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LAS ESTADISTICAS EXTERIORES
DE LA UNION MONETARIA EUROPEA
ANTE LA INTRODUCCION FISICA DEL EURO

Carlos Sanchez Munoz*

La puesta en circulacion de los billetes y monedas denominados en euros en la Union Monetaria Europea ha traido
cambios significativos en numerosas facetas de nuestra vida diaria. Desde el establecimiento de los tipos de cambio
fijos e irrevocables, en enero de 1999, el euro habia sido ya adoptado como moneda nacional de publicacion. Por
ello, el mayor desafio desde el punto de vista de las estadisticas agregadas de la eurozona lo ha constituido el trata-
miento estadistico en si de las tenencias de billetes euro por parte de residentes en paises no pertenecientes a la
Union Monetaria Europea, con implicaciones no solo a nivel de estadisticas exteriores, sino también en cuanto a los
agregados monetarios de la zona euro. La cuantificacion del deterioro que puede producirse en algunas rubricas
concretas de la balanza de pagos (tanto a nivel agregado, como por paises) resulta muy dificil de precisar a estas
alturas, si bien su magnitud dependera de la importancia de esas rubricas (tales como el turismo o las remesas de
emigrantes) en la balanza de pagos de cada Estado miembro.

Palabras clave: estadisticas, balanza de pagos, comercio exterior, turismo, euro, metodologia econdmica.

Clasificacion JEL: B41, C82, F10.

1. Introduccién dos en euros ha supuesto un cambio notable en la vida diaria de
los ciudadanos residentes en la eurozona, al que la mayoria tra-

El 1 de enero de 2002 constituye la fecha de arranque de un  tamos atn de adaptarnos.
acontecimiento historico en el devenir de 12 paises europeos. Las alteraciones que nuestro dia a dia ha sufrido de forma tan
Los Estados miembros de la Union Monetaria Europea han  radical se han ido, por el contrario, produciendo de forma mas
renunciado de forma definitiva a sus monedas domésticas para  paulatina en la mayor parte de los ambitos econémicos a los que
adoptar una moneda comun: el euro. el euro se ha venido incorporando gradualmente como moneda
La puesta en circulacion de los billetes y monedas denomina-  de transaccion y denominacion, tal y como lo hizo ya en su dia
su predecesor, el ECU (European Currency Unit). Las cotizacio-
nes en los mercados secundarios de valores de renta variable,
* Banco Central Europeo. algunas de las mas importantes emisiones de titulos de renta

Este articulo refleja las opiniones de su autor y no necesariamente las del . e . L.
Banco Central Eurclpeo_ P v fija, 1a contabilidad de las grandes unidades econémicas (entes

MARZO 2002 NUMERO 798
19



"o

iy
o

LOSRETOSDE LAS ESTADIgTItAS DEL SECTOR EXTERIOR

gubernamentales, bancos, empresas no financieras, etcétera)
habian venido incorporando el euro a lo largo de los ultimos
aflos sin esperar a su puesta fisica en circulacion.

Entre las dreas economicas en las que el euro ya lleva presen-
te varios aflos se encuentran las estadisticas agregadas a nivel
europeo. En términos generales, existen dos niveles de agrega-
cion de datos estadisticos correspondientes a los dos grupos de
paises que forman las Comunidades Europeas. Estos dos gru-
pos de paises son la Union Monetaria Europea (UME), consti-
tuida por los 12 paises que han adoptado el euro y la Union
Europea (UE), formada por esos mismos 12 paises mas los tres
paises pre-in, esto es, Suecia, Dinamarca y el Reino Unido.

Las estadisticas agregadas correspondientes a cada uno de
esos dos conjuntos de paises europeos las publican dos organis-
mos internacionales distintos: el Banco Central Europeo (BCE)
se halla al cargo de las estadisticas de la UME y Eurostat (orga-
nismo que forma parte de la Comision Europea) se encarga de
elaborar y publicar las estadisticas agregadas de los 15 paises
integrantes de la UE.

Precisamente el nexo comun que une a las estadisticas que
publican ambos organismos internacionales es el hecho de que
el euro constituye la moneda de denominacién de ambas desde
la fijacion de los cambios fijos e irrevocables de las —por aquel
entonces— 11 monedas integradas en el euro, es decir, el 1 de
enero de 1999, fecha en la cual se origind el nacimiento del euro
sustituyendo al ECU. En ese mismo momento, se fundaba tam-
bién el Banco Central Europeo.

Este articulo se centra en las estadisticas de la UME, es decir,
las que reflejan las cifras correspondientes a los 12 paises que
han adoptado el euro.

A pesar de que, como se explica mas arriba, el euro lleva afios
estando presente en las estadisticas comunitarias, la introduc-
cion fisica de los billetes y monedas denominados en euros se
encuentra en el origen de una serie de efectos y complicaciones
en las estadisticas exteriores tanto a nivel nacional como a nivel
agregado. Desde el punto de vista estadistico, el mayor desafio
consiste en el tratamiento y la medicién de las operaciones con
billetes euro, es decir, como interpretar metodologicamente los

intercambios de billetes entre residentes y no residentes, como
reflejar en las estadisticas las tenencias de billetes euro en
manos de residentes fuera de la eurozona y qué fuentes de infor-
macion utilizar para recopilar estos datos. El andlisis de todos
estos aspectos constituye el objeto principal de este articulo.

El articulo consta de tres apartados. En el primero se aborda
el analisis de algunos aspectos generales acerca de como se ela-
boran los datos agregadas de la eurozona con el objetivo de fijar
de forma precisa la naturaleza de las estadisticas a las que se
refiere este articulo. En el segundo apartado se analizan las
recomendaciones que los estandares internacionales establecen
acerca de como reflejar los intercambios y tenencias de billetes
domésticos en las estadisticas exteriores. En el tercer apartado
se analizan con mayor detalle los efectos que la introduccion del
euro puede ejercer sobre algunos aspectos de estas estadisticas,
tales como la forma de estimar ciertas rubricas, asi como las
dificultades que podrian derivarse del cambio de perspectiva
que supone la desaparicion del concepto de moneda nacional en
el interior de una union monetaria.

2. La elaboracion de las estadisticas exteriores
de la Union Monetaria Europea

Conviene dedicar un breve espacio a la presentacion de algu-
nas nociones generales que establezcan de forma precisa el
marco de analisis en el que este articulo se desarrolla.

En primer lugar, como se mencionaba en la introduccion, este
estudio se centra en las estadisticas exteriores de la UME, que
son las que elabora y publica el BCE. Esas estadisticas exterio-
res agregadas a las que nos referimos son: ¢) la balanza de
pagos; 1) la posicion de inversion internacional; y ¢i) las esta-
disticas de reservas oficiales del Eurosistema.

i) Labalanza de pagos de 1a UME es la estadistica que refle-
ja las transacciones entre residentes en la eurozona y residen-
tes en cualquier otro pais no perteneciente a la UMEL De

! El Cuadro 1 refleja los principales agregados de la balanza de pagos de
la UME, publicados mensualmente por el BCE en su Boletin Estadistico.
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CUADRO 1
RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS*
(Miles de millones de EUR; miles de millones de ECU hasta finales de 1998; flujos netos)
Cuenta corriente Cuenta financiera
Cuenta — - Errores
A Total B Servicios Rent Transferencias d? Total Inversién Inversién Derivados Oftra Activos R4
ne otal - Blenes ervicios Renfds  rrientes  caPital 1M ity financieros  inversién omisiones
cartera reserva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
116,4 3,1 -15,2 -42,2 13,0 - -44,5 -24,3 - - - -
1090 -1,1 288 -47,2 124 -684 -813 -1100 8,2 1230 82 24,
756 -11,9 -35,7 -46,3 12,9 10,9 -118,1 -45,7 4,5 160,1 10,1 -5,5
35,6 -16,1 -26,7 -52,6 97 934 17,6 -111,5 -1,7 171,5 17,6 -43,2
2000 Qa3........ -14,8 11,8 -2,3 -9,6 -14,6 1,5 -53 -87,2 0,3 -0,3 77,2 4,7 18,6
Q4........ -17,4 9.5 -5,6 -3,9 -17,4 35 257 -13)5 12,7 -8,5 24,4 10,7 -11,8
2000 Ago..... -6,7 1,8 -1,2 -1,4 -6,0 0,2 70 354 14,0 -0,4 27,9 1,1 -0,6
Sep. ..... 3,0 2,8 -1,2 -1,8 -2,8 08 76 -326 -4,0 1,9 23,0 4,0 9,8
Oct. ..... -5,4 4,3 -1,6 -2,0 -6,2 0,3 08 -184 0,5 -2,1 19,9 0,7 4,4
Nov. ... -5,0 1,9 -0,8 -0,8 -5,2 1,4 3,7 1,4 2,2 -2,5 -5,1 7.7 -0,2
Dic....... -7,0 3,3 3,2 1,1 -5,9 1,8 21,2 3,4 99 -4,0 9.6 2,3 -16,0
Ampliacién de la Eurozona
2001 Q1........ -10,5 5,5 -5,0 9,1 -1,9 2,9 306 -40,6 -38,5 -2,0 102,2 9,5 -23,0
Q2........ -11,3 15,1 6,2 -15,6 -17,0 35 -10,2 -50,5 27,8 0,0 10,0 2,5 18,0
Q3........ 13 194 08 -84 13,1 11 41,3 <119 625 8,9 853 24 414
2001 Ere....... 111 -3,9 -2,4 -7,5 2,7 1,3 2,3 9.9 -42,8 -4,6 57,2 2,4 7,5
Feb. ...... 1,2 3,3 11 -0,6 -0,5 1,5 7,7 2,4 -2,3 -0,7 3,8 4,5 -10,4
Mar. ..... 0,6 6,0 -1,5 -1,0 -4,0 0,1 20,6 -33,2 6,6 3,3 41,2 2,7 -20,1
Abr....... 6,7 2,9 1,6 -6,8 -4,5 22 125 0,7 -20,5 1,6 23,7 7,0 -8,0
May...... -3,0 4,1 2,7 -4,4 -5,3 0,5 -87 -40,9 16,0 3,4 16,3 -3,6 11,2
Jun........ -1,6 8,1 1,9 -4,4 -7,3 09 -140 -104 32,2 -5,0 -29.9 -0,8 14,8
Jul......... -4,1 8,5 0,9 -8,1 -5,4 04 -120 7.2 1,6 -4,8 -16,0 0,0 15,7
Ago. ..... 4,2 6,0 0,8 0,3 -2,9 0,6 0,3 -6,0 17,8 -3,1 -12,6 4,1 -5,1
Sep. ...... -1,3 50 -0,9 -0,7 -4,7 00 -295 -13,1 43,0 -1,0 -56,7 -1,6 30,8
Oct. ...... 0,1 9,6 0,2 -4,3 -5,4 0,3 -146 5,3 0,3 -3,8 -13,8 -2,6 14,2
NOTAS: * Cobros (+); pagos (-). Activos de reserva: aumento (-); disminucién (+).
FUENTE: BCE.

esta forma, esta estadistica se centra en los flujos, sean reales
o financieros, tales como, por ejemplo, intercambios comer-
ciales, prestacion de servicios, inversiones directas o de car-
tera, concesion de préstamos (incluyendo cesiones y adquisi-
ciones temporales de activos financieros), captacion o
apertura de depdsitos bancarios, etcétera. Las transacciones

entre ciudadanos de distintos paises de la Unién Monetaria
(es decir, en el interior de la UME) no estan comprendidos en
esta estadistica.

i) La posicion de inversion internacional de la UME refleja
las posiciones financieras (es decir, stocks) activas o pasivas que
las unidades econdmicas residentes mantienen frente a residen-

MARZO 2002 NUMERO 798

21



I |
1

L0 RETOS DE LAS ESTADISTICAS DELSECTOR EXTERIOR

CUADRO 2
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA
(EUR; miles de millones de ECU en 1997; activos menos pasivos; posiciones a final de ano)
Inversién directa Inversién de cartera Otra inversién
Instrumentos de deuda Adt
A Totd Acciones : Derivados Préstamos/ o C:{'VOS
no ota Total (inc.:l.. Otro Total  Renta Bonos nsm;mrntos financieros Tol Créditos ~ moneda '.' ros / °
% beneficios ~ capital variable  Total y y g 9 comerciales Y Acivos/ Tesena
reinvertidos) obligaciones "% depositos  PAsvos
monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1997....... 327 1776 148,6 291 7247 -358,7  -366,0 -339,8 26,2 -59 2224 79,8 51,3 91,4 3633
1998....... -147,9 1522 124,2 280 7135 -4620 -251,5 -229,0 22,5 2,3 81,7 100,0 -107,1 888 3294
1999....... 750 4024 318,9 835 7528 5913 -1614 -108,4 -53,0 10,1 -107,3 11,9 -338,2 1190 3726
2000....... -101,4  466,6 395,0 716 -6668 -3669 -2999 -263,1 -36,7 7,0 -286,2 157 -530,4 1285 3780
Ampliacién de la Eurozona
2001
I Ene....... -152,1 4593 388,5 708 7215 -3758 -3457 -308,6 37,1 7,0 -288,2 114,9 -531,6 128,5 3912
FUENTE: BCE.

tes fuera de la zona euro? Al igual que sucede con la balanza de
pagos, las posiciones de cualquier pais UME frente a otros pai-
ses pertenecientes a la UME no se reflejan en esta estadistica.

i17) Finalmente, las estadisticas de reservas oficiales de la
eurozona reflejan los activos denominados en moneda extranje-
ra que la autoridad monetaria del euro 4rea mantiene en su
balance frente a no-residentes en la UME, para intervenir en
defensa del euro si fuera necesario. En el caso de la UME, la
autoridad monetaria —es decir, el denominado Eurosistema—
esta constituida por el conjunto de los bancos centrales corres-
pondientes a los 12 paises integrantes de la zona euro mas el
Banco Central Europeo®.

2 El Cuadro 2 muestra las ribricas de la posicion de inversion internacional
de la UME, tal y como se publican anualmente en el Boletin Estadistico del
BCE.

3 En el Cuadro 3 se presenta una de las estadisticas relativas a las
reservas oficiales de la UME, que, en este caso, recoge las posiciones a fin
de mes correspondientes a las reservas oficiales del Eurosistema. Esta
estadistica también se publica mensualmente en el Boletin Estadistico del
BCE. Adicionalmente, el BCE publica mensualmente en su pagina web

En las estadisticas de reservas oficiales, la influencia del euro
es, desde hace afos, ain mas evidente, puesto que ademas de
ser la moneda en que se publican las cifras, el euro ha sido el
factor determinante para la definicion exacta de aquellos activos
que pueden ser considerados como reservas oficiales, tanto a
nivel nacional como a nivel comunitario. Desde que se fijaron
las paridades cambiarias de las 12 monedas nacionales frente al
euro el 1 de enero de 1999, esas monedas nacionales tan sélo
pueden interpretarse como fracciones individuales de una
moneda comun (el euro). Por esta razon, tan sélo aquellos acti-
vos financieros denominados en monedas distintas del euro (o,
con anterioridad a 2002, de cualquiera de las monedas naciona-
les integrantes del euro) pueden ser incluidos como parte de las

otra estadistica que muestra un mayor ntmero de desgloses relativos a
todos los activos y pasivos de los bancos centrales de la eurozona
denominados en moneda extranjera (incluso pasivos
contingentes/potenciales a corto plazo tales como avales, garantias,
lineas de crédito, etcétera): el denominado Euro area template on
international reserves and foreign currency liquidity.
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reservas oficiales, incluso desde el punto de vista de las publica-
ciones nacionales (por ejemplo, desde el 1 de enero de 1999,
Espafia no podia incluir entre sus reservas oficiales activos
denominados en francos franceses o marcos alemanes ni acti-
vos frente a residentes en cualquier otro pais integrante de la
UME).

En segundo lugar, a pesar de que este articulo se centra en el
analisis de los efectos de la introduccion del euro en las estadis-
ticas comunitarias tal y como se acaban de definir, es inevitable
referirse al mismo tiempo a los efectos adicionales que el cam-
bio de moneda ha ejercido y ejerce sobre las estadisticas a nivel
nacional debido a la estrecha relacion existente entre los datos
nacionales y los datos agregados correspondientes al area del
euro.

Esta relacion tan estrecha se explica por la forma en que las
estadisticas exteriores agregadas se elaboran en la actualidad.
Actualmente, el BCE recibe de cada pais integrante de la UME
la contribucion de ese pais a la estadistica agregada, como un
subproducto de la informacion que se publica a nivel nacional.

Para ello, el correcto desglose geografico de las contraparti-
das constituye un requisito fundamental, puesto que cada pais
debe identificar del total de los flujos o stocks (dependiendo de
la estadistica de la que hablemos) que mantiene con cualquier
otro pais, aquéllos que mantiene frente a paises del area del
euro y excluirlos de la informacion a transmitir al BCE. De esta
forma, cuando el BCE agrega los datos que recibe de todos los
paises, los flujos/stocks internos de la UME no aparecen refleja-
dos, con lo que el producto final se cife a los flujos o posiciones
que mantienen ciudadanos residentes frente a no residentes en
la eurozona.

Por ello es importante tener en cuenta el sistema general de
informacion que utilizan los paises a nivel nacional para recoger
los datos relevantes de los agentes residentes que realizan tran-
sacciones con no-residentes. Esta descripcion general resulta
basica para el analisis posterior de las consecuencias de la intro-
duccion del euro. Hablando en términos muy generales, en la
actualidad los 12 paises de la zona euro mantienen dos tipos de
sistemas generales de recogida de datos:

1) Diez paises (incluyendo Espana) reciben de los bancos
residentes los pagos interbancarios que corresponden a opera-
ciones entre residentes y no-residentes. Estos pagos corres-
ponden tanto a operaciones realizadas por las entidades finan-
cieras por cuenta propia, como a operaciones realizadas por
cuenta de sus clientes residentes (es decir, se trata de un siste-
ma de informacion indirecto). Estos datos se complementan
con otro tipo de transacciones que no dan lugar a pagos inter-
bancarios, y que se recogen con el objetivo de completar el sis-
tema (por ejemplo, operaciones liquidadas a través de cuentas
abiertas en el exterior, compensaciones de activos exteriores
tales como fusiones o adquisiciones de empresas liquidadas a
través de intercambios de acciones, transferencias de titulos
extranjeros entre residentes pertenecientes a distintos sectores
econdmicos, etcétera).

2) Los dos paises restantes basan su sistema general de reco-
gida de datos en encuestas que se dirigen a todos los residentes
que realizan transacciones con el exterior. De esta forma, cada
agente econdmico informa al compilador de balanza de pagos
de las operaciones relevantes que le corresponden, por lo que
se trata de un sistema de informacion directo, mas adaptado a
paises en los que existe un nimero limitado de entidades que
realizan transacciones con el exterior y, por tanto, su correcta
identificacion no constituye un serio obstaculo para la viabilidad
del sistema.

Teniendo en cuenta todas estas premisas y considerando que,
como se ha citado anteriormente, el euro ya existia como mone-
da nocional de denominacion de las estadisticas comunitarias, el
cambio mas radical que la puesta en circulacion de los billetes
euro implica para las estadisticas exteriores viene intimamente
ligado al modo en que los intercambios y las tenencias de billetes
euro por parte de no-residentes en la eurozona vienen reflejados
en estas estadisticas.

Al ceiiir el estudio a partir de este punto a un tema tan concre-
to como el tratamiento de los billetes euro en las estadisticas
exteriores, vamos a centrarnos en las dos primeras estadisticas
a las que haciamos referencia al principio de este apartado, es
decir, la balanza de pagos y la posicion de inversion internacio-
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nal. Como se ha dicho anteriormente, la introduccion de los
billetes y monedas euro no ha supuesto en si ninguna variacion
en cuanto al tercer tipo de estadistica a la que nos hemos referi-
do, es decir, las estadisticas de reservas oficiales.

3. Tratamiento metodoldgico de los billetes domésticos
y practicas actuales en los paises UME

Desde el punto de vista de las estadisticas que nos ocupan, los
flujos o stocks relevantes se refieren a los pasivos de la UME
derivados de las tenencias de billetes en manos de residentes
fuera de la zona euro. En realidad, esta situacion no es novedosa
ni se deriva del establecimiento de una Union Monetaria. En el
caso de cualquier pais individual, las tenencias de billetes por
parte de no-residentes en el pais constituye un pasivo para la
economia que deberia reflejarse como tal en sus estadisticas
exteriores.

De hecho, existen recomendaciones generales acerca de
como tratar estas transacciones/tenencias en las estadisticas
exteriores. Estas recomendaciones se pueden encontrar en los
manuales que constituyen la referencia metodoldgica basica
aplicable a estas estadisticas, en concreto, el Quinto manual de
balanza de pagos (en adelante, BPMb) elaborado por el Fondo
Monetario Internacional (FMI):

1) Stocks. De acuerdo con el BPM5, los billetes y monedas
domésticos deben considerarse a todos los efectos un pasivo
para la institucion que los emite, normalmente, la autoridad
monetaria del pais. De esta forma, de acuerdo con el BPM5, la
moneda doméstica en manos de no residentes debe ser regis-
trada como un pasivo (y, simétricamente, las tenencias en
manos de residentes de moneda extranjera, como un activo)
para la economia, en la rabrica «Otra inversion/Pasivos/Autori-
dad Monetaria/Moneda y depésitos» de la Posicién de Inver-
sion Internacional®.

2) Flujos. De la misma forma, los cambios en las tenencias de
billetes domésticos derivados de los intercambios entre residen-

4 Parrafo 420 del BPM5.

tes y no-residentes deben ser registrados en la balanza de pagos
nacional como un flujo exterior en la ritbrica «Cuenta financie-
ra/Otra inversion/Pasivos/Autoridad monetaria/Moneda y
depositos». Aunque las reglas metodoldgicas para el tratamien-
to de estas transacciones/posiciones parecen claras, existen
divergencias significativas entre la teoria y la practica debido a
las dificultades existentes para encontrar fuentes fiables de
datos que permitan estimarlas. De hecho, la situacion actual de
los paises de la eurozona revela las dificultades existentes para
reflejar estos datos en las estadisticas®.

En la posicion de inversion internacional (stocks) de cada pais
individual, ningtin pais de la eurozona atribuye en la actualidad
(ni atribuia con anterioridad a 2002) pasivo alguno a la autoridad
monetaria como consecuencia de las tenencias de billetes
domeésticos por parte de no-residentes. Esta conclusion es
comun para todos los paises, independientemente del sistema
general de recogida de datos (tanto los que recogen la informa-
cion a través de los pagos interbancarios como los que se basan
en encuestas, de acuerdo con la descripcion realizada en la sec-
cion anterior).

En cuanto a los flujos de balanza de pagos resultantes de tran-
sacciones liquidadas con billetes domésticos, existe una diferen-
cia significativa entre aquellos paises con sistemas de informa-
cion basados en pagos interbancarios y aquellos otros paises
que basan su sistema general en encuestas®,

a) Los paises que basan su sistema en encuestas no reciben
ningun tipo de informacién acerca del modo en el que se liqui-
dan las transacciones de balanza de pagos. De esa forma, cuan-

5 Como se refleja en los capitulos metodolégicos correspondientes a cada
pais en la publicacién del BCE European Union Balance of Payments/
International Investment Position Statistical Methods (noviembre 2001).

6 En este punto, es importante tener en cuenta el sistema contable de
partida doble por el cual se rigen las operaciones de balanza de pagos.
Cada operacién de balanza siempre da lugar a dos entradas: una
corresponde a la operacién que se produce (por ejemplo, una importacién de
mercancias por parte de un residente) y la ofra (de signo contrario) al modo
en que se financia o se liquida esa operacién (en este caso, por ejemplo, la
operacién podria liquidarse mediante una entrada en el debe de la cuenta
corriente del importador en un banco extranjero, o financiarse a través de un
crédito comercial que el exportador no residente le concede al importador
residente).
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do una operacion entre residentes y no-residentes (por ejemplo,
un gasto de un turista no-residente en el pais) se liquidaba
mediante un pago con billetes domésticos, la encuesta corres-
pondiente (en este caso, la encuesta de turismo) no facilitaba (ni
facilita) informacién alguna acerca del medio de pago, incluso
aunque, teoricamente, y tal y como hemos visto mas arriba, esta
informacion también seria relevante para el compilador de
balanza de pagos. En consecuencia, estos paises no atribuyen
ningun pasivo compensatorio de la operacién registrada en la
rabrica de turismo a la autoridad monetaria (tal y como prescri-
be el BPM5 en estas situaciones) y, por tanto, el volumen de la
rtbrica «Errores y omisiones» se incrementa. Este incremento
en los errores y omisiones suele ser, sin embargo, tan sélo tem-
poral puesto que normalmente los bancos extranjeros suelen
remesar los billetes sobrantes a sus corresponsales en los pai-
ses de origen de la moneda, o bien solicitar de ellos el volumen
de billetes demandados por sus clientes, con el objetivo de man-
tener sus tenencias de moneda (extranjera, desde su punto de
vista) en los margenes ideales. De esta forma, el aumento en la
rabrica errores y omisiones se compensa en periodos de tiempo
més prolongados.

b) La situacion es diferente en aquellos paises cuyo sistema
de recogida de datos se basa en los pagos interbancarios. Debi-
do a la naturaleza del sistema, las transacciones exteriores liqui-
dadas mediante entrega de billetes domésticos (entre los con-
ceptos mas usuales estan los gastos por turismo, las remesas de
billetes de trabajadores extranjeros a sus paises de origen o los
depésitos abiertos en el extranjero por evasores fiscales que
cruzan la frontera con dinero en efectivo no declarado) no pue-
den ser recogidas por el sistema, puesto que no dan lugar a
pagos liquidados a través de cuentas bancarias. Sin embargo, la
mayoria de estos sistemas recogian informacion acerca de las
remesas de billetes domésticos entre bancos residentes y sus
corresponsales no residentes. Esta informacion se utilizaba pre-
cisamente para estimar aquellas transacciones de balanza de
pagos que, por no liquidarse mediante pagos interbancarios, no
podian ser capturadas por el sistema de informacién general. El
supuesto genérico que se asumia en estos sistemas es que cuan-

do un banco no-residente estaba demandando billetes domésti-
cos, el motivo era que sus clientes no-residentes tenian planea-
do liquidar algtn gasto en el pais emisor de los billetes con pos-
terioridad, dando lugar a transacciones de balanza de pagos.
Por ejemplo, dadas las circunstancias de Espana, como caso cla-
sico de pais receptor de turistas, cuando las remesas iban desde
Espafia a otros paises se suponia que el destino final del dinero,
como gasto en Espana realizado por los clientes no-residentes,
tendria lugar en concepto de turismo.

Por tanto, en el mismo momento en el que los billetes salian
del banco residente hacia el exterior, el movimiento de dinero
se reflejaba directamente en las estadisticas de balanza de
pagos como un ingreso (siguiendo el ejemplo de Espaiia, en
concepto de turismo) que se suponia se iba a producir en un
futuro cercano y no seria capturado por el sistema de pagos
interbancarios. Por tanto, la operacion (de turismo) se reflejaba
en la balanza de pagos con cierta anterioridad con respecto al
momento futuro en el que se suponia que se iba a producir.

Cuando las remesas se registraban en direccion contraria (es
decir, los bancos no-residentes devolvian los billetes domésticos
sobrantes a sus corresponsales en el pais de origen del dinero),
se suponia que la operacion relevante de balanza de pagos se
habia producido con anterioridad (por ejemplo, porque residen-
tes del pais habian abierto depositos en el extranjero con dinero
en efectivo no declarado al cruzar la frontera). En este caso, la
operacion correspondiente (el depésito en el exterior) también
se registraba en el momento en que se producia el regreso (la
remesa) de los billetes domésticos y, por tanto, se reflejaba en la
balanza de pagos con un cierto retraso con respecto al momento
en el que la operacion se habia producido.

Sin embargo, la entrada compensatoria en el sistema de parti-
da doble de la balanza de pagos no se reflejaba en un mayor o
menor pasivo de la autoridad monetaria frente a no-residentes,
sino que se mostraba en la rabrica «Otra inversion/Bancos/
Moneda y depositos», registrando la variacion en el saldo de la
entidad bancaria residente al enviar o recibir los billetes a/de su
corresponsal extranjero. De esta forma, aunque no se producia
ningun efecto nocivo relacionado con un incremento en los

MARZO 2002 NUMERO 798

26



"o

iy
o

L[, -

LOSRETOS DE LAS ESTADISTICAS DEL SECTOR EXTERIOR

errores y omisiones, tampoco se reconocia el incremento en el
pasivo de la autoridad monetaria derivada de estos movimientos
de dinero’.

Por tanto, existia (y existe) un serio problema en las estadisti-
cas exteriores a nivel nacional para registrar las tenencias de
billetes domésticos fuera de la economia, incluso con anteriori-
dad a la puesta en circulacion del euro. La importancia de este
problema depende de varios factores, tales como el tiempo que
el dinero permanece en el exterior del pais y la relevancia que la
circulacion fuera de las fronteras tiene para cada moneda espe-
cifica. Por ejemplo, con anterioridad a la entrada en circulacion
del euro era evidente que en muchos paises vecinos se utilizaba
de forma extraoficial el marco aleman como moneda de reserva
e incluso de transaccion.

Conviene resaltar que las implicaciones derivadas de esta difi-
cultad trascienden al mero ambito de las estadisticas exteriores
afectando incluso a las estadisticas que guian las decisiones de
politica monetaria. En teoria, los billetes y monedas domésticas
deben formar parte de la definicion de agregados monetarios en
la medida en que se encuentren en posesion de los sectores
residentes sobre los cuales se intenta controlar su capacidad de
gasto (es decir, todos los sectores residentes excepto el sector
publico y las entidades monetarias y financieras). Sin embargo,
al no existir un sistema directo para determinar los billetes y
monedas en manos de los sectores residentes no financieros,
normalmente se supone que el total de billetes emitidos menos
las tenencias por parte de las entidades monetarias y financieras
residentes estan en manos de los sectores que se intentan con-
trolar.

Implicitamente, se esta suponiendo que las tenencias de no-
residentes son iguales a cero. En el caso de los billetes emitidos
en pesetas es muy posible que este supuesto no generara gra-

7 En puridad, ese pasivo de la autoridad monetaria deberia haberse
reconocido durante el lapso de fiempo que transcurria desde que el dinero se
mandaba al extranjero hasta el momento posterior en el que se producia el
gasto por turismo. Al reflejarse ambos movimientos a la vez en la balanza de
pagos de estos paises (puesto que el movimiento (remesa) de los billetes se
utilizaba como indicacion del gasto posterior en turismo), no cabia atribuir
ning0n pasivo transitorio a la autoridad monetaria.

ves distorsiones monetarias, puesto que no existia constancia
de que la peseta se mantuviera en el exterior como moneda de
transaccion alternativa o como moneda de inversion o de mante-
nimiento de riqueza en paises vecinos. Sin embargo, en la medi-
da en que el euro puede potencialmente circular fuera de las
fronteras de la union monetaria de forma mas generalizada
(como ocurre, por ejemplo, con el dolar americano, del cual se
estima que hasta dos terceras partes del total emitido podria
estar circulando fuera de Estados Unidos), a partir de la entrada
en circulacion de los billetes euro la distorsion podria resultar
mucho mas seria que lo era con anterioridad, es decir, en el
caso de cada una de las monedas integrantes del euro de forma
individual.

4. Implicaciones de la puesta en circulacion de los
billetes y monedas denominados en euros

En el apartado anterior hemos visto las dificultades que las
estadisticas nacionales experimentaban para estimar los billetes
denominados en las monedas domésticas en circulacion fuera
de sus fronteras, principalmente desde el punto de vista de cada
pais individual, esto es, con su propia moneda y hasta diciembre
de 2001. En este apartado analizaremos como deben interpre-
tarse las claves de este problema en el contexto de una union
monetaria, teniendo en cuenta la puesta fisica en circulacion de
los billetes y monedas denominados en euro y las consecuen-
cias previsibles sobre las estadisticas exteriores agregadas.

Como se ha dicho anteriormente, en el caso de la UME, la
autoridad monetaria estd constituida por un conjunto de institu-
ciones que forman el denominado Eurosistema, esto es, los
doce bancos centrales de los paises integrantes de la UME mas
el Banco Central Europeo. Adicionalmente, el privilegio de emi-
sion de los billetes euro también recae en este grupo de 13 insti-
tuciones, de acuerdo con las siguientes proporciones: el BCE
emite el 8 por 100 de los billetes, mientras que los otros doce
bancos centrales emiten el restante 92 por 100 de acuerdo con
el porcentaje del capital del BCE que cada banco central detenta
(el denominado capital share mechanism).
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Implicaciones conceptuales

Como se mencionaba mas arriba, los billetes y monedas
domésticos deben considerarse un pasivo de la autoridad mone-
taria que los emite. A nivel conceptual, conviene preguntarse
como debe interpretarse este pasivo en el contexto de una
unién monetaria, teniendo en cuenta que no existe un solo emi-
sor legal de estos billetes, sino que la entidad emisora esta for-
mada por un conjunto de bancos centrales que, desde el punto
de vista nacional, lo constituyen entidades residentes (el banco
central correspondiente al pais) y no-residentes (el resto de
bancos centrales mas el BCE).

A nivel agregado, es decir, de la eurozona como un conjunto,
los billetes domésticos pueden seguir considerandose como un
pasivo de la autoridad monetaria de la UME, es decir, del Euro-
sistema. Por tanto, no parece existir problema conceptual algu-
no para las estadisticas agregadas. Sin embargo, la considera-
cion de este pasivo desde el punto de vista nacional carece de
sentido. Por ejemplo, en cuanto a las tenencias de billetes euro
fuera de la eurozona (stocks), no existe ningun criterio mediante
el cual pueda atribuirse al banco central de un pais concreto de
forma individual una proporcion determinada del pasivo total
mantenido frente a los poseedores de los billetes euro antes de
calcular el agregado total para la eurozona. Por tanto, el pasivo
tan solo puede interpretarse desde un punto de vista agregado.

Estas dificultades conceptuales se acenttuan cuando hablamos
de flujos. Cuando residentes de una economia efectuan transac-
ciones de balanza de pagos desde el punto de vista nacional (es
decir, frente a cualquier no residente del pais, sean residentes
de otros paises de la eurozona o residentes fuera de la UME)
que se liquidan con billetes euro, el tratamiento de la operacion
compensatoria de balanza (es decir, el modo en que se liquidan
las operaciones) es cuando menos complicada. Si la operacion
se produce frente a un residente en otro pais de la eurozona, no
hay variacion alguna en el pasivo de la autoridad monetaria a
nivel agregado (de la zona euro). Sélo si ambos paises se ponen
de acuerdo en introducir partidas compensatorias de balanza de
pagos que dieran un flujo neto igual a cero se evitaria una dis-

torsion en el agregado. Aun asi, suponiendo que se produjera
esa coordinacion entre los paises de la eurozona, los flujos bru-
tos generados en la balanza de pagos nacional serian de dificil
interpretacion economica.

Implicaciones a nivel practico

En el terreno practico, se anticipan dos tipos de efectos en las
estadisticas agregadas como consecuencia de la introduccion de
los billetes euro y de la incapacidad de los sistemas para captu-
rar la informacion relevante, tal y como se explico en el aparta-
do anterior. Cada uno de estos efectos se centra en un tipo de
datos, o sea, stocks y flujos: i) sesgo positivo en el balance neto
de la posicion de inversion internacional de la eurozona debido,
en concreto, a una infravaloracion de los pasivos exteriores de
la autoridad monetaria; #) incremento en el nivel de errores y
omisiones de la balanza de pagos de la UME, especialmente
considerando periodos de referencia cortos.

Infravaloracion de los pasivos exteriores de la autoridad
monetaria

Como se explico en la seccion anterior, debido a la falta de
fuentes de informacion fiables, ningun pais era capaz de estimar
a titulo individual el volumen de billetes domésticos en circula-
cion fuera del pais. Esta situacion no ha cambiado con la intro-
duccion de los billetes euro. La introduccion fisica de los bille-
tes y monedas denominados en euros podria hacer pensar en la
oportunidad, quiza tnica, de estimar el total de billetes en circu-
lacion en base a la acumulacion de flujos transfronterizos a par-
tir del historico saldo cero que corresponde a finales de diciem-
bre de 2001. Sin embargo, la multitud de canales a través de los
cuales los billetes pueden cruzar las fronteras (turistas, evaso-
res, emigrantes volviendo a sus paises de origen, etcétera)
hacen muy dificil (de hecho, en la practica, es materialmente
imposible) controlar todos los flujos exteriores de billetes euro
que pueden producirse.

Lo que si parece previsible es que la demanda de billetes euro
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superara muy probablemente la que existia para las monedas
nacionales integrantes del euro. Potencialmente, la distorsion
derivada de la imposibilidad de estimar el pasivo correspondiente
a la autoridad monetaria podria afectar tanto a las estadisticas
exteriores de flujos como a las de stocks. En la medida en que la
proporcion de billetes euro en manos de no-residentes se man-
tenga mas o menos estable a lo largo del tiempo a partir de un
determinado momento, es decir, después de una primera fase de
distorsiones importantes (que podria comprender el afio siguien-
te a la entrada en circulacion del euro, o sea, el afio 2002), el dete-
rioro sobre la balanza de pagos (esto es, sobre los flujos) podria
no resultar excesivamente significativo a partir de ese momento.

Sin embargo, en la medida en que se confirmen las expectati-
vas y el euro circule en el exterior en mayor proporcion a la
que, con anterioridad, las monedas integrantes, los pasivos de la
autoridad monetaria resultaran infravalorados, en una cuantia
aun por precisar.

Aparentemente, las estadisticas exteriores en la mayoria de
los paises fuera de la eurozona adolecen del mismo problema.
Las dificultades para estimar la circulacion de los billetes
domeésticos fuera de las fronteras se derivan principalmente de
la imposibilidad de acudir directamente a los poseedores de
estos billetes por su caracter de no-residentes, puesto que las
herramientas legales en las que se basa el compilador de balan-
za de pagos para requerir informacion estadistica se circunscri-
ben a los residentes de cada economia.

Incremento en el nivel de errores y omisiones de la balanza de
pagos de la UME en periodos cortos de tiempo

En el primer apartado se explico que la balanza de pagos
agregada se construye mediante la agregacion de las contribu-
ciones que cada pais miembro genera a partir de sus estadisti-
cas exteriores nacionales. Por tanto, los efectos que la introduc-
cion del euro ha ejercido en las estadisticas nacionales pueden
repercutir directamente en la elaboracion del agregado para la
eurozona. El principal efecto indeseado proviene de los proble-
mas tedricos y practicos para interpretar la circulacion de mone-

da y billetes desde un punto de vista estrictamente nacional que
se derivan del nuevo marco que supone la participacion en una
uniéon monetaria.

En el primer apartado se coment6 que los paises integrantes de
la UME mantenian béasicamente dos tipos de sistemas generales
para la recogida de datos. En el segundo apartado se indicaba
que el impacto de la introduccion de los billetes y monedas euro
en el nivel de errores y omisiones de las balanzas de pagos nacio-
nales depende directamente de cual de los dos tipos de sistemas
mantenga cada pais. Como se describia en ese apartado, los pai-
ses con sistemas basados en encuestas mantenian errores y omi-
siones en periodos cortos de tiempo debido a la desconexion
existente entre la informacion proporcionada a través de encues-
tas y los medios de pago utilizados para liquidar esas transaccio-
nes. Para esos paises, la situacién no ha cambiado con la entrada
del euro y ese incremento en los errores y omisiones que se pro-
duce de manera temporal y se compensa en periodos de tiempo
mas prolongados se sigue produciendo de la misma forma.

Sin embargo, para aquellos paises con sistemas basados en
pagos interbancarios (la gran mayoria, incluyendo Espaiia), el
efecto inmediato derivado de compartir una moneda con otros
paises es que las remesas de billetes entre bancos residentes y
sus corresponsales no-residentes, que se utilizaban en el pasado
para estimar ciertas transacciones de balanza de pagos en areas
como el turismo, las remesas de emigrantes o los depdsitos en
el exterior, ya no pueden utilizarse con este fin desde una pers-
pectiva puramente nacional. Conviene tener en cuenta que, por
ejemplo, cuando turistas extranjeros provenientes de paises no
integrantes de la UME deseen visitar un determinado pais (por
ejemplo, Espafia) y soliciten billetes euro a través de sus bancos
no-residentes, los bancos extranjeros probablemente transferi-
ran esa demanda a sus corresponsales habituales en la UME
(que podrian ser, por ejemplo, bancos franceses o alemanes),
los cuales, por tanto, no tienen por qué estar localizados en el
pais donde sus clientes van a gastar el dinero. De esta forma, la
informacion relevante no estaria disponible para el compilador
de la balanza de pagos nacional. Adicionalmente, las estadisticas
nacionales perderian toda la informacion relativa a las transac-
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ciones con otros paises en el interior de la UME, puesto que,
por ejemplo, los turistas procedentes de otro pais UME no nece-
sitan demandar billetes euro, puesto que ésta también es su
moneda doméstica.

Por tanto, estos paises han tenido que buscar fuentes de infor-
macion alternativas para complementar la informacion ofrecida
por sus sistemas generale[s, por ejemplo, mediante encuestas.
Estas fuentes de informacion alternativas normalmente no ofre-
cen datos adicionales acerca de los medios de pagos utilizados
para liquidar cada transaccion, por lo que los problemas de
estos sistemas son ahora muy similares a los que ya tenian (y
tienen) los sistemas basados en encuestas.

En definitiva, desde un punto de vista agregado, de todo lo
dicho se deduce que el nivel de errores y omisiones de la balan-
za de pagos de la zona euro en periodos cortos de tiempo (por
ejemplo, la balanza mensual) se habra incrementado con la
introduccion del euro. De nuevo, la intensidad e importancia de
esta distorsion no ha sido aun cuantificada y su magnitud
dependera de la importancia de ciertas rabricas (por ejemplo, el
turismo o las remesas de emigrantes) sobre la balanza de pagos
de cada Estado miembro.
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