¢POR QUE EL EURO?
PRIMERA PARTE. EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

1. POLITICA CAMBIARIA

El objetivo de la politica cambiaria es alcanzagalilibrio exteriordel pais mediante la eleccion

de un sistema de tipos de cambio. Se dice queeeaggiilibrio exterior cuando la balanza de
pagos esta casi equilibrada. Pero, ¢qué es lazbhatknpagos?, y ¢qué es un sistema de tipos de
cambio?

1.1La balanza de pagos

La balanza de pagos es el registro de las tramsescide los residentes de un pais con el resto
del mundo. Cualquier pago efectuado a extranjesasa partida de debe en la balanza de pagos.
Cualquier pago procedente de extranjeros es un@aael haber. Ello da lugar a tres grandes
cuentas en la balanza de pagos: la cuenta corriarteenta financiera y la cuenta de capital.

I. La cuenta corrienteegistra el comercio de bienes y servicios, asiccla®s transferencias.
Las transferencias estan formadas por las remdsasapajadores en el extranjero), las
donaciones y las ayudas (como las dedicadas ardiésa

II. La cuenta financieraregistra las compras y ventas de activos, ya eabkeg (tierra,
viviendas, fabricas, etc) o financieros (acciomesos, etc.). Esta cuenta es algo especial,
porque la compra de activos se anota como un dépi venta como un crédito. La
razén de ello radica en la consideracion de la cardp un activo como si se ‘importara’
algo, y la venta como si se ‘exportara’ tambiémalg

lll. La cuenta de capitakegistra los movimientos de oro y reservas de a$yiasi como otras
transferencias de poca importantia.

Se habla dealdo de la balanza de pagos basataaldo conjunto de las operaciones de la cuenta
corriente mas las operaciones por la compra o \@mtectivos de la cuenta financiera. Este saldo
podra ser positivo o negativo, o, dicho de otro maekistira un superavit o un déficit. Sin
embargo, el conjunto de la balanza de pagos est@pee en equilibrio contable, pues existe una
partida equilibradora constituida por los movimende las reservas de divisas y oro. Si la
balanza de pagos basica ha tenido superavit, eivegdecir que se han registrado unas entradas
netas del exterior en forma de oro y divisas, leses han hecho que aumenten las reservas de
oro y divisas del pais. Estas entradas se cortabitn la cuenta de capital. En cambio, si el pais
ha tenido un déficit, ocurrira lo contrafio.

Es interesante destacar que el déficit de la baldazpagos basica puede producirse, a tenor de la
definicion que hemos dado del mismo, bien por uititi&xcesivo de la cuenta corriente (que
revela una pérdida de competitividad de la econpm@acompensado por la entrada de capitales
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de exterior, o bien por un déficit excesivo enuarnta financiera (que representa una salida de
capitales), no compensado por un superavit portawemriente’.

A largo plazo, lo normal es que la balanza de pagosn pais pase por situaciones de déficit y
de superavit, de modo que las reservas adquiridésseperiodos de superavit sirvan para cubrir
los periodos de déficit. Pero en caso de déficitnpeentes, si un pais no tiene reservas de
divisas u oro a los que recurrirene que equilibrar su balanza de pagos, por muy dstoso
dificil que pueda ser.

En definitiva, cuando un pais mantiene transacsi@m®ndmicas con terceros paises las cuentas
exteriores deben necesariamente cuddrar.

1.2 Sistemas de tipos de cambio

A continuacién veremos de qué instrumentos dispdoeiftstados para equilibrar la balanza de
pagos. Distinguimos entre los sistemas de tipasad®io fijos y los tipos de cambio fluctuantes.
Pero antes explicaremos qué es el tipo de cambio.

1.2.1;Qué es el tipo de cambio?

Gracias al comercio de bienes y servicios unaepbetla produccidén de nuestro pais se exporta a
otros, mientras que algunos bienes que se consanrenerten en nuestro pais son producidos

por otros paises e importados. Y gracias a lasZeminternacionales, las economias domeésticas,
bancos o empresas, pueden tener activos, coma ldgtd esoro o bonos de sociedades de otros
paises, 0 bien emitir este tipo de instrumentoanfireros para pedir prestado al exterior. En

realidad, la mayoria de las economias doméstieastrticasi exclusivamente activos nacionales,
pero no asi los bancos y las grandes empresas.

Si por ejemplo, una empresa mexicana vende proslact;ma empresa espafiola, deseard cobrar
en pesos, por lo que la empresa espafiola debe@ampesos mexicanos y utilizarlos para pagar
al fabricante mexicano. Y alternativamente, si engresa espafola vende sus acciones en el
mercado mexicano, los interesados en comprarlayaelprimero comprar euros. Las personas y
empresas que quieren comprar monedas extranjeben geudir al mercado de divisas (las
divisas son toda la moneda utilizada en un paisoaa su lugar de origen.) En este mercado se
determina el precio de cada una de las monedassada en la moneda nacional. Este precio no
es otra cosa que el tipo de cambio.

El tipo o tasa de cambio entre dos monedas distegacomo acabamos de ver, la tasa o relacion
de proporcién que existe entre el valor de unagtida. Dicha tasa es un indicador que expresa
cuantas unidades de una divisa se necesitan par@eolnna unidad de la otra.

Por ejemplo, si la tasa de cambio entre el eurd gokar estadounidense (EUR/USD) es de
1,3145, ello significa que el euro equivale a 133ddlares. Del mismo modo, si la tasa se calcula
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a la inversa (USD/EUR), ello resulta en una tas@,d&08, lo cual significa que el dblar equivale
a 0,7608 euroS.

El mercado de divisagtambién conocido como Forex, abreviatura del ir@oninglésForeign
Exchangg es un mercado mundial y descentralizado en el spienegocian divisas. Una
caracteristica del mercado Forex es el elevadomerudiario de transacciones: se mueven
alrededor de 3 billones de ddlares americanos d&alaA diferencia del Mercado Bursatil, el
Mercado de Divisas carece de una ubicacion cerdddi Opera como una red electronica global
de bancos, instituciones financieras y operadands/iduales, todos dedicados a comprar o
vender divisas.

De acuerdo con un estudio del Banco de Pagos adiemales de 2004:
* el 53% de las transacciones eran exclusivamente leahcos
» 33% fueron entre bancos y otro tipo de firma finarec
« 14% se realizaron entre un intermediario y una @difgpno financiera.

Se ha estimado que el tamafio del mercado en 2@0feealrededor de dos billones de dolares,
una cifra realmente gigantesca. La principal pfizanciera es Londres, donde mas del 25 por
ciento de todas las transacciones son procesadague Nueva York en un distante segundo
lugar, y luego Tokio en un tercero aun mas distante

En cuanto a las divisas mas intercambiadas, ladatcion del euro ha supuesto aqui un cambio

importante. El par euro/dolar EE.UU. en 2004 yagsentaba, segun también el Banco de Pagos
Internacionales, el 28 por ciento de todas lastreciones de divisas, seguido por el par délar de
EE.UU./yen japonés, que representaron el 18 pataige todas las transacciones. Cabe destacar
gue en 2004 el 14 por ciento de todas las trarmaegise siguen llevando a cabo entre el dolar de
EE.UU. y la libra esterlin.

1.2.2Tipos de cambios fijos

En un sistema de tipos de cambio fijos, los barvardrales de cada pais estan dispuestos a
comprar y vender sus monedas constantemente aegio gijado en alguna cosa. De 1870 a
1914 esa cosa fue el onpafron org, que se restablecio por poco tiempo en los afpsiésde
finales de la Segunda Guerra Mundial hasta 19%3efwro y el délargatrén de cambios ojd

Por ejemplo, en Francia el banco central, es decBanque de France, compraba o vendia en
los afios sesenta del siglo XX cualquier cantidadi@ares a 4,90 francos franceses por cada
dolar americano. El hecho de que los bancos ceatedtuvieran dispuestos a comprar o vender
cualquier cantidad de dolares a estos preciosos tie cambio fijos, significa que los precios de

mercado eran, de hecho, iguales a los tipos fj&or qué? Pues porque nadie que quisiera
comprar dolares americanos pagaria mas de 4,96o8guor délar cuando podian comprarse

francos a ese precio a la Banque de France. Asimisatlie se desprenderia de délares a cambio
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de francos por menos de 4,90 francos por dolan 8dnque de France estaba dispuesta a
comprar délares a ese precio a través del sistamzakio comercia’

Los bancos centrales mantien@servas—existencias de divisas y oro- para venderlasdman
deseen o tengan que intervenir en el mercado deadivLa intervencion es la compra o venta de
divisas por parte del Banco Central. Para podetenanfijo el tipo de cambio, evidentemente es
necesario tener divisas con el fin de poder caralsigor la moneda nacional.

Por lo tanto, en la medida en que el banco cet@ngla las reservas necesarias, puede continuar
interviniendo en los mercados de divisas para manteonstante el tipo de cambio. Sin
embargo, si un pais incurre persistentemente dnitddé la balanza por cuenta corriente, el
banco central acaba quedandose sin reservas daglivho puede continuar interviniertdo.

En suma, en un sistema de tipos de cambio fijos,Bancos Centrales estan dispuestos a
satisfacer todas las demandas de divisas a unopfigriexpresado en la moneda nacional.

Financian el exceso de demanda o de oferta deadi{&ss decir, los déficit o superavit de la

balanza de la balanza de pagos, respectivameritpd ale cambio fijo reduciendo o aumentando

sus reservas de divisHs.

¢, Como se resuelve los déficit por cuenta corrientein sistema de tipo de cambio fijjo? Pues
existen tres formas: el ajuste automatico, la dexa@bn y la cooperacion internacional.

A.- El ajuste automaticoEste mecanismes muy sencillo, pero de consecuencias dolorosas.
Cuando un pais incurre en un déficit por cuentaarte, significa que esta comprando mas de lo
que vende; por tanto, sus residentes tendran decesie divisas extranjeras que el Banco
Central tendrd que suministrar; asi, cambiando [@neda nacional que le ofrecen los
importadores por divisas extranjeras, el Banco i@enéduce la Oferta Monetaria del pais; pero
esta reduccion implica una subida de los tipositerés, una contraccion econdémica, desempleo
y caida de precios; reduccion de los precios qae h#s competitivos los productos internos,
por lo que las importaciones se reducen y las ¢éxgiones aumentan. El equilibrio exterior se ha
restablclegido, pero a costa de desestabilizar k@qe'y elevar el desempleo; o sea, del equilibrio
interno.

B.- Devaluacion y revaluacidrexiste una devaluacion cuando las autoridadesat#ds suben el
precio de las monedas extranjeras en un sistentgpake de cambios fijos. Por lo tanto, una
devaluacion significa que los extranjeros paganaseuor la moneda devaluada, o que los
residentes del pais que devalla pagan mas pordasdas extranjeras. Lo contrario de una
devaluacion es una revaluacion.

Pongamonos ahora en la situacion de una devaluaSilmemos que una devaluacion es un
aumento del precio de las divisas expresado eroteda nacional. Dados los precios hominales
de dos paises (es decir, si estos precios pernmageostantes) la devaluacion eleva el precio
relativo de los bienes importados en el pais qualde, y reduce el precio relativo de las

exportaciones de dicho pais. La devaluacion e<ipdaimente una politica de desviacion del

gasto. De este modo, dados los precios de los iexieanjeros expresados en las monedas
extranjeras (por ejemplo, los precios de los biesm@&ricanos expresados en ddlares), una

2 Rudiger Dornbusch y Stanley Fischerop. cit, pp. 169y s.
M Rudiger Dornbusch y Stanley Fischerop. cit, pp. 170.

12 Rudiger Dornbusch y Stanley Fischerop. cit, p. 175.

13 Rudiger Dornbusch y Stanley Fischerop. cit, p. 413y s.



devaluacion sube el precio relativo de los biendsamjeros. Disminuyen las importaciones y
aumentan las exportaciones, creandose empleo.

Vemos pues que en un sistema de tipos de camloe &j tipo de cambio puede ser un
instrumento de la politica econdmica, que se pusiiear discrecionalmente por parte de los
poderes publicos en caso de un desequilibrio extérPero esto tiene, sin embargo, importantes
consecuencias, tanto internas como externas.

En el plano interno, una devaluacién implica un ebnpcimiento del pais que la aplica, ya que
desde ese momento las importaciones son mas €oa® dice el economista Jacques Kahn,
una devaluacién equivale a una ‘quiebra parcialadaonedd?®

En el plano externo, las consecuencias las redimpaises con los que tenemos relaciones
econdmicas. Una devaluacion desplaza la demandatemento de los bienes extranjeros y en

favor de los nuestros. Disminuye la produccion yeelpleo extranjeros. Con ello creamos

empleo en nuestro pais a costa del resto del muEgldo que se denomina una ‘politica de

empobrecer al vecing®

C. La cooperacion internacionaEn los dos casos anteriores, hemos visto cOmumaismpuede
combatir los déficit exteriores mediante procedioe que tienen graves consecuencias, bien
internas o externas. Ello condujo a la busqued#rds medidas que no tuvieran estos resultados,
y que se encontraron finalmente fuera del individo®o liberal: en la cooperacién internacional.
Mediante ésta, un pais que registrara un défitcdrex temporal podia pedir prestado parte de
sus reservas al banco central de otro pais queréusuperavit, para asi tener tiempo y: 1) cuando
se tuviera otra vez superavit devolver las divigesstadas, 0 2) tomar poco a poco medidas
internas que mejoren la competitividad de su ecéaom

En fin, el sistema de tipos de cambio fijos tieres dmplicaciones politicas relevantes. La
primera, es el deseo de no dejar la fijacién gl tle cambio al arbitrio del mercado, al suponer
que sin la intervencion de los poderes publicosehguostraria una gran variabilidad en el
tiempo, perjudicial para las transacciones inteaamades. La segunda, es el poder discrecional
del Gobierno a la hora de aplicar ‘devaluacionespmtitivas’ que carguen sobre las espaldas de
los paises extranjeros el peso de las dificultademas’

¢Por qué fracaso el sistema de tipos de cambig?fifei analizamos primero las causas que
permitieron su funcionamiento, lo entenderemos fid@@bnente.

Un elemento que facilitd el funcionamiento de esséema durante el siglo XIX fue el hecho de
gue los gobiernos pudieran sacrificar el equililmierno al externo, permitiendo a la libertad de
capitales y al mecanismo de ajuste automatico macmaobstaculos, gracias a que quienes
sufrian en sus carnes sus dolorosos efectos, edaketrabajadores, no tenian reconocidos sus
derechos sindicales y politicos. Pero esto no pgdiguceder en el siglo XX, con potentes
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sindicados y partidos obreros, con regimenes efetomas democraticos y una Gran Depresion
en los afios 30 que aumentaba el nimero de losrdentus™®

Esto es lo que quiso decir el economista John MdyKaynes cuando sefiald lo siguiente:

“En verdad, el patron oro es ya una reliquia detrtipo de los béarbaros. Todos
nosotros, comenzando por el gobernador del Bancdndkaterra y continuando
hacia abajo, estamos fundamentalmente interesadgseservar la estabilidad de
los negocios, los precios y el empleo, y no estalispsiestos, cuando se nos fuerza a
elegir, a sacrificar deliberadamente estas metagpes de un dogma gastado (...).
Los defensores de este antiguo patron no llegaaraedcuenta de lo lejos que esta
del espiritu y de las necesidades de la era atttial

El sistema se vio puesto a prueba cuando estalByda Depresion, que afecté a la mayoria de
los paises capitalistas en la década de 1930. &8s esndiciones no se podia confiar en el
mecanismo de ajuste automatico de los desequdilaxbernos, pues ello equivalia a agravar el
ya preocupante desequilibrio interno, expresadoakss tasas de desempleo. Ademas, la
cooperacion internacional se vio fuertemente plesia por los agravios que surgieron tras la
Primera Guerra Mundial con el asunto de las rejmaras de guerra que los paises perdedores
tenfan que abonar a los venceddPesstos paises decidieron o bien suspender la déilidad

de sus monedas, abandonando el sistema de tipasdgos fijos por uno de fluctuacién, o bien
aplicar fuertes devaluaciones competitivas, palitice se ha definido como de ‘salvese quien
pueda’ y que no podia sino implicar que los otragsgs impusieran fuertes impuestos a la
importacion (aranceles) para proteger su econgynéan ello la reduccion de los intercambios
internacionales y el retorno a la autardfiia.

En laConferencia de Bretton Woo@$944) se llegd a un acuerdo internacional pateeval
sistema de tipos de cambio fijos para después glgclaa, permitiéendose a los Gobiernos realizar
en caso de necesidad una devaluacién de hast&6ed Bl propia iniciativa, pero subordinando
posteriores devaluaciones al visto bueno del Fdvidoetario Internacional, institucion creada
tanto para asumir funciones de arbitro en estastiones como para conceder préstamos a los
paises con déficit exteriorés.

Esta reconstruccion de la cooperacion internacigeahizo a la medida de los intereses de
Estados Unidos, que a finales de la guerra eraagbmacreedor internacional y se encontraba,
por tanto, en condiciones de imponer sus opini@megl Fondo Monetario Internacional. Se
dejaron de lado las recomendaciones de Keynes,sqgeid la creacion de una moneda
internacional que estuviera disponible para lossgsicon déficit exteriores, asi como la
obligacion de los paises con superavit de adopedidas para la correccién de los misrfios.

El FMI es probablemente la institucion no gubernmatademas poderosa del mundo actual y no
exenta de polémica. Fundado en 1945, en realidamod a operar en 1947. Tiene su sede en

18 Barry Eichengreen: Golden fetters. The gold standard and the greatrekipn, 1919-1939Nueva
York/Oxford, Oxford University Press, 1992, pp. Bste autor no menciona el hecho de que la
Revolucién Rusa suponia una inquietante amenaazoprars gobiernos europeos.

19 Cit. enNiall Ferguson: Dinero y poder en el mundo moderno, 1700-200@drid, ed. Taurus,
2001, pp. 450y s.

2 Barry Eichengreen: op. cit, pp. 390-3.

% Marcello de Cecco:El sistema monetario internaciondarcelona, ed. Oikos-Tau, 1991, p. 27.

22 Brian Tew: op. cit, pp. 75y s.

% Barry Eichengreen: op. cit, pp. 397 y s.



Washington y se encuadra dentro de la estructurasi®laciones Unidas. Aqui no funciona
aquello de ‘un hombre, un voto’ o, en este caso,pais, un voto’. Cada pais tiene un poder de
voto establecido dentro del organismo, que se lealbependiendo del tamafio de su economia
(PIB), sus reservas internacionales y otras vasabtonomicas. Por tanto, la representacion de
este érgano se inclina a favor de los paises yiemseedores.

Los recursos financieros del FMI proceden sobre tiel las suscripciones que los paises pagan
cuando se unen a la organizacion o después deuesones periodicas, cuando las cuotas se
incrementan. El dinero total procedente de lasasudetermina el monto de la suscripcion de un
pais, su poder de voto, y el monto de financiagide puede recibir del Fondo. Desde enero de
1999 las cuotas del FMI han totalizado 290.000amék de dodlares, aunque el FMI tiene una
reserva adicional de 46.000 millones para situasa® emergencia.

En un principio las condiciones para los préstanelsFMI a los paises miembros consistian
simplemente en aportar ‘un programa eficaz paraséblecimiento o mantenimiento de la
estabilidad de la moneda’. Con el paso del tiengtasecondiciones limitadas se han convertido
en algo de muchisimo mas alcance, llegando a redeléacto las politicas econdémicas del pais
solicitante. Los pormenores del programa para & peestatario se detallan en una ‘carta de
intenciones’ que es firmada por un alto miembro@ebierno en cuestion y el director gerente
del FMI. Sus objetivos se dirigen hacia la liberation econdémica y la reduccion del peso del
Estado en la economia. Finalmente, el FMI examasapoliticas econdmicas de los paises
miembros a través de un proceso conocido como \ssjder>*

Ademas de las medidas de cooperacion internacguehemos enunciado, se decidié imponer
un control de capitales o control de cambi@&sta propuesta consiste en eliminar la compraventa
libre de las divisas. Asi, los exportadores tiempre vender obligatoriamente las divisas
conseguidas con sus exportaciones a la entidadrhental pertinente, a la que se dirigiran
después los importadores para adquirir la divisgseria para efectuar sus operaciones. La venta
de divisas a los importadores se hace a un tipo cdmbio fijado de antemano
administrativamente, teniendo estos que conseghiigatoriamente una licencia de las
autoridades monetarias, que tienen el poder dengist 0 incluso negar totalmente la emision
de licencias para determinadas clases de transascidsi, controlando la oferta y la demanda
de diviszgs mediante las oportunas licencias, puedseguirse otra medio para fijar los tipos de
cambio®

Los controles de capitales se impusieron en Eudhpante la Primera y Segunda Guerras
Mundiales, asi como después de esta ultima hasthedi de los afios 50, cuando se volvio a la
plena libertad y convertibilidad de las divisaseRwna necesidad practica la que impuso estas
medidas: durante la guerra, los gobiernos queréalicdr sus reservas de divisas a comprar al
exterior los recursos necesarios para sosteneaationes bélicas; después del conflicto, se
encontraron con que practicamente no disponianstis eeservas (que estaban en poder de
Estados Unidos, principal proveedor de Europa) Ipogue no podian sostener los tipos de
cambio interviniendo en el mercado de divisas. Tiaminfluyé el deseo, como sostiene Barry
Eichengreen, de crear un ‘pacto social’ con laszag del trabajo en favor del pleno empleo,
evitando el mecanismo de ajuste automético vincutald libertad de capitaléd.

%4 Santiago Camachoia troika y los 40 ladronesvladrid, ed. La Esfera de los Libros, 2012, pp. 45
52.
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% Barry Eichengreen: La globalizacién del capital. Historia del sistemaonetario internacional,
Barcelona, ed. Antonio Bosch, 2000, pp. 134.



En opinidn del prestigioso historiador de las fires Charles P. Kindleberger, los controles de
capitales son una tarea casi imposible frente mJantiva de todos aquellos interesados en
esquivarlog’ Otros economistas han sostenido que, aunque s®rdéad en el largo plazo, los
controles de capitales pueden ser efectivos eromd @lazo, y que ello proporcionaria un
intervalo de tiempo valiosisimo para parar un aagspeculativo contra una monédain
embargo, la literatura econdmica es coincidentguen al menos en lo que se refiere a la defensa
frente a los ataques especulativos, los contr@esgitales no son eficaces.

Empero, llama poderosamente la atencion que estodies sobre los controles de capitales no
mencionen el hecho de que el principal protagonigtalas actividades especulativas en el

mercado de divisas sea el sistema bancario, y eles@uetiendo el mismo al control del Estado

—es decir, nacionalizandolo- se asestaria un gldpauerte a tales actividades perjudiciales para
el interés nacional.

Algunos politicos han sido capaces de denuncidigaimente estos hechos, como por ejemplo el
que fuera presidente de México José Lopez Portliien el dia 1 de octubre de 1982, ante la
Asamblea General de las Naciones Unidas, desailsid pais comtejemplo vivo de lo que
ocurre cuando esa enorme, volatil y especulativaande capital recorre todo el mundo en
busca de altos tipos de interés, paraisos fiscal@sa supuesta estabilidad politica y de cambio.
Descapitaliza a paises enteros y deja el caos eestela’. Ese mismo afio, Lopez Portillo
ordend la entrada de tropas en los bancos paralimgddéraslado o la destruccion de documentos
y cortar las lineas de télex entre las sucursales, montar guardia en las casas de los altos
ejecutg\olos de la banca, y después, impuso contigéeerales de cambios y nacionalizé la
banca’

La cuestion es que progresivamente los paisesrdiésdos se han ido desembarazando de los
controles de capitales, de modo que hacia la dédeded80 la mayoria de estos paises tenia
pocos controles en funcionamiento. Esto se hizo lbgpresuncion de que la liberalizacion de los
movimientos internacionales de capital aumentadainiversion global y el crecimiento
econdmico. Incluso, algunos politicos llegaron anfdar reformar los estatutos del FMI para
hacer de la liberalizacién del capital uno de djstivos.

Pero la oleada de crisis financieras y monetati@ssg ha extendido por todo el orbe capitalista,
precisamente desde la década de 1980, ha obligadmregir este optimismo injustificado,
aceptandose que la liberalizacion del capital témipuede entrafiar costes, tanto en paises con
régimen de tipos de cambio fijos como fluctuankesd, los paises que confian demasiado en la
inversion extranjera seran muy vulnerables a lagagas subitass(@dden stopsde las entradas

de capital, que desestabilizan la actividad ecoo@n® estas mismas entradas de capital pueden
apreciar desmesuradamente una moneda en un siskeni@os fluctuantes y arruinar sus
exportaciones, causando lo que se conoce comaiarreedad holandesa’. O también crear
déficit en la balanza de pagos en paises con umeagde tipo de cambio fijjo que haga

27 Charles P. Kindelberger: International capital movementCambridge, Cambridge University
Press, 1987, p. 58.

% Norman S. Fieleke:“International capital transactions: should theyréstricted?”, eNew England
Economic RevieMarzo/Abril), p. 31. Disponible en <http://www.bdrb.org/economic/neer/neer199
4/neer294c.pdf>

2 Michel P. Dooley: “A survey of academic literature on controls oveieinational capital
transactions”, enNBER Working Papern® 5352 (Noviembre, 1995), p. 36. Disponible en
<http://www.nber.org/papers/w5352>

% R. Thomas Naylor: Dinero caliente y deuda internacional: dos caras wea misma moneda
Barcelona, ed. Planeta, 1987, pp. 62 y 69.



imposible mantener la paridad. Y finalmente, logof de capital pueden destinarse a actividades
especulativas que generen burbujas que terminacepsar enormes dificultad®s.

El libre flujo de capitales a escala internaciamalsélo se ha asociado a una mayor inestabilidad
econdmica; también otros autores han visto quefestneno esta fuertemente relacionado con
el proceso del desarrollo desigual entre las nasiom menudo reforzando las diferencias

existentes en la economia mundial en vez de estifrauitonvergencia econémita.

En la actualidad, mas del 90 por 100 de los paiessrrollados estan abiertos a la libre
movilidad de capitales, mientras que el 55 por d®0os paises emergentes estan cerrados a los
flujos financieros”

Esta liberalizacién de los flujos de capitales aedamostrado incompatible con el régimen de
tipos de cambio fijos.

Efectivamente, después de la Segunda Guerra Museliateptd el compromiso, como hemos
visto, de hacer recaer en las devaluaciones ‘oddsda solucion a los desajustes de las
balanzas de pagos. El problema es que con esta@yglipbs tipos de cambio fijos se vuelven

extremadamente vulnerables a los movimientos elgia@ms; cuando una moneda (llamémosla
peso) que tiene fijada una paridad estad bajo sbapde devaluacion, se abre una magnifica
posibilidad de negocio: se vende esa moneda (esajnbio de otra fuerte (lamémosla dolar),

se espera la devaluacion y, una vez producidagsempra la moneda (peso) ganando en la
operacién un porcentaje igual al de la devaluac®imo se produce la devaluacién se pierden
anicamente los (proporcionalmente minimos) costesahsaccion. Esta ‘apuesta unidireccional’

(puede devaluarse o0 no, pero no revaluarse) origi@apresion vendedora sobre el peso que
agrava su situacion inicial, haciendo necesariaeeey una devaluacion que antes de la
especulacién era evitable. Naturalmente, si seesbspuna revaluacion, se tiende a comprar la
moneda, lo que incrementa la presion al alza dabmisma. Este es un problema importante de
los sistemas de tipos fijos. La caida del sistemd@igttton Woods, técnicamente, llegd por la

especulacion a favor del marco aleman (y cont@okr). La fuerza de la especulacion en las
sacudidas del Sistema Monetario Europeo (1979-1988)las crisis en América Latina y Asia a

finales del siglo XX, son otros casos conocidosngismo procesd’

Algunos economistas han defendido la actitud de$pgculadores, sosteniendo que estos solo se
limitan a ‘anticipar’ unas devaluaciones que tamddemprano deben producirse, pues los
gobiernos no pueden sustraerse a la obligacionjudéanlos desequilibrios de sus balanzas de
pagos. Para otros, en cambio, cada vez esta més que son los especuladores quienes
‘provocan’ las devaluaciones, pues con su compaetaim inducen unos desequilibrios cuya

31 Kristin J. Forbes: “Capital controls”, erSteven N. Durlaufy Lawrence E. Blume (eds)The New
Palgrave Dictionary of Economics OnlinePalgrave Macmillan, 2008. Disponible en
<http://www.dictionaryofeconomics.com/article?idg2908_C000025>

32 paul Bairoch y Richard Kozul-Wright: “Globalization myths: some historical reflections o
integration, industrialization and growth in the ndoeconomy”, enUNCTAD Discussion Papers
n°113(Marzo, 1996), p. 26. Disponible en < http://uncteg/en/Docs/dp_113.en.pdf>

33 Juan José Toribio: “La encrucijada del sistema monetario internacioajunas reflexiones”, en
Informacién Comercial Espafiola? 855 (Julio-Agosto, 2010), p. 47. Disponible érttg://www.revis
tasice.com/CachePDF/ICE_855_4356__ABEDBF3205D71G8BA86A9EBAEFBE.pdf>

3 Juan Tugores Ques:Economia internacional. Globalizacién e integracidgional Madrid, ed.
McGraw-Hill, 2006, p. 174.



resolucién obliga a la devaluacion; las expectatilel especulador, por la misma accién de este,
tienden a verse ‘autoconfirmaddy’.

Los bancos centrales, en efecto, son impotentés @&ctualidad de hacer frente a las actividades
de los especuladores en el mercado de divisasejeoplo, en 1992 el volumen diario de
negociacion en los mercados de divisas estaba o @ billon de doélares diarios. En
comparacion, el monto total de las reservas intéonales de divisas (excluyendo el oro, que no
suele utilizarse para intervenciones cambiariagosah casos extremos) en el mundo era de
556.000 millones de dolares. En otras palabrasrdssrvas de los bancos centrales son una
pequefia gota en la marea del dinero que se mudus erercados de divisas.

No es ninguna casualidad que un conocido especudditimase del mercado de divisas que es
“el casinomas grande del muntig’

1.2.3Tipos de cambio flotantes o flexibles.

En un sistema de tipos de cambio fijos, los Barestrales tienen que suministrar la cantidad
de divisas necesaria para financiar los deseqoiilde la balanza de pagos. En un sistema de
tipos de cambio flotantes o flexibles, en cambis, bancos centrales permiten que el tipo de
cambio se ajuste para igualar la oferta y la demaleddivisas, por lo que puede variar de un
momento a otrd® Es como si al tipo de cambio se le dejase ‘floear’el inmenso mar del
mercado de divisas, empujado por las corrientegriampes de la compraventa de divisas.

En un sistema d#lotacion limpia los Bancos Centrales se mantienen totalmenteagden y
permiten que los tipos de cambio se determineerfiente en los mercados de divisas, segun la
oferta y la demanda de las mismas. Dado que lasobarentrales no intervienen en los mercados
de divisas en un sistema de este tipo, las tralsesc oficiales de reservas son nulas. Las
variaciones constantes y automaticas del tipo debica son las que permiten equilibrar la
balanza de pagos.

En la practica, el sistema de tipos flexibles, @owvdesde 1973, no ha sido un sistema de
flotacion limpia, sino ddlotacion dirigida o sucia En un sistema de flotacién dirigida, los
Bancos Centrales intervienen para comprar y vedidesas en un intento de influir en los tipos
de cambio. Por lo tanto, en este sistema las iraitses oficiales de reservas no son ntias.

En un sistema de tipos de cambios flexibles, lasmei@anes del precio de las divisas se conocen
con el nombre ddepreciaciono apreciacionde la moneda. Una moneda se deprecia cuando en
un sistema de tipos fluctuantes resulta menoseraralacion con otras monedas. Por ejemplo, si
el tipo de cambio de la libra esterlina pasa d® tidares por libra a 1,75 dodlares, la libra se
deprecia con respecto al ddlar. En cambio, una dese aprecia cuando resulta mas cara en
relacién con otras moned#ds.

% Oscar Bajo Rubio: “Crisis cambiarias: teoria y evidencia”, eriormaciéon Comercial Espafiqla®

802 (octubre 2002passim Disponible en <http://www.revistasice.com/Cach€RDE_802_195207_
71EC4COC810DEB17A35E591AF4FB2093.pdf>

% Juan Pérez-Campanero y Carlos Rodriguez BraurEl caos monetario internacionaladrid, ed.
Historia 16, 1994, p. 26.

37 Cit. en Gregory J. Millman: Especuladores internacionales: los nuevos vandaBitbao, ed.
Deusto, 1995, p. 349.

3 Rudiger Dornbusch y Stanley Fischerop. cit, p. 173.

%9 Rudiger Dornbusch y Stanley Fischerop. cit, p. 173.

“0 Rudiger Dornbusch y Stanley Fischerop. cit, pp. 174.
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Asi, resulta sumamente facil ver como se resuelesrdéficit de la balanza de pagos en un
sistema de tipo de cambio flexible. Al aumentasfirta de la moneda nacional en el mercado de
divisas por encima de su demanda, su cotizaci@dajon lo que las exportaciones aumentaran
y se equilibraran las cuentas con el exterior. IBotranto, en principio, los tipos de cambio
flotantes son los que parecen aminorar las pem@glalel ajuste, ya que éste se efectla
diariamente, por pequefias variaciones, y a tragegb de cambio, cuya evolucion es menos
sensitiva social y politicamente que la implicadagd tipo de cambio fij8*

Los defensores de los tipos de cambio flexibleiesten que, frente a la lentitud de la aplicaciéon
de los ajustes necesarios en un sistema de tipaardbio fijos, los tipos flexibles funcionan
como estabilizadores automaticogiue no requieren de intervencion gubernamental. En
definitiva, se postula la tesis de que cuanta rbéastad se dé al mercado de cambios, mayor sera
el realismo en los tipos de cambio, ya que éstonsijados por la oferta y la demanda de
divisas, y, por tanto, reflejaran la verdadera uestira de las relaciones economicas
internacionale$?

Los tipos de cambio flotantes, sin embargo, nonesi@ntos de problemas. Por ejemplo, como
demuestra el caso de Estados Unidos un pais puad&mer constantemente un déficit en la
cuenta corriente, sin que su moneda se vea dewloaliante el expediente de endeudarse con
el exterior: no s6lo emitiendo bonos de deuda pab$ino también privada. Por tanto, los
movimientos en la cuenta financiera de la balarepabos es lo que arruina la pretensién de
otorgarle al réegimen de tipos de cambio flotantecaracter mas flexible que el supuestamente
mas inflexible de los tipos de cambio fijo.

El segundo problema que surge con los tipos de icaihelzibles es que, a diferencia de los fijos,
la inestabilidad o ‘volatilidad’ es su principal raateristica. La inestabilidad cambiaria se
manifiesta tanto en el ambito de la variabilidatiay corto plazo, como en el de las amplisimas
oscilaciones a medio plazo del valor de las moneBlaslo que se refiere al corto plazo, la
volatilidad diaria o semanal de los tipos de canftfacaumentado con el tiempo. Y —desde una
perspectiva mas a medio plazo- se han registradosaso revalorizaciones o desvalorizaciones
marcadas y persistentes en las monedas. Se hamotlada desequilibrios cambiarios muy
notables, que han originado correcciones igualmargnciosas en la direccién opuédta.

La pregunta que surge al punto es la siguientqug &e debe esta variabilidad permanente de los
tipos de cambio flotantes?

La primera respuesta intelectual a la misma suogé pronto, en la década de los 70, de la
mano de un influyente macroeconomista, R. Dornbgsiaén dictamino que los tipos de cambio

flotantes tendian a ‘sobrerreaccionavérshootind) como respuesta a la politica monetaria y a
la relativa rigidez de los precios. Pero resulgmi§icativo que una década mas tarde, este mismo
economista y Jeffrey Frankel concluyeron que esidd no sirve para explicar la volatilidad de

los tipos de cambio a corto plazo, que en su opierd debida a la especulacion masiva que se
realiza en el mercado de divisas. Para reforzaargumento, los autores no dudaron en

extrapolar al campo de las finanzas internacionlmlesesultados obtenidos en el area de las
finanzas bursatiles: la especulacién desestaliizdipos de cambio porque los inversores en
divisas se forman expectativas a corto plazo quer fien pueden no ser racionales, 0 2) no

*1 Milton Friedman: “Defensa de los tipos de cambio flexibles”,EEmsayos sobre economia positiva
Madrid, ed. Gredos, 1967, p. 156.

2 Manuel Esteve:op. cit, p. 125.

3 Juan Pérez-Campanero y Carlos Rodriguez Braurop. cit, p. 14.
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basadas en el conocimiento de los fundamentos etoo®, o 3) ser racionales pero generar
burbujas especulativas por si misrfias.

Los datos actuales confirman la persistencia eisackl agravamiento de este fendmeno. Se ha
estimado por parte del Banco de Pagos Interna@srgle el 75,7% de las transacciones de
cambio en 2001 han tenido una duracion de una sec@no maximo, y el 32% tuvieron una
duracién de un dig.

Desde 1973, la flotacion de los tipos de cambigifia claramente sucia durante la mayor parte
del tiempo, bien interviniendo con la compravemaekmercado de divisas, bien utilizando los
tipos de interés —estos se suben para atraerleapitaando interesa apreciar la moneda propia, y
se bajan cuando interesa depreciarla. El gradatdevencion de los gobiernos ha sido elevado,
lo cual se ha justificado aduciendo que de esa radae autoridades monetarias suavizan las
fluctuaciones de los tipos de cambio.

Otro método para limitar la variabilidad de losospde cambio ha consistido en dejarlos flotar
libremente en una banda de valor@sdget zong alrededor de un tipo central u objetitaret
rate), que puede consistir en un valor pasado de lgigaivisa, el valor de una divisa extranjera
o la media de una cesta de divisas extranjerasidoua propia divisa de desvia mas alla de esas
bandas4(7je fluctuacion, el banco central intervigar@ mantener el tipo de cambio dentro de las
mismas.

Todo ello pone en evidencia que los gobiernos tiemeauténtico ‘miedo a la flotacion’, y que la
confianza que algunos economistas liberales —cdioMirriedman a la cabeza- habian otorgado
a los tipos de cambio flexibles no se ha vistoakgula en los hechd$.

En el siguiente epigrafe intentaremos dar una egibbn del asunto.

1.3 La volatilidad de los tipos de cambio y la glallizacién econ6mica

Por volatilidad de los tipos de cambio hay que reshide las fluctuaciones de los mismos a lo largo
del tiempo, tanto en el corto como en el largo @l&omo ya hemos indicado, esta inestabilidad
cambiaria ha sido introducida, a partir de 1973 ¢® adopcién por parte de los paises

desarrollados del régimen de tipos de cambio fardes.

Por otra parte, como las divisas fuertes se haadddjotar mas o menos liboremente y un buen
namero de las restantes divisas gravitan en torelbas, permaneciendo vinculadgeggedl a

** Rudiger Dornbusch y Jeffrey Frankel: “The flexible exchange rate system: experience and
alternatives”, elNBER Working Papem® 2464 (Diciembre, 1987), pp. 1, 7, 18-26. Digpke en
<http://www.nber.org/papers/w2464.pdf?new_window=1>

“>Bruno Jetin: La tasa Tobin. La solidaridad entre las nacionBarcelona, ed. Icaria, 2005, p. 36.
% Guillermo A. Calvo y Carmen M. Reinhart: “Fear of Floating”, enQuarterly Journal of
Economicsvol. CXVII, n° 2 (Mayo, 2002), pp. 404 y s. Dispble en <http://people.ucsc.edu/~hutch/
Econ241a/Articles/Calvo-Reinhart.pdf>

47 30hn Driffill: “Exchange rate target zones”, 8teven N. Durlaufy Lawrence E. Blume (eds.):
The New Palgrave Dictionary of Economics OnlinelgReve Macmillan, 2008. Disponible en
<http://www.dictionaryofeconomics.com/article?idgad08 E000301>

“8 Guillermo A. Calvo y Carmen M. Reinhart: op. cit, pp. 404 y s.
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las mismas con paridades fijas, la fijacion a umarieda ancla’ todavia deja a estas divisas
satélite expuestas a las fluctuaciones del anciaespecto a otras monedas.

También debe afadirse que las monedas secundagagayitan con paridad fija en torno a las
mas importantes han sufrido con cierta regulariztégis cambiarias caracterizadas por la huida
masiva de una moneda por parte de los inversoitesehrtemor de que la misma pueda ser
devaluada. Ya hemos hablado en el epigrafe antigiestas crisis, por lo que sélo queda afadir
que han contribuido a aumentar la inestabilidadiceddel sistema monetario internaciottal.

Aunque esta inestabilidad de los tipos de cambibanoambiado mucho, en promedio, desde la
década 1970 a la de 1990, si ha sido menor eralesgpdesarrollados, mientras que los paises en
transicion —pertenecientes a la antigua Union Sicai§¢ que pasaron a formar parte del mundo
capitalista- son los que han experimentado maytuetes de volatilidad en sus tipos de cambio
en el proceso de cambio de sistema econérhico.

Esto lo podemos ver el siguiente grafiéo:

Figure 3.5 Short-Run Effective Volatlity of the Nominal Exchange Rate
by Major County Groups 1970-2002

Other Developing

Al mismo tiempo también debe destacarse la expangifrofundizaciéon constante de las
relaciones econdmicas entre las naciones, lo quersee con el nombre de globalizacién. Entre
1950 y 2003, mientras el PIB mundial se habria iplidado por 7, el volumen deomercio
internacional (medido por las exportaciones) lo habria hecho2gorde modo que el ritmo de
crecimiento del comercio viene triplicando, desdediados del pasado siglo XX, al de la
produccion mundial.

Y no sélo es el intercambio internacional de bignesrvicios el que ha experimentado un auge
espectacular, sino también kaansacciones financieraya que en un dia considerado ‘normal’
estas pueden implicar un volumen de recursos dguieaa tres veces el PIB anual de Espafia.

Pero, como hemos explicado antes, las transacdioteesacionales tienen la peculiaridad de que
para poder realizarse los agentes econdmicos defiercambiarse monedas de distinta
nacionalidad. Esto hace que los mismos agentesapuedurran en dos tipos de costes:

9 peter Clark et alii: “Exchange rate volatility and trade flows- some revidence”,International
Monetary FundMayo, 2004), p. 10. Disponible en < http://wwwliong/external/np/res/exrate/2004/e
ng/051904.pdf>

*U'peter Clark et alii: op. cit, p. 11.

*L peter Clark et alii: op. cit, p. 10.

%2 peter Clark et alii: op. cit, p. 99.

%3 Juan Tugores Quesop. cit, p. 2.
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A.- Costes de transaccipmsociados a la necesidad de cambiar de monedadGwn agente
econdémico necesita moneda extranjera recure a rlaabaomercial, donde sabe que puede
encontrarla. Pero esta disponibilidad de divisasetiun precio: el del tipo de interés que la banca
deja de cobrar por disponer de estas divisaspasd otros gastos en concepto de intermediacion
bancaria. Por tanto al demandante de divisas smbeara una comisién que constituye la
ganancia de la banca.

B.- Costes por alteraciones del tipo de cambi@s fluctuaciones de los tipos de cambio
introducen incertidumbre a las operaciones comlerciq financieras, lo cual ejerce un efecto
negativo sobre el volumen de comercio y sobre llged de inversiones. Estos riesgos pueden
agruparse en tres categorias:

|. Riesgo de cambio en transaccionkss pagos a plazo son corrientes en las trarsexi
internacionales, lo que puede entrafiar unos casted tipo de cambio varia en el
momento de efectuarlos.

Il. Riesgo de cambio economiddace referencia a los efectos que las variacieneks
cotizaciones de las divisas tienen sobre el entemel que realiza sus actividades una
empresa: por ejemplo, sobre la demanda exterisusi@roductos.

[ll. Riesgo contableEl riesgo contable o patrimonial hace referereidos aumentos y
disminuciones que experimentan las diferentesdaartilel balance al variar la cotizacion
de las monedas. Estas variaciones general dosdg@soblemas: 1) el tipo de cambio
que se debe utilizar para contabilizar las cueafiestadas en cada momento; y 2) en qué
cuentas5 4se deben anotar las diferencias entre lbguas valores del balance y los
nuevos.

Los principalesnecanismos de transmigi@ través de los cuales las variaciones de los tipo
cambio provocan estos costes son de dos tiposidgato sobre los precios de las variaciones de
los tipos de cambicekchange rate pass-througly 2) desajustes monetarios en los balances de
los agentes econdmicos, en particular sobre lagladewtanto publicas como privadas-
nominadas en moneda extranjgta.

La literatura economica ha dedicado una gran aianen estudiar los costes que para las
empresas suponen los riesgos sefalados en eldip@tay que se denominan genéricamente
riesgos cambiario® deexposicion al tipo de cambi®racticamente todas las empresas, ya se
centren en el mercado nacional o internacionaineskpuestas en mayor o menor medida a este
tipo de riesgo. Sin embargo las grandes empresasdiado disefiar en su gran mayoria diversas
estrategias de ‘coberturahddging, que suponen la utilizacion de diferentes insentos de
naturaleza financiera y operativa —fundamentalmpraductos derivados-, para neutralizar este
tipo de riesgo y que son utilizados en mucho menedida por las pequefias y medianas
empresas®

** Rafael Mufioz de Bustillo LLorentey Rafael Bonete Peralestntroduccion a la Unién Europea:
un analisis desde la economidadrid, ed. Alianza, 2002, pp. 173 y sSgra Gonzéalez Fernandez:
El Sistema Monetario Internacional y el mercadoddésas Madrid, ed. Piramide, 2000, pp. 14, 75y
S.

%5 Ricardo Hausmann, Ugo Panizza/ Ernesto Stein: “Why do countries float the way they float?”,
enWorking Paper 418nter-American Development Batjayo, 2000), pp. 11y s.

*% Maria Milagros Vivel Bua: “El riesgo cambiario y su cobertura financiera”,Revista Galega de
Economiavol. 19, n° 2 (2010péassim Disponible en < http://www.usc.es/econo/RGE/Vol2&astel
an/nblc.pdf>
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Otra forma de administrar el riesgo cambiario qud ea disposicion de las empresas
multinacionales es ldiversificacionde sus inversiones en distintos paises, de acuerdim que
la sabiduria popular denomina ‘no poner todos lesvbs en la misma cesta’. De este modo las
fluctuaciones de las divisas, en la medida en guestén correlacionadas, se anulan entre si.

Vemos, pues, que las grandes empresas disponeistoiod medios de administrar el riesgo,
pero que, paradojicamente, alimentan la especulagia largo plazo, la volatilidad de los tipos
de cambio. Porque para que estas empresas puedarseunediante productos financieros
derivados es necesario que alguien venda estosiqiosd corriendo con el riesgo subyacente:
esta es la tarea tipica de un especulador. Al misgngpo, el deseo de adquirir acciones de las
empresas multinacionales ha contribuido notableenanta compraventa internacional de sus
titulos. He aqui dos poderosos motores de la emid® titulos financieros, de su tréafico
internacional y del aumento de la compraventa deat>’

La pregunta que necesariamente surge ahora esgu#erde: ¢puede un tipo de cambio
excesivamente volatil generar costes para la ec@fom

Algunos economistas piensan que un tipo de cambBm®vulatil reduce la cantidad de comercio,
aumenta las presiones hacia el proteccionismo, mtaned grado de persistencia de la inflacion o
la deflacion, y reduce el desarrollo del sectoariitiero. Curiosamente, aunglze literatura
académica no ha podido determinar de forma concligysi la volatilidad del tipo de cambio
resulta perjudicial o no para la economia, pareoe tps responsables politicos y los
profesionales coinciden en que la volatilidad gl tle cambio si es costo¥b.

La explicacion a este aparente misterio hay querdgrarla en lo que hemos dicho anteriormente
sobre los tipos de cambio flotantes. En la practicgpocos paises la flotacion a sido limpia,
habiendo intervenido los Gobiernos de una u otraemapara la estabilizacion del tipo de
cambio—y que ha supuesto la pérdida de la autondmika politica monetaria cuando se ha
actuado sobre los tipos de interés en vez deattilas controles de capitales. Por lo tanto, si la
volatilidad de los tipos de cambio no ha sido osarnpara la economia en su conjunto es porque
los Gobiernos se han encargado de mitigarla erethda de sus posibilidades.

1.4 Conclusiones

El economista Milton Friedman tenia razén cuandonaba que la politica cambiaria es una

necesidad imperativa de los Gobiernos en la medidajue exista la posibilidad, para una

economia nacional, de producirse un déficit enadariza de pagos. La Unica manera de evitarlo
seria mediante una completa eliminacion del mereaderno. Y afadia igualmente Friedman:

“Nunca se insistira demasiado en el hecho de questauctura y método de determinacion de

los tipos de cambio tienen una importancia deciswvare la casi totalidad de los problemas

referentes a las relaciones econémicas internadesa’

Hemos visto que, inicialmente, el régimen de tigesambio fijos se basaba en la entera libertad
del capital internacional, y que los desajustesrars —en las balanzas de pagos- se resolvian
mediante reequilibrios internos en los precios grableo, que resultaban muy dolorosos. Por

>’ Bruno Jetin: op. cit, pp. 13y s.

°8 Roberto Rigobon: “Exchange rate volatility”, esteven N. Durlaufy Lawrence E. Blume (eds.):
The New Palgrave Dictionary of Economics Onliriealgrave Macmillan, 2008. Disponible en
<http://www.dictionaryofeconomics.com/article?idgad08 E000312>

%9 Milton Friedman: op. cit, pp. 165y 187.
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ello finalmente se convino en echar mano de la eamon internacional para resolver estos
desajustes, y del control de capitales para esgadunque la implementacion de ambos se izo de
forma imperfecta. Se paso asi de un método quenéiaba todo a la libre iniciativa de los
particulares a otro basado en la actuacion delgbobi

Bien por las dificultades de mantener esta modalidel tipo de cambios fijo, bien por la
oposicion de los liberales a tanto intervensionistaccuestion es que a partir de 1973 de dio
paso a un régimen de tipos de cambio flotantessouembargo no ha cumplido las esperanzas
gue en ellos habian depositado estos mismos ecstasntiberales.

La situacion actual es la siguiente. Si en 199@puoés de un 15 por 100 de los paises podian
clasificarse en cualquiera de los dos extremoas(fij flotacion limpia), mientras el 70 por 100
de las economias del mundo mantenian un régimembiaam intermedio (flotacion sucia o
bandas de fluctuacién), 15 afios después, cadaaulus @xtremos acogia a mas del 25 por 100
de los paises. Los regimenes intermedios habiamniliglo sensiblemente, aunque todavia se
encontraban vigentes en un 45 por 100 de las edas®in

Como se ve el mundo actual ain no ha encontradsalnaion para el rompecabezas de los
tipos de cambio, y las propuestas de reforma de#raa monetario internacional se multiplican
sin que haya un consenso claro.

Una mencion aparte merecen las reflexiones delfggigambién Premio Nobel de Economia
James Tobin, quien hizo un diagndstico muy pasdicdé la situacion. He aqui su opinion:

“Los problemas basicos son estos... Los preciokbsidienes y servicios se mueven
mucho mas lentamente, en respuesta a los excesaofirta y la demanda, que los
precios de los activos financieros, incluidos lpo$ de cambio. Estos hechos de la
vida diaria son esencialmente los mismos con tgmgsambio fijos o flexibles. Las
dificultades que crean a las economias nacionaleslgs gestores econdmicos no
pueden ser evitados optando por un tipo de régidectipos de cambio o el otro...

Existen dos caminos a seguir. Uno es hacia una dewemun, con una politica
monetaria y fiscal comun, e integracion econdémigb.otro es hacia una mayor
segmentacién financiera entre las naciones™.”.

A Tobin le parecia la segunda opcion mas factiibe,lo que ideo la propuesta teechar arena

en las ruedas’de los mercados de divisas, con objeto de eVuatufaciones excesivas del tipo
de cambio. Para ello propuso establecer un impugegice las transacciones en el mercado de
divisas, a un tipo reducido, que desincentive [@raciones especulativas a corto plazo, pero no
los movimientos de capitales a largo plazo nifdasdacciones comerciales. Dicho impuesto, para
ser efectivo, deberia ser universal, esto es,afii@ todas las jurisdicciones (ya que se podria
evadir trasladandose de un pais a otro, o de woacbtro, donde no se aplicara el impuesto), y
uniforme, esto es, deberia aplicarse el mismodiptodos los casos. Finalmente, con objeto de

€9 Juan José Toribio: “La encrucijada del sistema monetario internacioajunas reflexiones”, en
Informacién Comercial Espafiola,n® 855 (Julio-Agosto, 2010), p. 47. Disponible en
<http://www.revistasice.com/CachePDF/ICE_855 433BEDBF3205D716AE2394086A9EBAEF
BE.pdf>

1 James Tobin: “A proposal for international monetary reformGowles Foundation Discussion
Paper n° 506 Cowles Foundation for Research in Economics d& Umiversity (Octubre, 1978), pp.
2-4. Disponible en < http://cowles.econ.yale.edtdRi05a/d0506.pdf>
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controlar su correcto funcionamiento, la obsenedel impuesto deberia ser vigilada por alguna
institucion internacional adecuada, como el Baneo Rhgos Internacionales o el Fondo
Monetario Internacionaf

La idea de Tobin de que la especulacion se podtigamcon un impuesto a las transacciones
financieras no es nueva. Se remonta a John Maykeydes, quien propuso gravar ctum
impuesto fuerte”’las especulaciones bursatiles con el mismd&3fina originalidad de Tobin
reside, pues, en haber trasladado esta idea ahdwede divisas.

La tasa alcanzaria ese objetivo ‘filtrando’ lasrap®mnes de cambio de manera extremadamente
simple. Supongamos que un operador financiero edevifrancos en dolares. Pagaria, por
ejemplo, una tasa por el cambio de 0,1%. Si cotviarcontinuacion los dolares en francos
pagara de nuevo la misma tasa del 0,1%. Si readitass operaciones de ida y vuelta una vez al
dia , el montante anual de la tasa, calculado toa@s los dias laborables del afio, ascendera al
48%; en caso de que se realice una operacion devidelta semanal, el montante anual sera del
10%, y del 2,4% en caso de que el plazo sea mensual

Gracias a este filtro, la tasa reforzaria la infltia de las expectativas a largo plazo sobre los
tipos de cambio (las que orientan las decisioneswsion de las empresas), en detrimento de
las expectativas a corto plazo (que obedecen neéfategias que intentan obtener un beneficio
especulativo).

Para evitar que los agente econdmicos sustituympadgos en contado por productos financieros
‘derivados’ que les permita eludir el pago de &atdambién se propone que estos productos sean
objeto de la misma imposicion. Y ante la objeciémde la tasa solo sera factible si la asumen la
totalidad de los paises, ya que en caso cont@siadentes desplazarian su teatro de operaciones
de aquellos paises que gravan con la tasa haa@éoso lo hacen, se ha respondido también que
bastaria con que lo hicieran las principales pléinascieras del planef4.

En 1997, Ignacio Ramonet, editor de Monde Diplomatiquevolvio a impulsar el debate sobre
la creacion de la Tasa Tobin y creé una asocigeaba promoverla: ATTAC (Asociacion por la
Tasacion de las Transacciones y por la Ayuda &€ilodadanos), pero afiadiéndole una finalidad
de recaudacion y redistribucion de la renta intgomel a favor de los ciudadanos. La tasa se ha
convertido en un asunto defendido por los gruptesrralindistas y ha conseguido invadir el
debate politico en la calle y en algunos parlangfito

Los ingresos fiscales que se podrian obtener ctas#Tobin a nivel mundial son considerables.
Una estimacion realizada con los datos disponieied998 sobre transacciones internacionales
arrojaba la cifra de 228.500 millones de délarésemida con una tasa del 0,1%. Conviene tener
en cuenta que, segun el informe anual del Progderias Naciones Unidas para el Desarrollo
(PNUD), bastaria con 49.000 millones de doélaresial para resolver los principales problemas

%2 Barry Eichengreen, James Tobiny Charles Wyplosz: “Two cases for sand in the wheels of
international finance”, efihe economic journalol. 105, n® 428 (Enero, 1995), pp. 163-6. Displen

en <http://emlab.berkeley.edu/~eichengr/researcctaes.pdf>

8 John Maynard Keynes: Teoria general de la ocupacion, el interés y ekedin Madrid, ed. Fondo
de Cultura Econdmica, 1986, p. 146.

® Suzanne de Brunhoffy Bruno Jetin: “Tasa Tobin: una medida indispensable contra la
inestabilidad financiera”, eRrancois Chesnaisy Dominique Plihon (coords.):Las trampas de las
finanzas mundialedMadrid, ed. Akal, 2003, pp. 161y 168-172.

8 <http://es.wikipedia.org/wiki/Tasa_Tobin>
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de alimentacién, de saneamiento, de agua y de sialuds poblaciones del mundo con menos
66
recursos...

En opinidén de Bruno Jetin no existe en la actudlidiaguna institucion supranacional que pueda
asumir las tres funciones basicas para gestionarirepuesto: 1) la negociaciéon de un tratado
internacional, 2) la definicion de normas técnicasesarias para la implantacion del impuesto, y
3) la distribucion de los ingresos entre paises; gllo, este autor aconseja crear una nueva
institucion basada en un tratado internacional, mppdria ser negociado en la Asamblea General
de las Naciones Unidas si la tasa Tobin surgieregalpe a escala mundial, o negociado
directamente entre los paises si este impuesta fmieralmente creado por un grupo de paises de
vanguardi&’

Hay que decir, sin embargo, que la tasa Tobin isoelge todas las cuestiones planteadas.
Incluso sus defensores reconocen que dada la esctidad de la tasa no podria hacer frente a
las especulaciones masivas, por lo que habriaegquerir también a los controles de capitéfes.

Tampoco resuelve la tasa Tobin el problema dedfisilestructurales en las balanzas de pagos,
gue a buen seguro exigirdn de una mayor cooperaciémacional y sobre unas bases mas
democréticas que las vigentes en la actualidad; laueooperacion actual sirve a los intereses de
los paises desarrollados por medio del FMI.

Pero, a pesar de todo, la tasa Tobin es una medmgsaria para contribuir a estabilizar los tipos
de cambio, que supone un enfrentamiento a los dpers econdmicos internacionales y a los
Gobiernos que los apoyan. En este sentido, laTtaban también posee un caracter simbdlico:
“Rompe con la ideologia neoliberal dominante desum® afios ochenta y con el mito de los
beneficios de una globalizacién financiera basadakmercado, sin limites institucionale’s

Un paso muy importante en esta direccion lo haw @adOctubre de 2012 un grupo de 11 paises
de la Unién Europea —integrado por Espafa, AlemaRrancia, Italia, Portugal, Grecia,
Eslovaquia, Austria, Bélgica, Estonia y Eslovaquiie acordaron avanzar en solitario en la
creacion de una tasa a las transacciones finaacieralyo objetivo seria frenar la especulacion y
hacer que la banca asuma parte de los costesciisi$d® La iniciativa ha recibido en Febrero
del presente afio la aprobacién de la Comision Eaogue prevé se recauden con esta tasa entre
30.000 y 35.000 millones de euros al afio. Pero tnaigmque el Ejecutivo comunitario defiende
gue dos tercios vayan a financiar el presupuestoungario, la mayoria de Estados miembros
quiere que los fondos engrosen las arcas nacioftales

La organizacion Attac-Espafia emitio un comunicdd@specto —Enero de 2013- con el que se
congratulaba de este paso dado, pero afiadiendpundgalizaciones: a) que habia que seguir
presionando socialmente para conseguir una amitguianetaria de la Tasa Tobin; b) que el
impuesto no debe tener sélo un objetivo recaudatsmo también regulador e incluso,
sancionador; y ¢) que el impuesto debe estar ad@dpade otras medidas que resten poder a las

¢ Suzanne de Brunhoffy Bruno Jetin: ibidem pp. 162y s.

" Bruno Jetin: La tasa Tobin..,,pp. 111y s.

% Suzanne de Brunhoffy Bruno Jetin: op. cit, pp. 166 y s.

%9 Suzanne de Brunhoffy Bruno Jetin: op. cit, p. 173.

0 Publico.es 9/10/2012. Disponible en <http://www.publico.@séio/443651/once-paises-de-la ueac
uerdan-crear-una-tasa-tobin-a-las-transaccionasdirras>

& Puablico.es 13/2/2013. Disponible en < http://www.publicoies#rnacional/450639/bruselas-presen
ta-su-propuesta-definitiva-sobre-la-tasa-tobin-tpeaudara-hasta-35-000-millones>
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finanzas globales y las reubiquen al servicio daclavidad productiva: entre otras, un control
social de la banca privada, una desactivacion psbga de los paraisos fiscales, y una
redefinicion de las funciones de los bancos cergtran especial del europ@o.

SEGUNDA PARTE. LA UNION MONETARIA EUROPEA

2.LAS UNIONES MONETARIAS
2.1 Los beneficios de las uniones monetarias

Una solucién a los problemas suscitados por latilided de los tipos de cambios, y que como
hemos visto fue considerada por el mismo Tobin cpow probable, es la de llevar a cabo una
unién monetaria. Se da una unién monetaria cuandgrupo de paises comparten una o varias
monedas, que circulan libremente entre los misreaardo son varias las monedas que circulan
lo hacen a un tipo de cambio fijo. Mediante est@mnlos paises pueden hacer frente a los
problemas comentados mas arriba y, con ello, coirsega serie de beneficios que mejoran la
eficienciade las empresas via reduccién de costes.

Estos beneficios serian los siguientes:

l. Ganancias directas de la eliminacién de los costedransaccionEliminar los costes
producido por el cambio de una moneda por otrd ess visible y facil de cuantificar
beneficio de una unidon monetaria. Se ha calculagoetjahorro supondria cada afio entre
el 0,25y el 0,5 % del PIB de la Unidn Europea.uxinente esto seria en detrimento de
los beneficios de los bancos, que verian reducidasparte sustancial de las comisiones
que perciben.

Il. Ganancias indirectas de la eliminacion de los ceste transaccion: la transparencia de
precios La introduccion del euro deberia conducir a ureyan transparencia de los
precios, es decir, a que los consumidores que ghumden ver los precios en la misma
moneda estan en condiciones de hacer mejores cacpas de precios y, por
consiguiente, hacer sus compras donde mas intésgetambién deberia incrementar la
competencia entre las empresas. Sin embargo, Ipsrtes no le conceden mucha
importancia a este tipo de ganancias, pues no @ambable, a la luz de los costes de
transporte existentes, que un consumidor espafichdade a Rumania o incluso Francia
para conseguir un televisor 70 o 90 euros mas dakas comerciantes mayoristas si
podran encontrar aqui un beneficio, pero es dificdginar que ellos no cuenten todavia
con calculadoras conversoras de precios.

[ll. Ganancias de bienestar al reducir la incertidumbdd®a union monetaria fija, de manera
irrevocable, los tipos de cambio entre las monetdiasaquellos paises que desean
pertenecer a la misma. Con ello se elimina todoslixg costes asociados a la volatilidad
de los tipos de cambio.

Como resultado de la adquisicién de estas ganamhasasconomistas predicen que los paises que
forman parte de una unién monetaria veran aumergadmmercio entre ellos. Se ha llegado a
encontrar una alta correlacién entre ambas vagalplero a falta de una buena teoria que la

2 <http://lwww.attac.es/2013/01/30/tras-la-aprobadietitf-por-el-ecofin-attac-reitera-su-exigencia-

de-un-verdadero-control-ciudadano-de-los-mercanasifieros/>
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expliqgue no hay una cuantificacién concluyente. df' parece indicar, sin embargo, que en el
caso del euro el efecto sobre el comercio puedensuentre un 5% y un 20% de aumehito.

No nos debe extrafiar que este efecto sobre el cmmgea tan moderado. En realidad la
volatilidad de los tipos de cambio no ha sido uiri@udtad insuperable para las transacciones
internacionales, pues como hemos explicado lose&uds han intervenido para moderarla.

Figare 4.1 Effective Volarllisy of the Real Exchange Rare and World Trade
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Asi es; esto lo podemos demostrar en el gréaficeriant donde se puede observar la evolucion
del comercio mundial desde 1970, junto con la mddita volatilidad real y efectiva de todos los
paises de la muestra. Hay un ascenso claro eraidad del tipo de cambio de 1989 a 1993, lo
gue refleja las grandes fluctuaciones en las manddalgunas economias en transicién durante
este periodo como consecuencia de la desintegraeida Union Soviética. Si se excluyen las
economias en transicion de la medida de la valatlide la moneda del mundo, el alza
desaparece. Lo que uno ve entonces es una tenderaliza en la volatilidad promedio de la
década de 1970 hasta finales de la década de @8B®H,una moderacion general en el nivel
general de volatilidad de la moneda desde entofresomparacion, el comercio mundial ha
aumentado de forma constante desde 1970 y la ¢asi@dmiento es mucho mas suave que el de
la volatilidad del tipo de cambio. Mirando el mowemto del comercio mundial y la volatilidad
agregada en el tiempo, no parece haber ninguncidelalara entre ellos. Por lo tanto, a nivel
agregado, no hay evidencia de un efecto negativa dgelatilidad del tipo de cambio real en el
comercio’

Junto a estos beneficios citados, los economigtalan otros asociados al hecho de que una
unién monetaria puede dar lugar al nacimiento de&maneda internacionalEn efecto, una
moneda compartida por un gran numero de paise®mesdr mas en las relaciones econémicas
internacionales que la suma de las monedas indildiexistentes con anterioridad a la union.
Esto crea beneficios afladidos de una union mometpre pueden ser considerables. Aqui
podemos distinguir otros tres tipos de beneficios.

Primero, cuando una moneda es usada internaciom@mel emisor de esa moneda obtiene
rentas adicionales. El emisor de la moneda esreldbeentral, y como este emite moneda para
conceder préstamos a los bancos o para compiast(tperaciones de mercado abierto), resulta

3 Paul de Grauwe: Economics of Monetary UnioiDxford (UK), Oxford University Press, 2012, p.
54-68.
" peter Clark et alii: op. cit.pp. 42, 43y 103.
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de ello que de la emisibn de moneda obtiene gaammor los intereses devengados de estas
operaciones. Por ejemplo, en 1999 mas de la méaddsdddlares emitidos por la Reserva Federal
(banco central de Estados Unidos) eran usados diedics USA.

Una segunda fuente de beneficios tiene que veekbacho de que una moneda internacional es
también una divisa que es mantenida como resemegnactional por los bancos centrales
extranjeros. Tipicamente, estas reservas son assai en la forma de efectivo (que no rinde
intereses) sino como bonos del Tesoro (deuda @)blsto permite financiarse a los gobiernos
emisores de esta moneda internacional en condiimas favorables que el resto de los paises.

Hay un tercer beneficio que es probablemente nawigrpero también mas dificil de cuantificar.
Cuando una moneda se convierte en una divisa adiemal, esto estimula la actividad del
sistema financiero domeéstico. Los residentes ejeras querran invertir en activos y emitir
deuda en esa moneda, pues en caso de necesidamh peedaciimente vendidos (son activos
muy liquidos). Como resultado, los bancos doméstatoaeran negocios, y lo mismo ocurrird
con los mercados de deuda y acciones. Esto a syemera beneficios y empleBs.

En la época del patron-oro no existia realmentediviaa internacional, pues aqui era el oro el

gue figuraba como activo que determinaba el vadotad distintas monedas. Después de 1945,
sin embargo, fueron el oro y el délar los elegigasa funcionar como activos internacionales,

pero en la practica fue el dolar la divisa queutaba en las transacciones internacionales, y el
gue desempefio ese papel. Cuando este sistemaucadfigen Breton Woods fue eliminado en

1973 dando paso al sistema de tipos flotantesplar diguid todavia desempefiando este papel
hegemonico, pues muchos paises limitaron su flmtagara mantener una cierta paridad con el
dolar, con lo que se vieron obligados a compravgraler esta divisa de forma masi¥a.

Hoy es asumido entre los expertos que el uso denam&da como divisa internacional confiere
al pais emisor un poder geopolitico y estratégigeesor. Debido a que la posicidn financiera del
pais es mas fuerte, su politica exterior es tamiiés fuerte. Debido a que paga menos que los
demas por sus deudas, sera capaz de financiar swsgasperaciones en el exterior y de ejercer
una influencia estratégica. No dependera del dirdrootros. En vez de eso, poseera un
valimiento sobre otros paises que dependen de sedaoPor tanto, no es de extrafiar que el
general francés Charles de Gaulle denunciara praeiste el ‘exorbitante privilegio’ de que
gozaban los Estados Unidos con el uso internaciali moned4.

2.2 Historia de las uniones monetarias

Las uniones monetarias son inusuales, ya que lanaagle los paises tienen su propia moneda:
por ejemplo, Estados Unidos, Japdn y el Reino Unktkias monedas son consideradas como
uno de los signos mas evidentes de la soberaniaadeacion.

Las uniones monetarias comunmente se producen @uamdpais pequefio o0 pobre adopta
unilateralmente el dinero de una mas grande, neés'ancla’ pais. En el pasado, varios paises
han utilizado la moneda de su colonizador. En talsos, el pequefio pais esencialmente

S Paul de Grauwe:op. cit, p. 68 y s.

"® Ronald I. McKinnon: “The rules of the game: international money indristl perspective”, en
Journal of Economic Literaturevol. 31, n°® 1 (Marzo, 1993passim Disponible en <http://ideas.repec.
org/a/aealjeclit/v31y1993ilpl-44.html>

& Barry Eichengreen: Exorbitant privilege. The rise and fall of the duoll Oxford, Oxford
University Press, 2011, pp. 4y 6.
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renuncia a su derecho a la politica monetaria sobePierde su capacidad de influir en forma
independiente su cambio y las tasas de interéscuakes son determinados por el pais de
referencia, por lo general sobre la base de lesdsés del ancla.

Hay también un nimero de uniones monetarias nteltdlles entre paises de tamafio mas o
menos igual y la riqueza. Por ejemplo, el dolar@alibe Oriental o el franco de la Comunidad
francesa de Africa.

La unidbn monetaria grande y mas importante es li@riJBconomica y Monetaria de la Union
Europea (UEM). Técnicamente UEM comenzo el 1 decede 1999, a pesar de la introduccion
del euro fisico solo tres afios mas tarde. En laaidad participan en la misma 17 de los 27
paises de la Union Europea.

Mientras que un numero de las uniones monetariasdgli pasado existen en la actualidad,
muchas no han sobrevivido. La Uniébn Monetaria latotomenzé en 1865 cuando Francia,
Bélgica, Italia y Suiza (que mas tarde se une @ydtumania y otros) adoptdé normas comunes
para las distintas monedas para fomentar el lioje internacional de dinero. La union finalizd
con el inicio de la Primera Guerra Mundial. La gagambién puso fin a la Union Monetaria
Escandinava que Dinamarca, Noruega y Suecia ioitian 1873. La unién econOmica entre
Bélgica y Luxemburgo, que comenzé en 1921 ha sidsorbida por la UEM. Uniones
monetarias multilaterales en el Este de AfricajoafiCentral, Africa Occidental, Asia del Sur,
Asia sudoriental y el Caribe también han desapaoéti

Puesto que existen estos precedentes historicagtaresportuno preguntarse qué causas
estuvieron detras de estas uniones monetarias qugoalgunas terminaron disolviéndose. Segun
los economistas Bordo y Jonung, las uniones maastiguieronde manera mayoritaria a un
proceso previo de unificacion politica, bien proidavpor un fuerte poder hegemonico local o
facilitada por una densa red de vinculos institngies, y que implicaba también un sistema
coordinado de impuestos y gastos, lo que permitéapolitica presupuestaria centralizada. El
hecho de compartir una historia comun, culturaligiés también contribuyd a la unificacion
monetaria. En los casos en que este sentimierpertenencia a una unidad politica se disolvid,
segun estos mismos autores, también se termingoper fin a las uniones monetarias.

Considerada desde esta perspectiva, el proyecla daion Monetaria Europea es Unica en la
historia, pues aqui la unificacion monetaria ydaién de soberania harecedidoa los intentos
de unificacién politica’

3.LA UNION MONETARIA EUROPEA

3.1 Economia politica del euro

La formaciéon de la Unidon Monetaria Europea ha temidusas tanto econdémicas como politicas.
Veamos cuéles han sido:

8 Andrew K. Rose: “Currency unions”, erSteven N. Durlaufy Lawrence E. Blume (eds:) The
New Palgrave Dictionary of Economics Onlinéalgrave Macmillan, 2008. Disponible en
<http://www.dictionaryofeconomics.com/article?idg2008_C000567>

¥ Michael D. Bordoy Lars Jonung: “The future of EMU: what does the history of momgtanions

tell us?,NBER Working Paper Series n°® 73®ational Bureau of Economic Research (Septiembre,
1999), pp. 24-6. Disponible en < http://www.nbeg/papers/w7365.pdf?new_window=1>
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A.- Causas econdmica&l apoyo ha venido de los bancos internacionalies corporaciones
con interés en reducir la volatilidad de las digiyaen profundizar la integracion del mercado
comunitario, y también de aquellos paises conimdli@cion que veian la union monetaria como
un modo de alcanzar las condiciones imperantedemahia®

B.- Causas politicasEstas han sido formadas por una mezcla de iriemaismo y de intereses
nacionales:

|. Proteccion de la paz. Las raices de la Unién éfemia Europea pueden ser encontradas
en los afos inmediatos a la Segunda Guerra Mundi@ndo Jean Monnet y otros
sofiaban con evitar futuras guerras europeas medianformacién de unos Estados
Unidos de Europa.

Il. Proyeccién de la fuerza. Aunque los Estadosdosiy los paises de la Europa occidental
han mantenido una estrecha alianza desde el fita ddegunda Guerra Mundial y
contintan realizando tareas coordinadas dentra d@TIAN, no hay duda que muchos
lideres europeos ven sus intereses economicospylgica exterior de forma diferente
con respecto a los que defienden los Estados Unigltes Europa méas unida permitiria
podria ayudar a lograr una politica exterior m&zctefa que la lograda por los paises
europeos por separado.

[ll. Los intereses nacionales en juego puedengr@ipados en dos grupos: 1) los de Francia'y
Alemania, los Unicos paises con el suficiente godaymo para decidir iniciar el proceso
de unificacion monetaria, y 2) el resto de los gmi&n el caso de Francia, este pais vio
en la unificacién una forma de contrarrestar edridgo de Alemania, asegurandose una
co-direccion de Europa. Para los alemanes, en camabunificacion era precisamente el
instrumento necesario para afianzar ese liderdzgesto de los paises se han sumado al
proceso bien como una forma de ‘tener una silldaemesa’ donde se toman unas
decisiones que pueden llegar a afectarles, o baengmor a ser discriminados en el
futuro por los paises que formen parte de la UM6netaria®

3.2 La politica cambiaria en la Eurozona

Junto a la politica monetaria, los paises que tateda Eurozona también han cedido su
soberania en lo que se refiere a la politica caiabigue ahora es decidida de forma centralizada.

Los elementos normativos de la politica cambiaghaliro estan recogidos en el Tratado de
Maastricht (1992) y son complementados por resoh@s de los Consejos Europeos de Jefes de
Estado y de Gobierno de la UE.

El Consejo de Ministros de Economia y Finanzasfiicpero sélo con el voto de los paises que
han adoptado el euro) decide y negocia con pagsesros el regimen cambiario del euro en el
marco del sistema monetario internacional, y eklolinectrices de politica cambiaria dirigidas al
Eurosistema sobre la base de las recomendaciaesgsoramiento del BCE y la Comision.

80 Barry Eichengreeny Jeffry Frieden: “The political economy of European Monetary Unifioa:

an analytical introduction”, eEconomics & Politicsvol. 5, n° 2 (Julio, 1993), p. 20. Disponible en
<http://ideas.repec.org/a/bla/ecopol/v5y1993i2p88-html>

81 Martin Feldstein: “The political economy of the Europen Economic &mohetary Union: political
sources of an economic liability”, édBER Working Paper Series n° 615tional Bureau of Econo
mic Research, (Agosto, 1997), pp. 4-14. Dispondle http://www.nber.org/papers/w6150>
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La coordinacién de politicas econdmicas se ha imlado explicitamente por el Consejo
Europeo de Luxemburgo (1997) con el valor y el pajs euro en el sistema econdmico
internacional al menos en dos aspectos:

1) La zona euro reconoce la responsabilidad quee tgi politica econdmica a escala
internacional, ya que el euro es una de las pm@tespdivisas del sistema monetario
mundial.

2) La politica econdémica de la zona euro esta@ntata, en primer lugar, en hacer del
euro una moneda ‘fuerte’ en los mercados intermabés, capaz de competir con éxito
con sus rivales, el ddélar y el yen; y en segundmriudebe ser consistente con la
estabilidad de precios.

En la actualidad no hay ningun régimen cambiannéb del euro con el dblar o con el yen, ni se
han producido orientaciones generales de polifoabgaria por parte del Ecofin, de manera que
el tipo de cambio del euro es el resultado de dizamdn libre en los mercados de divisas
—flotacién limpia-, como el délar o el y&h.

El propdsito de hacer del euro una divisa fuertedebe al deseo implicito de poner la politica
cambiaria al servicio del control de la inflaciggyes de ese modo los productos importados
resultaran mas baratos. Ahora bien también lasreagiones europeas resultaran mas caras, con
lo que el empleo se resentird. Vemos pues quegual gue ocurre con la politica monetaria, la
obsesién por la estabilidad de precios dsiemotivde la Unidon Monetaria Europea.

En la coyuntura actual, dominada por la crisisrfgi@era mas grave desde la Gran Depresion, los
dirigentes de la Unién Monetaria Europea se hantenéndose fieles a esta consigna del ‘euro
fuerte’, demostrando con ello lo poco que les irtgpet desempleo —mas alla de las rutinarias y
circunspectas declaracioras populum

Esto es lo que decia el Editorial de un periédico:

“La orientacion manifiestamente laxa de la politicaonetaria en EE UU y mas
recientemente en Japon ha propiciado la depreciaci@ su moneda respecto al
resto de divisas, en especial de aquellas monedsgssc autoridades se han
manifestado mas cautelosas en la neutralizaciotadecesion. Es el caso del BCE,
tolerante con el encarecimiento del euro y, portdamiiadiendo mas dificultades a
las empresas europeas para ser suficientementeetdiv@s en un entorno global de
bajo crecimiento de la demanda.

Es necesario que en la eurozona se abandonen laga® contrarias al estimulo de
la demanda. Encarecen el euro, restringen las dqgmnes fuera del area y
retardan la recuperacion del crecimiento economjatel empleo. Un tipo de cambio
apreciado frente a las principales divisas es umami@a adicional de restar
posibilidades de abandonar la recesién eurdpea

82 Vicente Javier Fernadez Rodriguez¢Politica del tipo de cambio del euro: aspectositinsionales

y econdmicos”, etnformacién Comercial Espafigla® 784 (Marzo-Abril, 2000), pp. 60-5. Disponible
en <http://www.revistasice.com/CachePDF/ICE_784780- 5E3828113E4FF4462C451CACC96F51
B1.pdf

83 £l pais: “Divisas beligerantes”, 17/2/2013. Disponible ertgii/elpais.com/elpais/2013/02/16/opin

i6n/1361044522_071849.html>
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3.3 Proyeccidn internacional del euro

El economista Paul De Grauwe distingue entre guxstde factores que determinan el que una
moneda se convierta en divisa internacional o no.

En primer lugar estan lofactores estructuralesAqui hay que considerar el tamafo y la
estructura de la economia. Aunque la economid dedla Eurozona es casi tan grande como la
de Estados Unidos, no se puede decir lo mismo éecor financiero. En términos de tamafo
financiero, los USA son aproximadamente un 70% gnasde que la Eurozona. Esto implica que
los USA cuentan con una ventaja competitiva.

Pensamos que también hay que mencionar aqui lestgpor Adam Posen, quien afirma que es
importante la falta de representacion institucioocaherente para la zona euro en los foros
monetarios internacionales. En comparacion conaunimz de la UE en las negociaciones
comerciales globales, la incapacidad de la Europana hablar como una sola entidad llama la
atencion, sobre todo en las instituciones de Brattoods (FMI y Banco Mundiaff'

El segundo factor a tener en cuenta egoliica economicaUna moneda solo puede jugar un
papel internacional si goza de estabilidad en dasi@ estabilidad debe juzgarse en términos de
tasas de inflacion, de tipos de interés, activielamhomica, equilibrio de la balanza de pagos, etc.
Pero esto depende criticamente de las politicagetioas seguidas por sus Gobierfres.

Desde el comienzo de la Eurozona el euro ha visteeatar su participacion como moneda de
reserva internacional, hasta alcanzar mas del 28%odas las reservas mantenidas por los
bancos centrales. Sin embargo, la participacionddir, aunque en declive, sigue siendo aun
mas importante. En 2011 todavia era méas del $0%.

Estos datos ponen en evidencia de que la econ@r@ealirozona no es aun lo suficientemente
fuerte como para desafiar al délar como monedaeserva global o incluso para ser utilizada
ampliamente fuera de sus fronte?as.

Otra cuestion importante es la de si el euro seca@ a largo plazo con respecto al ddlar. Esto
lo podemos ver en el siguiente grafi€o:
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84 Adam s. PosenEuro”, enSteven N. Durlaufy Lawrence E. Blume (eds.)The New Palgrave
Dictionary of Economics Onlind?algrave Macmillan, 2008. Disponible en <<htypaiiv.dictionaryo
feconomics.com/article?id=pde2008_E000123>

8 paul de Grauwe:op. cit, pp. 238-45.

8 paul de Grauwe:op. cit, p. 238

87 Adam S. Posenop. cit.

8 <http://mww.indexmundi.com/xrates/graph.aspx?c1B882=EUR&days=3650>
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4. CONCLUSIONES

Para los gobiernos es tan importante defenderté&bibdad del valor del dinero tanto dentro
como fuera del pais. Para esto ultimo se han aditizlos sistemas de tipos de cambio —el fijo y
el flexible- que se han mostrado insatisfactoreosnedida que se liberalizaba el movimiento
internacional de capitales y la especulacion desasvcampaba por sus respetos. Las propuestas
para limitar esta libertad de capitales, bien eésade la Tasa Tobin, bien mediante el control de
cambios apoyado en la nacionalizacion de los barmgenas han encontrado apoyo, porque es
evidente que ambas contradicen los fundamentodomieos liberales que otorgan méxima
prioridad a la libertad econdmica de los operadprasdos, y que hoy son predominantes. De
todas maneras, la preponderancia de la flotaciéra sude las zonas objetivos de los tipos de
cambio ha supuesto un mentis al liberalismo, ausgmeuna formula de compromiso menos
intervencionista que las anteriormente expuestasibién la imposicién de una Tasa Tobin en
un area de cooperacion reforzada dentro de algpaiess europeos, va en la misma direccion.

Otra forma de resolver la cuestion de las relas@®ndmicas internacionales es mediante una
unién monetaria, de lo que ya hemos visto que exigrecedentes, aunque no siempre han
terminado exitosamente. La adopcion voluntaria €eto por naciones soberanas y no
politicamente unificadas, y el reemplazo de moneséables (en particular, el marco aleman),
es, pues, un extraordinario experimento monetagie gompromiso politic®’

Se trata, por tanto, de volver a los tipos de canflpps, pero haciéndolos no ajustables
—irrevocablemente fijos, sin posibilidad de develda. Esto, unido a la libertad de capitales en
el interior de la Eurozona, ofrece un estado dasosuy similar al que existia en tiempos del
patrén oro, salvo que ahora hay una moneda comminjnico banco central, pocos flujos

migratorios de trabajadores y cierto control sdbneolitica fiscal®

¢ Y como se resolveran los desequilibrios comexciateel interior de la zona euro? Cuando en
un pais, por cualquier razén, haya una pérdidaodepetitividad frente al resto, se pondra en
marcha el mecanismo clasico de ajuste automatm®:chpitales fluiran a los paises mas
competitivos, la actividad caerd en el menos coitiygit y con ello el empleo y los precios,
hasta que esto ultimo permita recuperar la coningdatd perdida. Es, sin duda ninguna, una
vuelta apenas disimulada al liberalismo clasicosigb XIX, que debemos recordar, duré lo que
duré la falta de democracia en Europa; y como déimente ha expuesto el especialista en el
tema Barry Eichengreen, esto sélo se mantuvo paseldo mientras los trabajadores estuvieron
dispuestos a emigrar y se dio una falta de demiaceacEuropa.

Parafraseando a Keynes es como si la antigua ieelplbiese cobrado vida; pero los brujos que
han la han vuelto ha situar en el centro de suesTo@mias y reverencias la han disfrazado de tal
modo que parece, ante los ojos del ciudadano pyptannuevo fetiche.

Para que la ciudadania aceptase este nuevo idgdm@éa sido necesario revestirlo de nuevos
atributos: se le ha otorgado supersticiosamenteapmcidad de servir de cemento de unién
politica entre los europeos, cuando lo mas probaoleo dice Martin Felstein, es que creara

8 Adam S. Posenpp. cit.

% Barry Eichengreen: “Déja vu all over again: lessons from the gold dtad for european monetary
unification”, en Tamim Bayoumi, Barry Eichengreen y Mark P. Taylor (eds.): Modern
perspectives on the gold standatthmbridge, Cambridge University Press, 1996 36p.y S.
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nuevos conflictos entre alemanes y franceses ptiderazgo de la Unién, y también por el
control del Eurosistema y sobre los limites fututesa politica fiscal*
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