0,7 1,9 3,9 4.4 2,6 29
Holanda 4,2 2,6 2,0 1,7 0,1 0,2 1,2 1,3 2,7 4,9 2,9
Portugal 18,9 33,9 21,3 16,0 10,6 8.9 11,7 11,6 13,7 8.9 8.4

Gran Bretaiia 5.4 53 4.5 5,7 3,7 3,7 6,8 7.7 9.4 4.5 2.6

Fuente: C.E.E. Eurostatistics.

7 Véase Commission of the European Communities (1990).

® Esta opinién es compartida por otros autores, como por ejemplo, Bean (1992).

® Véase Bean (1992)

# Véanse Giavazzi, Micasi y Miller (1988), Svensson (1989) y Delgado y Dumas (1992). Véase también la
seccién 2.2 de este trabajo.

4 Los pafses que pertenecen al mecanismo cambiario de la CEE ya obtienen parte de esie beneficio al estar
comprometidos a seguir las politicas del socio més averso a la inflacién (Alemania).
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En resumen, tanto los costos como los beneficios econdmicos de la
unificacién monetaria europea parecen no ser muy elevados. Esto hace pensar
que la motivacion polftica detrds del proceso de integracién monetaria puede ser
importante. En efecto, tal como sefialamos en la seccién 2.1.2., la unificacién
monetaria implica un alto grado de integracién polftica, y el logro de esta iitima
puede ser parte del incentivo para avanzar en el proceso de integracién monetaria
en Europa.

4.2. La polftica monetaria y el Banco Central Europeo®
4.2.1. Simetria y asimetria en el Sistema Monetario Europeo

Un esquema de limitacién de la flexibilidad cambiaria, como el mecanismo
cambiario del Sistema Monetario Europeo, puede funcionar en forma simétrica
o asimétrica con respecto a las polfticas monetarias de los pafses miembros. En
el caso simétrico, los pafses determinan en forma colectiva la polftica monetaria
y todos ellos tienen la responsabilidad de intervenir en el mercado cambiario, para
mantener las paridades dentro de los Ifmites establecidos. En la alternativa
asimétrica, un pafs determina la polftica monetaria del sistema en conjunto.
Aunque el SME fue concebido para que operara en forma simétrica, en la prictica
ha existido bastante discusién acerca de que Alemania, a través de su polftica
monetaria muy aversa a la inflacién, se ha transformado en el "ancla” de un
sistema asimétrico®®. Esto iltimo ha motivado la realizacién de numerosos
estudios empfiricos destinados a medir el grado de asimetrfa del SME, usando
determinados indicadores*. No obstante que estos trabajos empfricos muestran
diferentes resultados, 1a idea general que de ellos se obtiene es que Alemania tiene
un fuerte impacto en la polftica monetaria de los demds miembros del SME, pero
estos tltimos tienen alguna influencia, aunque débil, en la polftica de Alemania.
Esto iiltimo se debe a que Alemania no puede dejar de considerar, en parte, la
opinién de los demds pafses, por varias razones. En primer lugar, los otros
miembros del SME son importantes socios comerciales de Alemania y, en
consecuencia, a este pafs le interesa tomar en cuenta su situaciéon econdmica. En
segundo término, los demds pafses aceptan en mejor forma el liderazgo de
Alemania si este pafs presta alguna consideracion a sus opiniones en cuanto a las
variables macroeconémicas. Por dltimo, el resto del mundo, en especial Estados
Unidos y Japdn, tiende a ejercer presion sobre Alemania para que considere las

2 Véanse Giavazzi, Micassi y Miller (1988), Giavazzi y Giovannini (1989), Frenkel y Goldstein (1990),
Giovannini (1992), Canzoneri ¥y Masson (1992). Britton y Mayes (1992), Barrel y Whitley (1992), Fratiani
y Von Hagen (1992), Fratiani, Von Hagen y Waller (1992), Gros y Thygesen (1992), Folberts-Landau y
Garber (1992), Kenen (1992), Goodhart (1991) y (1992a) y Von Hagen (1993).

43 Véase nuestra discusidn sobre "asimetria® en la seccidn 3.1.

“ Para mis detalles, véase Gros y Thygesen (1992). Ejemplos de algunos indicadores usados son la forma en
que se distribuye entre los paises la intervencién en los mercados cambiarios, la correlacidn entre las ofertas
monetarias ¥ los nexos enire las tasas de interés.
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circunstancias que prevalecen en los demds miembros del SME al diseifiar su
polftica monetaria.

Los pafses se pueden sustraer a la obligacién de seguir la restrictiva polftica
monetaria alemana a través de los controles de cambios y de la movilidad
internacional de capitales, y también por medio de la modificacién de sus
paridades cambiarias. A partir de 1987 y hasta la crisis de septiembre de 1992,
s6lo se produjo un caso de realineamiento del tipo de cambio, en Italia a
comienzos de 1990, cuando este pafs pasé del margen amplio de + 6% al
restringido + 2,5%. La mantenci6n de las paridades aumento la credibilidad del
sistema, lo que ha sido corroborado en trabajos que han realizado una prueba
empfrica de credibilidad de las bandas cambiarias, de acuerdo con lo que
discutimos mds arriba en la seccién 2.2.* Por otro lado, la posibilidad de usar
controles cambiarios y restricciones a los movimientos de capital ha desaparecido,
ya que en general los pafses que aplicaban estos controles los han eliminado, de
acuerdo con lo establecido en el proceso de integracion econémica en la CEE.
Esta situacion significa que, con libre movilidad de capitales y sin realineamientos
de las paridades, no existe la posibilidad de que todos los pafses miembros tengan
polfticas monetarias independientes. En consecuencia, es necesario elegir entre
dos opciones.

Una opci6n es un sistema asimétrico, en que se refuerce mds el rol
dominante de Alemania. La otra alternativa es un control centralizado de la
polftica monetaria, en el cual participen los diferentes pafses. Este iiltimo camino
es el que eligieron los miembros de la CEE, al tomar nuevo fmpetu el
movimiento hacia la integracién monetaria a partir de 1988 y, en especial,
después del acuerdo de Maastrich a fines de 1991. Es decir, la proposicién para
crear un Banco Central Europeo puede interpretarse, en-parie, como la busqueda
de una alternativa al dominio monetario exclusivo de Alemania en un mercado
dnico, sin restricciones a la movilidad de bienes y factores. Por supuesto que otra
alternativa es que se debilite el proceso hacia la integracion monetaria, como
sucedié parcialmente en septiembre de 1992, cuando Gran Bretafia e Italia
abandonaron el SME, y en agosto de 1993 cuando se amplié la banda del SME
at 15%.

4.2.2. El Banco Central Europeo

Los estatutos del Banco Central Europeo forman parte de las modificaciones
al Tratado de Roma aprobados en Maastrich en diciembre de 1991. EI
establecimiento de este Banco Central est4 sujeto al calendario que detallamos més
arriba, en la seccién 3.2. La institucién monetaria propuesta tendrfa un alto

4 Yéase Svensson (1992b)
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grado de independencia polftica, que serfa al menos igual a la que tiene el Banco
Central de Alemania (véase el cuadro 7).

CUADRO 7
INDEPENDENCIA POLITICA DE LOS BANCOS CENTRALES

Relacién con el Indice ds
Gobierno Constitucién Independencia
Nombramientos Polftica

1 2 3 4 5 6 T 8 9
Bélgica » 1
Dinamarca - . » 3
Francia - - 2
Alemania * » - * - . 6
Grecia - - 2
Irlanda * * * 3
Italia * * * » 4
Holanda E b b t i L [
Portugal - 1
Espaiia * " 2
Gran Bretaiia * 1
Estados Unidos » * * * * 5
Banco Central Europeo . * = * . o 6
1 = presidente del banco no es nombrado por el gobierno.
2 = presidente del banco es nombrado por més de 5 afios.
3 = el directorio no es nombrado por ¢l gobierno.
4 = el directorio es nombrado por méds de 5 afios.
5 = no hay participacién obligatoria de un representante del gobierno en el directorio.
6 = no se necesila aprobacién gubernamental de la politica monetaria.
7 = requisito de que el banco central tenga objetivos de estabilidad monetana.
8 = es posible que hayan conflictos entre el gobierno y el banco central.
9 = f{ndice de independencia politica, igual a la suma de asteriscos en cada linea.
NOTA: Este cuadro se reficre sélo a independencia del poder politico. No incluye variables sobre

independencia econémica, como prohibicién de hacer préstamos al gobiemo, ausencia controles
cuantitativos de crédito, etc. Véase Alesina y Grilli (1991).
Fuente: Alesina y Grilli (1991).

El aspecto principal de los estatutos del Banco Central Europeo es que se
establece como su objetivo la mantencién de la estabilidad del nivel de precios.
También se indica que el Banco debe apoyar los objetivos generales de la CEE.
Estos objetivos generales son "la promocién del desarrollo arménico y balanceado
de las actividades econdmicas; el crecimiento no inflacionario y sostenible con
respecto al medio ambiente; un alto grado de convergencia en el desempeiio
econémico de los pafses; un alto nivel de empleo y proteccién social; el
mejoramiento del nivel y la calidad de vida; y la cohesi6n social y solidaridad
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entre los pafses miembros”. La sola enunciacién de estos objetivos generales hace

que la estabilidad del nivel de precios puede dejar de ser la meta principal
del Banco Central Europeo. Sin embargo, sus estatutos establecen explicitamente
que su objetivo es la estabilidad del nivel de precios, y que deber4d apoyar los
fines generales de los CEE sélo en la medida de que no exista conflicto con
dicho objetivo.

Los estatutos también establecen que el Banco no recibird instrucciones de
ninguna institucién de la CEE ni de los gobiernos de los pafses miembros. Sélo
tendr4 la obligacion de presentar un informe anual, aunque el Parlamento Europeo
podré solicitar que el Presidente del Banco o cualquier miembro del Directorio
acuda a explicar la polftica monetaria. La independencia del Presidente y los
Directores se asegura a través de su nombramiento por un perfodo de ocho afios,
que es mayor que la duracién de los perfodos entre elecciones polfticas en todos
los pafses miembros. Ademds, los estatutos prohiben al Banco Central Europeo
realizar préstamos directos a cualquier organizacion de la CEE o a los gobiernos
de los pafses miembros.

Todo lo anterior tiende a fomentar la credibilidad del objetivo de
estabilidad®. Por supuesto que no basta con establecer en el papel todas estas
caracterfsticas del Banco Central Europeo para asegurar su credibilidad, como
queda claro a través de los estudios empfricos que se han realizado con respecto
al grado de independencia polftica y econémica que en realidad ejercen los bancos
centrales’’. Pero aunque este tipo de estatutos no sean una condicién suficiente
para establecer la credibilidad del Banco Central Europeo, claramente son una
condicién necesaria.

Existen, sin embargo, dos problemas en los estatutos aprobados en
Maastrich. El primero se refiere a la polftica cambiaria. En efecto, la polftica
cambiaria depende del Consejo de Ministros de la CEE y del Banco Central
Europeo. Pero no se establece claramente cudl es el peso relativo de cada una de
estas instituciones y cudl serfa la forma de resolver los posibles conflictos. Esto
significa que s6lo bajo un sistema de tipo de cambios flexible los estatutos son
coherentes, en el sentido de que el Banco Central Europeo tendrfa efectivamente
independencia para perseguir su objetivo de estabilidad en el nivel de precios.
Pero esto no sucede bajo un sistema de tipo de cambio fijo, en el cual el Banco
Central Europeo no tendrfa la facultad de modificar la paridad de la moneda \inica
respecto a las monedas del resto del mundo. Esto es similar al problema que
enfrentaba Alemania bajo el sistema de paridades fijas de Bretton Woods, cuando

% Krugman (1990) opina que la credibilidad en una unién monetaria seria més baja que ¢n ¢l Sistema Monetario
Europeo. Este autor argumenta que en ¢l SME los gobiernos de los paises més proclives a la inflacién
pueden implicitamente delegar su politica monetaria en Alemania, sin incurrir en muchos costos politicos.
Sin embargo, en una unién monetaria tendrian que explicitar sus preferencias, con lo cual el Banco Central
inico podria terminar siguiendo politicas monetarias mds expansivas que las que existian bajo ¢l SME.

# Véase Cukierman (1992).
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no podfa revaluar su moneda en los afios sesenta, para evitar las presiones
inflacionarias que recibfa del exterior por las polfticas monetarias demasiado
expansivas seguidas por Estados Unidos. De hecho, todavia en Alemania el
Banco Central no maneja la polftica cambiaria, lo cual ha creado numerosos
conflictos con las demds autoridades econdmicas.

El segundo problema se refiere a la supervisién de las entidades financieras
y al papel de prestamista de tltima instancia. Los estatutos aprobados sdlo le dan
al Banco Central Europeo un papel secundario en la supervisién prudencial de las
instituciones financieras de los diferentes pafses miembros, lo cual puede resultar
en que el Banco no ejerza en forma apropiada su papel de prestamista de dltima
instancia.

4.3. La politica fiscal en una Unién Monetaria Europea®

Los pafses que adoptan una moneda comiin dejan de tener la posibilidad de
usar la polftica monetaria para hacer frente a shocks asimétricos. En el contexto
de la teorfa de dreas monetarias éptimas, sélo queda la polftica fiscal para cumplir
el papel estabilizador, el cual es especiailmente importante si hay poca movilidad
de la mano de obra. Por supuesto que este enfoque tiene las limitaciones que ya
analizamos mds arriba, en la seccion 4.1. En todo caso, el informe Delors y el
acuerdo de Maastrich tomaron una posicién diferente al enfoque de dreas
monetarias dptimas, y pusiefon el énfasis en el control de los déficit fiscales y el
stock de deuda piiblica. En efecto, como vimos en la seccién 3.2., para poder
participar en la tercera etapa del proceso de unificacién monetaria los pafses
tienen que cumplir con varias condiciones. Entre otras, se incluyen dos requisitos
relacionados con la deuda piiblica: la razén déficit fiscal o PGB no puede exceder
a 3 por ciento y la razén stock de deuda a PGB debe ser inferior a 60 por ciento.
Esto pone una clara limitacién al uso de la polftica fiscal con fines de
estabilizacién. Pero, como veremos, existen cldusulas de escape y un engorroso
sistema administrativo que puede resultar en que estos Ifmites no operen en forma
muy restrictiva.

Una justificacion que se ha dado para establecer estos controles es que la
suma de los efectos de las polfticas fiscales afecta la posicién externa y el tipo de
cambio de la unién monetaria en conjunto. Pero ésta no parece una justificacién
convincente®. Mds bien, la idea central detrds de los Ifmites establecidos en
Maastrich es impedir que existan presiones sobre el Banco Central Europeo para
que monetice las deudas publicas. Ya vimos que los estatutos del Banco Central
Europeo le prohiben realizar esto, pero en todo caso siempre pueden existir

“ Véanse De Grauwe (1990) y (1992), Bean (1992), Britton y Mayer (1992), Gros y Thygesen (1992),
Goodhart (1992a) y (1992b), Masson y Taylor (1992) y (1993).

# Krugman (1990) argumenta que si esto es importante, enlonces no s« entiende por qué en Estados Unidos la
sutoridad econémica central no ha considerado necesario controlar la politica fiscal de los estados.
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presiones para que lo haga, y el informe Delors buscé disminuirlas a través del
control de los déficit fiscales, para aumentar la credibilidad del Banco Central

Europeo.

La pregunta que surge aquf es por qué se recurre a estos controles, en lugar
de confiar en la disciplina del mercado. El informe Delors es escéptico acerca
de esta segunda posibilidad, y sefialé que el mercado puede ser "muy lento y
débil o demasiado brusco y perturbador”. Pero en el caso de que el mercado, por
alguna razén, no incorpore en forma adecuada un precio por riesgo en la tasa de
interés, es posible disefiar sistemas que busquen solucionar esto, sin eliminar
totalmente el papel del mercado. Una proposicién en este sentido es que se
imponga a los intermediarios financieros una escala de requisitos de capital, los
cuales aumentarfan al incrementar la tenencia de deuda de un gobierno especffico
y al subir la razén deuda a PGB de cualquier gobierno del cual se mantengan
bonos®. Asf, si aumenta la deuda de un pafs, los intermediarios financieros se
diversificardn fuera de ese pafs, lo que harfa subir la tasa de interés
correspondiente a ese tipo de deuda.

En todo caso, la CEE opt6 por la vfa de los lfmites que hemos indicado. En
el cuadro 8 se puede ver la situacion que presentan los diferentes pafses respecto
al Ifmite de 60 por ciento en la razén stock de deuda a PGB. Este indicador tiene
la limitacién de que est4 determinado histéricamente, aunque parte importante del
aumento de la deuda se ha producido en los ultimos afios. De acuerdo a estas
cifras, Dinamarca, Portugal y Holanda tendrfan que esforzarse para cumplir con
la restriccién. Por otra parte, Italia, Holanda, Bélgica y Grecia dificilmente
podrfan cumplirla. Sin embargo, existe una vfa de escape, a través de una
cldusula que establece que se dejard a un pafs participar en la tercera etapa si "la
razén estd disminuyendo y acercdndose al valor de referencia a una tasa
adecuada”. Pero esto se dejé vago, sin especificar lo que es una tasa adecuada.
La consecuencia es un alto grado de discrecionalidad y pone en duda que el
criterio de stock de deuda a PGB vaya a ser efectivamente restrictivo.

El segundo criterio, 1a razén déficit fiscal a PGB, no est4 tan histéricamente
determinado como la razén stock de deuda a PGB. Sin embargo, hay un
elemento histérico representado por el interés de la deuda existente. Un mejor
indicador habrfa sido el déficit primario, que no incluye intereses. En el cuadro
9 aparecen las razones déficit/PGB por pafses. Podemos ver que es muy dificil
que Grecia e Italia puedan cumplir con la condicién exigida y que hay varios
pafses m4s que tendrfan problemas. Pero, nuevamente aquf hay una cldusula de
escape que establece que un pafs puede ser aceptado en la etapa mimero tres si
"su razén ha bajado en forma substancial y continua y ha llegado a un nivel
cercano al valor de referencia”. Como no se entré en mayores precisiones, aquf
también queda abierto el camino para el andlisis discrecional pafs por pafs.

® véage Goodhart (1992b).
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Las condiciones sefialadas rigen para que los pafses sean aceptados en la
etapa tres a comienzos de 1997, o a mds tardar a comienzos de 1999. En el caso
que sean aceptados, existe una serie de mecanismos para controlar sus déficit
fiscales después del comienzo de la etapa tres. Estos van en orden cada vez mds
estricto, desde las simples recomendaciones hasta la imposicion de multas. Pero
todo esto estd sujeto a discrecionalidad y a engorrosas demoras, en que el pafs
estarfa sometido a una especie de complicado juicio administrativo. Es fédcil darse
cuenta que un pafs puede actuar de manera tal que, dado lo complicado y lento
del proceso, en la préctica las restricciones fiscales no lo afecten mayormente.
Todo esto hace que, incluso guienes favorecen el sistema de condiciones fiscales
establecidas en Maastrich, tengan dudas acerca de la forma de implementario en
la prdctica. En realidad, no se ve razdn para que este complicado mecanismo no
se complemente con esquemas en que se recurra mis al mercado®.

S. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Se entiende por drea monetaria o unién monetaria un espacio geogrifico en
el que circula una sola moneda, o en el cual hay diferentes monedas con tipos de
cambio irrevocablemente fijos, perfecta convertibilidad y control centralizado de
la polftica monetaria.

La teorfa tradicional de 4reas monetarias Gptimas se desarroll6 en los afios
sesenta. [Este enfoque busca determinar, a través de un andlisis de costos y
beneficios, cudl es el drea geogrdfica en la cual es conveniente que exista una
union monetaria. El costo de no tener moneda propia estd dado por la pérdida
de la polftica monetaria y cambiaria para fines macroeconémicos. EI beneficio
de la unificacién monetaria consiste en el incremento de la utilidad del dinero, la
cual aumenta mientras mayor sea el drea en que este se usa. De acuerdo a este
enfoque, el costo de formar un drea monetaria es menor cuando existe alta
movilidad de factores entre los pafses miembros, sus economfas son muy abiertas
entre sf y su produccién es diversificada. Todos estos factores disminuyen el
costo del ajuste ante shocks asimétricos que afectan a las regiones del drea
monetaria en forma diferente. La teorfa de 4reas monetarias 6ptimas se desarroll6
antes de los aportes mis recientes a la teorfa macroeconémica, los cuales ponen
en duda la utilidad de la polftica monetaria en el logro de objetivos relacionados
con el producto y el empleo. Especfficamente, la teorfa tradicional de 4reas
monetarias 6ptimas se basa en el supuesto de que los precios y salarios nominales
son inflexibles. Sin embargo, si los salarios nominales son flexibles pero los
reales son rigidos, las ventajas de este enfoque se limitan bastante.

Trabajos posteriores han identificado otros costos y beneficios de pertenecer
a un drea monetaria. Uno de estos posibles costos corresponde a un argumento

# Véanse Bishop, Damron y Miller (1989), Goldstein, Mathieson y Lane (1991). Goldstein et al. (1992).
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de finanzas publicas relacionado con el impuesto inflacién. En los pafses en que
el sistema de recaudacion fiscal es débil y no se puede rebajar el gasto por
motivos polfticos, 1a igualacién del costo marginal de las diferentes formas de
recaudar impuestos hace que sea importante recurrir al impuesto inflacién. La
pérdida de esta alternativa al ingresar a una unién monetaria comprometida con
la estabilidad, serfa un costo para los pafses en que el impuesto inflacién es
importante. Con respecto a otros beneficios de pertenecer a un 4rea monetaria
tenemos, en primer lugar, las posibles ventajas por eliminacién de la
incertidumbre causada por una variabilidad excesiva de los tipos de cambio
nominales. Otro beneficio est4 relacionado con la literatura sobre la coherencia
de las polfticas econémicas en el tiempo y la credibilidad, en un contexto de
expectativas racionales. En relacién con esto, los pafses con alta inflacién
pueden solucionar su problema de credibilidad al incorporarse a un drea monetaria
cuyas instituciones tienen un prestigio que garantiza una mayor credibilidad en
cuanto a que la polftica monetaria buscari la estabilizacién del nivel de precios.

Los acuerdos de limitacién de la flexibilidad cambiaria, como el Sistema
Monetario Europeo (SME), pueden ser un paso previo a la unificacion monetaria.
En los afios recientes se ha desarrollado una literatura sobre la forma en que
operan las bandas cambiarias que limitan la flexibilidad de las paridades. Los
aportes de esta literatura son dtiles en el andlisis de diferentes aspectos de las
bandas, como la disminucién de la volatilidad cambiaria, la forma de determinar
si 1as bandas cambiarias son crefbles, etc. Sin embargo, estos trabajos se centran
en los aspectos positivos de los acuerdos de limitacién de la flexibilidad
cambiaria, sin hacer consideraciones de tipo normativo.

En las dltimas décadas los pafses de la Comunidad Econémica Europea
(CEE) han seguido un proceso de integraci6n en el campo monetario, que ha
culminado en el acuerdo de Maastrich para la creacién de un 4rea monetaria.
Ante el colapso del sistema de Bretton Woods de tipo de cambio fijo a comienzos
de 1a década de los afios setenta, los pafses de la CEE crearon un primer acuerdo
de limitaci6n de la flexibilidad cambiaria entre sus monedas. Este acuerdo dio
después origen al Sistema Monetario Europeo (SME), que se establecié en 1979.
El aspecto principal del SME es el mecanismo cambiario, en el cual los pafses
determinan su paridad con respecto a una unidad de cuenta (la Unidad Monetaria
Europea). El tipo de cambio de cada moneda sélo puede variar en + 2,5% (0
en casos especiales + 6%) respecto a la paridad central. Después de un perfodo
turbulento en sus inicios, debido a la diffcil situacién internacional, el SME se
consolidé y los realineamientos de las paridades comenzaron a ser poco
frecuentes. En efecto, desde 1987 hasta la crisis de septiembre de 1992, se
realiz6 un solo cambio en la paridad central de un pafs. La crisis del SME, que
se inici6 en septiembre de 1992, se tradujo en el abandono del sistema por parte
de Inglaterra e Italia, y en varios realineamientos de paridades. Esto culminé en
agosto de 1993 con la ampliacién de la banda a + 15%, y s6lo Alemania y
Holanda se han mantenido dentro del margen estrecho. Aunque la CEE ha
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anunciado que la ampliacién de la banda es temporal, es indudable que esta
situacién implica una grave dificultad en el proceso de integracién monetaria.

Con respecto a la forma en que ha operado el SME a través de los afios, éste
lo ha hecho de manera "asimétrica”, en el sentido de que Alemania ha sido el
"ancla” del sistema, a través de su aversion a la inflacién que se manifiesta en una
polftica monetaria restrictiva. Dado que la creacién del mercado iinico en la CEE
significé la eliminacién de los controles a la movilidad internacional de capitales,
a fines de la década de 1980 y comienzos de la de 1990 el SME funcioné sin
realineamientos de las paridades y en un contexto de apertura financiera. Esto
significé la eliminacion de los mecanismos a través de los cuales los pafses se
sustrafan a la polftica monetaria restrictiva de Alemania: los controles de cambios
y de los movimientos de capital, y los realinamientos de las paridades centrales
en el SME. Dada esta situacién, el movimiento hacia la unificacién monetaria
que llevé al acuerdo de Maastrich a fines de 1991 puede interpretarse, en parte,
como la bisqueda de una alternativa al dominio de Alemania en el contexto de
un mercado unificado. En efecto, con libertad de movimientos de capital y tipos
de cambio fijos, tiene que haber un control centralizado de la politica monetaria,
el cual puede darse a través del dominio de un pafs o por medio de un Banco
Central Europeo en que la polftica monetaria se determine en forma conjunta.
Por supuesto que otra alternativa posible es que se produzca un retroceso en el
proceso de integracién monetaria, como sucedié recientemente por la crisis del
SME.

En relacién a los costos y beneficios de una unién monetaria europea, los
criterios de la teorfa tradicional indican que, probablemente, la CEE no constituye
un drea monetaria éptima. En efecto, aunque las economfas son diversificadas
y bastante integradas entre sf, el grado de movilidad de la mano de obra no es
muy elevado, por las diferencias de idiomas y de costumbres, y esta baja
movilidad de la mano de obra s6lo es compensada en parte por la movilidad del
capital, en el corto plazo. Sin embargo, el costo de perder la polftica monetaria
independiente se basa en el supuesto de que los precios y salarios nominales son
inflexibles. Pero la evidencia empfrica sefiala que en la CEE los salarios
monetarios son flexibles y en cambio los salarios reales son rigidos. Esto
significa que perder la polftica monetaria independiente no tiene gran costo,
porque ésta no tiene mucha efectividad con respecto a objetivos de producto y
empleo. En relacion con otro costo, (la pérdida del impuesto inflacién), éste
tampoco es muy importante, ya que en los afios recientes los pafses de la CEE se
han estabilizado. Ademd4s, la mayor competencia internacional generada por la
integracién financiera ha obligado a los pafses més inflacionarios a rebajar los
encajes requeridos de los bancos, para evitar la contraccin de su sector bancario.
Esto ha reducido la base sobre la cual se cobra el impuesto inflacién. Respecto
de los beneficios de la unificacién monetaria, la eliminacién de los costos de
transaccién al suprimirse los cambios de monedas, puede ser importante, aunque
las estimaciones que ha hecho la CEE (entre 3 y 4% del PGB del conjunto de
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pafses) parecen elevadas. El beneficio de la eliminacién de incertidumbre por la
volatilidad de los tipos de cambio nominales no parece ser alto, como tampoco
parece serlo el beneficio relacionado con la coherencia de las polfticas en el
tiempo y la credibilidad, ya que las economfas de la CEE han estabilizado
bastante sus niveles de precios. En consecuencia, los costos y beneficios de la
unificacién monetaria europea no serfan muy elevados, con lo cual pasa a tener
importancia la motivaci6n polftica para la formacidén de un drea monetaria, ya que
la adopci6én de una moneda tnica implica una mayor integracion polftica.

Los estatutos del Banco Central Europeo (BCE) propuestos en el acuerdo de
Maastrich establecen que éste, en el papel, tendrfa un grado de independencia por
lo menos igual que la del Banco Central de Alemania. La credibilidad del BCE
se ve reforzada por el hecho de que su objetivo explfcito es la estabilidad del
nivel de precios y porque tiene prohibicién de otorgar créditos directos a
organismos de la CEE o a los gobiernos de los pafses miembros. Existen, sin
embargo, dos problemas con respecto a los estatutos de esta institucién. En
primer lugar, el BCE no tiene el control de la polftica cambiaria. Esto significa
que s6lo si la CEE adopta un sistema de tipo de cambio flexible respecto de las
principales monedas del resto del mundo, los estatutos del BCE son coherentes,
en el sentido de que éste puede perseguir su objetivo de estabilidad en forma
independiente. En cambio, bajo un sistema de paridad fija, el BCE no tendrfa la
facultad de cambiarla. Esto le impedirfa revaluar su moneda para evitar la
presién inflacionaria importada, en el caso de que el resto del mundo siguiera
polfticas monetarias demasiado expansivas. Un segundo problema se refiere a la
supervision de las instituciones financieras y a la funcién de prestamista de iltima
instancia. Los estatutos del BCE s6lo le dan un papel secundario en la
supervisién prudencial de las instituciones financieras de los pafses miembros, lo
que puede dificultar el ejercicio apropiado de la funcién de prestamista de iltima
instancia.

En lo que respecta a la polftica fiscal, el acuerdo de Maastrich propuso una
serie de condiciones en cuanto a la moderacién de los déficit fiscales de los pafses
miembros, lo que tiene por objeto evitar las presiones sobre el BCE para que
monetice las deudas fiscales. Aungue esto estd prohibido por los estatutos del
BCE, de todas maneras pueden existir presiones, por lo cual los Ifmites a los
déficit fiscales y a la deuda piiblica buscan aumentar la credibilidad del BCE en
cuanto a su objetivo de estabilidad. Sin embargo, el sistema propuesto es bastante
engorroso y muy discrecional, por lo cual serfa beneficioso que fuese
complementado por mecanismos que den una participacién al mercado en la
obtencién de disciplina fiscal.
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