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En este trabajo se analiza la tendencia del Sistema Monetario Internacional hacia un
mecanismo bipolar que puede derivar en la conveniencia de crear, de manera oficial u
oficiosa, una cesta de monedas formada fundamentalmente por el dolar y el euro que
proporcione a medio y largo plazo un sistema monetario internacional mas estable, mas
creible y que permita centrar los esfuerzos en inversiones generadoras de riqueza, en
innovaciones tendentes a aumentar la productividad y, en definitiva, a un mayor
crecimiento economico mundial. Por otra parte, se minimizarian las tentaciones a
ocultar problemas de competitividad y deficiencias estructurales con el mantenimiento

de tipos de cambio irreales.
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1. Introduccion

Durante la década de los noventa las economias
mundiales aumentaron su grado de integracion, lo que
fue acompanado de importantes movimientos de capita-
les a corto plazo, propiciados gracias a la reduccion de
los obstaculos a su circulacién y a las facilidades para
operar derivadas de las mejoras tecnologicas (en espe-
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cial en lo referente a la transmision y tratamiento de la
informacion).

En este contexto, adquieren una especial importancia
los diferenciales de interés y de riesgo y con ello se
vuelve a poner de actualidad la relevancia de la funcion
de supervision de la politica cambiaria de los paises
miembros por parte del Fondo Monetario Internacional
(FMI), funcion de especiales implicaciones durante las
crisis cambiarias y de pagos.

Es en este entorno monetario internacional en el que
a finales de los noventa se alcanza un objetivo que ha-
bia concentrado los esfuerzos de la Unién Europea des-
de que en junio de 1986, durante la Cumbre de Madrid,
se impulsaran los trabajos para la creacion de una union
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monetaria. La constitucion de la Unién Monetaria Euro-
pea que en la actualidad incorpora a 12 Estados miem-
bros, conforma una zona monetaria en torno al euro al
que cada vez se van adscribiendo mas paises bien sea
de forma oficial u oficiosa.

Para algunos autores este acontecimiento es de una
extraordinaria importancia. Asi, Mundell! sefialaba: «La
introduccién del euro representara el cambio mas dra-
matico en el sistema monetario internacional desde que
el Presidente Nixon declaré la inconvertibilidad del délar
en oro en 1971 (y desde que) la era de los tipos de cam-
bio flexibles empezé... el euro podria desafiar la posi-
cion del ddlar (y desde aqui) esto puede ser el aconteci-
miento mas importante en la historia del sistema mone-
tario internacional desde que el délar relevo a la libra del
papel de divisa dominante en la | Guerra Mundial».

Segun Mundell, el impacto de la Unién Monetaria Eu-
ropea en la liquidez depende del efecto eficiencia del
euro, del cambio en el multiplicador monetario, de un
excesivo aumento de las reservas, de la demanda ex-
tranjera del euro y de la diversificacion desde el dolar al
euro. Las primeras variables tienen efecto inflacionario y
las dos ultimas son deflacionarias.

Un tema de especial relevancia en las discusiones
que se mantienen en la actualidad sobre politica mone-
taria internacional y sobre el funcionamiento de los mer-
cados financieros es la conveniencia de reducir los efec-
tos perversos de una volatilidad excesiva de las divisas
y de no utilizar el mercado cambiario para posponer o
encubrir la necesidad de adoptar reformas de caracter
estructural. Esto es asi tanto a nivel institucional como a
nivel de los mercados.

Analicemos estas cuestiones con detenimiento.

¢ Es deseable estabilizar los tipos de cambio de las
monedas de los principales paises industriales? La res-
puesta a esta cuestion es de interés general tanto para

los propios paises industriales lideres como para aque-
llos que tienen economias mas débiles. Es una cuestion
especialmente atractiva para aquellos paises que o bien
no disponen de, o no pueden acceder a, mercados or-
ganizados de futuros y opciones sobre divisas, o que te-
niendo contratos a plazo no tienen precios competitivos.

Las actuaciones especulativas que distorsionan el
mercado y eclipsan parte de sus ventajas equilibradoras
han proliferado, acentuando el interés por reflexionar
sobre el futuro de los mercados cambiarios. Se reclama
con insistencia una mayor actuacion del Fondo Moneta-
rio Internacional en una supervision multilateral y bilate-
ral de los regimenes cambiarios de las consultas del ar-
ticulo 1V2 y medidas conexas.

En este contexto, una vez mas vuelve a estar de ac-
tualidad un tema recurrente en la literatura econémica
como es el sistema de tipo de cambios 6ptimo. Esto es,
volver a valorar ventajas e inconvenientes de los dife-
rentes sistemas pero a la luz de situaciones diferentes,
como: la existencia de una nueva moneda internacional
(el euro) y sus posibilidades de expansién en los merca-
dos, una mayor liberalizacion generalizada en los mer-
cados de capitales, y las numerosas oportunidades que
permiten las nuevas tecnologias al facilitar una mejor y
mas rapida informacién, asi como una mayor rapidez a
la hora de tomar decisiones.

2. La volatilidad de los tipos de cambio:
hacia un eje doélar-euro

Los avances tecnoldgicos anteriormente mencionados
facilitan de forma extraordinaria las actuaciones especu-
lativas que superan los niveles que necesita un adecua-
do funcionamiento del mercado. Asi, un analisis del com-
portamiento del tipo de cambio a corto y medio plazo del
ddlar, del euro y del yen, revela una considerable volatili-

" Esta declaracion corresponde a los articulos publicados por Robert
Mundell el 24 y 25 de marzo de 1998 en el Wall Street Journal, con el
titulo «The case for the euro».

124 ICE 60 ANIVERSARIO DE LAS INSTITUCIONES DE BRETTON WOODS
v Diciembre 2005. N.° 827

2 El articulo IV del convenio constitutivo del FMI se refiere a las
obligaciones referentes a regimenes de cambios
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CUADRO 1

TIPOS DE CAMBIO
(Unidades de moneda nacional/délar)

** Primer trimestre.

Pais 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
Canada .................. 1,500 1,590 1,570 1,400 1,301 1,226
México................... 9,620 9,160 9,660 10,790 11,281 11,169
Japon. . ... 114,410 131,660 125,300 115,900 108,100 104,500
Dinamarca . ............... 7,920 8,350 7,884 6,577 5,988 5,680
Suecia................... 9,420 10,480 9,721 8,078 7,346 6,928
ReinoUnido............... 1,490 1,450 0,667 0,612 0,546 0,529
Eurozona................. 0,940 0,890 1,061 0,885 0,805 0,763
DEG*.................... 0,773 0,714 0,675 0,657

NOTAS: * DEG: Su valor es la media ponderada del tipo de cambio de mercado del grupo de divisas que lo compone respecto al délar.

FUENTE: OECD: Main Economic Indicators (Mayo 2005). FMI: Global Financial Stability Report (April 2005).

dad para estas tres divisas durante las décadas de los
ochenta y noventa. Desde 1979 hasta finales de 1998 la
desviacion tipica® de los rendimientos trimestrales de los
tipos de cambio bilaterales del marco aleman, del franco
francés, de la libra esterlina y del yen frente al délar osci-
laron entre un 10 por 100 y un 12 por 100 (entre un 20 por
100 y un 24 por 100 en términos anuales). Por otra parte,
la cotizacion de las divisas componentes del Derecho
Especial de Giro (DEG) contra el propio DEG durante los
meses que van desde enero de 2002 hasta febrero de
2005 puede verse en los Graficos 1y 2. Sin embargo, la
desviacion tipica anual de los rendimientos diarios duran-
te dicho periodo de las tres principales divisas: ddlar,
euroy yen fue, respectivamente, del 6,2 por 100, 10,9 por
100y 10,4 por 100, mucho mas baja que en los afos pre-
cedentes (la correlacion, basada en dichos rendimientos,
dolar-euro fue del 38,1 por 100, la del délar-yen del 42,2
por 100 y del euro-yen del 57,5 por 100) (Cuadros 1y 2).
El fracaso de las intervenciones de los bancos centra-
les del Reino Unido, Suecia y de algunos paises asiati-

3 MUSSA (2000). Informe del FMI, pagina 7.

cos en la década de los noventa, ha incrementado la
desconfianza en la eficacia de las mismas*. Si bien es
necesario subrayar que las mencionadas intervencio-
nes se produjeron en el contexto de sistemas de tipo de
cambio flexibles, lo que marca una notable diferencia
con las actuaciones para defender una paridad.

Flood y Rose (1995) al no encontrar una relacion li-
neal entre la variacion del tipo de cambio y un conjunto
de posibles parametros macroeconémicos fundamenta-
les, concluyeron que el peso de la especulacién (exclui-
da la especulacion estabilizante) en dichas variaciones
era importante. Las variaciones en el tipo de cambio
pueden ser un reflejo de factores ciclicos y de diferen-
cias de productividad, pero también pueden ser resulta-
do de manipulaciones orientadas a impulsar movimien-
tos del mercado que alimenten expectativas previamen-
te manipuladas.

4 Véanse las referencias sobre la eficacia de las intervenciones en
RAMASWAMY y SAMILI (1995). Las instituciones que tienen la
capacidad de ordenar las intervenciones varian segun los paises. Asi,
en Japén, es el Ministerio de Hacienda quien da la orden al Banco de
Japon, en Estados Unidos la orden puede proceder del Tesoro (lo mas
habitual) o de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal.
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CUADRO 2
TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS

(2000 = 100)
Pais 2002 2003 2004 2005**
Canada. .. ........... .. ... ... 96,0 106,7 112,4 117,5
México . ....... ... ... .. 106,7 95,3 91,5 92,6
Japon. .. ... 83,9 84,9 86,1 85,2
Dinamarca .......................... 103,3 108,1 108,7 108,5
Suecia . .. ... 93,9 99,1 99,2 98,8
ReinoUnido . ........................ 98,5 95,5 100,7 99,8
Eurozona * .. ... ... ... ... 105,5 117,7 121,4 122,3

NOTAS: * Se excluye el comercio entre los paises miembros de la Eurozona.
** Primer trimestre.
El tipo de cambio efectivo real es un indicador de competitividad: tiene en cuenta la competitividad de la exportacion y la importaciéon. Un descenso indica una me-
jora en la posicion competitiva.
FUENTE: OECD: Main Economic Indicators. (Mayo 2005).

GRAFICO 1

TIPOS DE CAMBIO DEL DOLAR, EL EURO, EL YEN
Y LA LIBRA ESTERLINA CONTRA EL DEG*

1.800

1.700 |
1.600 |
1.500 |
1.400 |
1300 |
1.200
1.100
1.000 |
900 |
800 [

700 |

7 L DD DD DD DD DD DD ;> B> B> B> B> B> x> > &
" " O’ " O’ O’ " " " " ' ' ” " " " " " " """ OO
R S S R P U U U U A U i o U U U U U S U SR U SR OIOIORTY
D O S S S O A A S S S A

U N N N N N N N N A N N AN AN AN N AN N N N A N N N N N N AN N N NN R NN

H H»
NSRS
Q° Q°
RO
"{b\d\\\&\
N

—— x 100 yenes —— Délar —— Euro —— Libra

NOTA: * Desde el 2 de enero de 2002 hasta el 2 de febrero de 2005.
FUENTE: Elaboracién propia.
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LAS COTIZACIONES EN DEG*
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NOTA: * Del Grafico 1 tomando como base el 2 de enero de 2002.
FUENTE: Elaboracion propia.

CUADRO 3
TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO
(En %)
Pais 1983-2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
EEUU. ..ot 7,28 6,18 6,12 5,58 4,61 4,02 4,27 4,30
UME ..o 7,95 4,66 5,44 5,03 4,92 4,16 4,14 3,67
JapON ... 4,01 1,75 1,74 1,32 1,26 1,00 1,49 1,35

NOTA: * Primer trimestre.
FUENTE: OECD: Main Economic Indicators (mayo 2004, 2005).

Por tanto, los modelos de prediccion tanto a largo diferencial de intereses a largo plazo, las diferencias de
como a corto plazo, especialmente a corto plazo, no pa-  productividad, los saldos presupuestarios, la acumula-
recen resultar de gran utilidad. En modelos a largo pla-  cién de activos, etcétera. Se excluyen la oferta moneta-
z0, se han considerado como variables explicativas: el  ria y la renta relativa (Cuadro 3).
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CUADRO 4
TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO
(En °/o)
Pais 1983-2004 2002 2003 2004 2005*
EEUU ... 5,43 1,73 1,15 1,56 2,78
UME. . ...... ... ..t 7,07 3,32 2,34 2,11 2,14
Japon. ... 2,99 0,06 0,04 0,03 0,14

NOTA: * Primer trimestre.
FUENTE: OECD: Main Economic Indicators (mayo 2005).

En los modelos que utilizan la metodologia de cointe-
gracion, (en un contexto de precios flexibles) se consi-
dera de forma determinante el diferencial de productivi-
dad para estudiar las desviaciones duraderas de la PPA.

Cashin y McDermott (2004) realizaron un estudio
para ver la convergencia de los tipos de cambio real ha-
cia la PPA. Si bien observaron que la reversion es mas
rapida en las economias con regimenes de tipo de cam-
bio flexibles, observaron que la variable mas relevante
era el nivel de desarrollo del pais en cuestion. Analiza-
ron el periodo 1973-2002 para noventa paises. Conclu-
yeron que la desviacion del tipo de cambio real respecto
ala PPA desaparecia mas rapidamente en los paises in-
dustriales que en los subdesarrollados, en los que —a
veces— permanece. Sin embargo, el contraste empirico
de los modelos no ha encontrado evidencia suficiente a
favor del cumplimiento de la PPA de compra cuando se
usan indices de precios de bienes comerciables y no co-
merciables.

Por su parte, Meese y Rogoff (1983) concluyeron que
la capacidad predictiva, fuera de la muestra de los mo-
delos tedricos monetarios o de seleccidn de carteras, es
inferior a la de un recorrido aleatorio. Asi, en este senti-
do se ha observado que el comportamiento del euro en
el periodo 1999-2000 fue contrario a las expectativas de
analistas e instituciones internacionales, y la deprecia-
cion del euro respondio a factores especulativos.

Ante la situacién anteriormente descrita, la tendencia
cada vez mayor a un sistema bipolar (dolar-euro) o tri-

128 ICE 60 ANIVERSARIO DE LAS INSTITUCIONES DE BRETTON WOODS
v Diciembre 2005. N.° 827

polar (ddlar-euro-yen) se esta evaluando como una li-
nea de actuacion deseable desde las posiciones que
defienden la conveniencia y la necesidad de construir
mecanismos para moderar las fluctuaciones cambia-
rias. Se ha observado que las fluctuaciones del tipo de
cambio yen-dolar generan repercusiones sistémicas en
la economia mundial, ya que otras monedas asiaticas
estan vinculadas al ddlar: si el yen se deprecia respecto
al délar también se deprecia frente a esas monedas, lo
que afecta seriamente a las economias de paises como
Corea, Malasia, Tailandia, Singapur, etcétera.

Un ejemplo representativo de paises de gran sensibi-
lidad hacia cambios sostenidos en la evolucién del tipo
de cambio del ddlar lo representan los Paises de la
OPEP. Como sefala el Banco para Acuerdos Internacio-
nales (BIS), a finales de 2004, los depdsitos en ddlares
de la OPEP habian pasado de representar un 75 por
100 del total a un 61,5 por 100 en una actuacion de la
Organizacion para protegerse de los efectos de la de-
preciacion del dolar y del consiguiente descenso del
precio real del petréleo.

Ronald Mckinnon (1997) y John Williamson (1986) son
los pioneros del planteamiento que descansa en la fija-
cion de una banda dentro de la que fluctuaria la cotiza-
cion del ddlar, euro y yen. Pero diversos autores conside-
ran que la existencia de una banda cambiaria podria re-
ducir la volatiidad de los tipos de cambio pero
aumentaria la de los tipos de interés. En este sentido, se
encuentran los resultados obtenidos por Reinhart (2001)
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y Raymond que han estudiado los efectos de las fluctua-
ciones de los tipos de cambio y de los tipos de interés del
G-3 durante el periodo 1973-1999 en 128 paises.

Para reducir esos efectos perversos, un sistema tripo-
lar requiere actuaciones para estabilizar los tipos de
cambio de las monedas consideradas ya que lo contra-
rio tendria efectos negativos sobre las economias de la
Eurozona, de Estados Unidos y Japén, y sobre terceros
paises que operan de forma mas o menos vinculada a
estas divisas. Las desalineaciones de estas monedas
—desviaciones sustanciales y persistentes de los valo-
res de un tipo de cambio de la PPA— han sido analiza-
das en numerosos estudios®.

Desde esta consideracion, un grupo de estudiosos y
analistas de los mercados financieros defienden la crea-
cion de un régimen cuasifijo entre las tres grandes divi-
sas de referencia internacional (doélar, euro, yen) a tra-
vés de reglas de politica monetaria orientadas hacia el
tipo de cambio® y de intervenciones oficiales esteriliza-
das de las autoridades para incidir en los tipos de cam-
bio (compras y ventas de moneda propia que no varien
la oferta interna), acudiendo al mercado a plazo, al de
futuros, canjeando deuda en moneda nacional por deu-
da en moneda extranjera, estableciendo controles a las
operaciones de capital o de cambio y modificando las
condiciones de mercado interno (es decir, con compras
no esterilizadas que cambian la oferta monetaria y por
tanto los tipos de interés). Se considera que esta ultima
es la unica via practica, ya que estudios hechos para el
periodo 1973-1999 describen una relacion inversa entre
la variabilidad de los tipos de interés de las tres mone-
das y la variabilidad de los tipos de cambio de las tres
(Cuadros 5y 6).

5 Sobre esta cuestion es interesante el estudio realizado por ISARD y
MUSSA (1998): «A Methodology for Exchange Rate Assessments», en
Exchange Rate Assessment: Extensions of the Macroeconomic Balance
Approach. Occasional Paper 167. Fondo Monetario Internacional.
Washington. Estos autores realizan su analisis utilizando la metodologia
del Grupo de Coordinacion de Cuestiones Cambiarias (GCCC).

6 MCKINNON (1997).

Este sistema reduciria los costes de ajuste sectorial
en los paises cuya moneda experimente grandes oscila-
ciones y ademas se minimizarian externalidades negati-
vas hacia otros paises. En este sentido, es frecuente
medir la sensibilidad de un pais ante variaciones del tipo
de cambio a través de la apertura de su economia, es
decir, a partir de la proporcion del comercio en el Pro-
ducto Nacional Bruto. Sin embargo, en sentido contra-
rio, Frankel (1997) concluye que la volatilidad cambiaria
no influye mucho sobre el volumen neto del comercio.

Cabe subrayar que las intervenciones bilaterales o
coordinadas han tenido mas éxito que las unilaterales.
Asi, en las intervenciones bilaterales ddlar-yen el 75 por
100 tuvieron éxito frente a un 50 por 100 en el caso de
las intervenciones unilaterales. Mundell (1999) llega a
afirmar: «Como el mundo se mueve del unilateralismo al
bilateralismo monetario, la coordinacién de las politicas
llegara a ser mas importante». Frente a esto, Rogoff
destaca las escasas ventajas que supone la coopera-
cion entre bancos centrales y la existencia de un meca-
nismo multinacional de arbitraje y coordinacion de las
politicas de interés.

Desde una posicion mas proxima al protagonismo del
mercado’, se defiende la capacidad de éste para resol-
ver los problemas mencionados y conseguir el equili-
brio, y por tanto se defiende el establecimiento de un
sistema de tipo de cambio flotante, siendo éste un siste-
ma que desvia y absorbe perturbaciones. Esto es asi
porque en caso contrario la politica monetaria se tendria
que orientar en gran parte a conseguir el equilibrio de la
balanza de pagos o, al menos, a mantener estable el
desequilibrio de partida. Todo ello asumiendo que en
muchas ocasiones las variaciones del tipo de cambio de
una moneda representan divergencias de posiciones ci-
clicas. La defensa de tipos de cambio flexibles se esti-
mul6 considerablemente a raiz de las crisis de los no-
venta, que revelaron sistemas financieros débiles y mo-
nedas artificialmente sobrevaloradas.

7 FELDSTEIN (1988).
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CUADRO 5

INSTRUMENTOS DERIVADOS DE TIPO DE CAMBIO
(Miles de millones de ddlares)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Futuros . ................. 423 31,7 36,7 74,4 65,6 47,0 80,1
Opciones .. ............... 118,6 49,2 22,4 21,4 27,4 27,4 37,9
FUENTE: FMI: Global Financial Stability Report (abril 2005).

CUADRO 6
INSTRUMENTOS DERIVADOS DE TIPO DE CAMBIO
(Millones de contratos)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Futuros . ................. 73,5 54,6 37,2 43,6 491 42,7 58,7
Opciones . . ............... 21,1 121 6,8 71 10,5 16,1 14,3

FUENTE: FMI: Global Financial Stability Report (abril 2005).

Bubula y Otker-Robe (2004) trataron de analizar la re-
lacién entre experimentar una crisis e iniciar una modifi-
cacion en el sistema de tipo de cambio. El estudio se hizo
para un horizonte de 12 anos y concluyeron que los pai-
ses con tipos de cambio fijo —en cualquiera de sus mo-
dalidades— son mas propensos a una crisis cambiaria
que los sistemas de tipos de cambio flexibles, si se consi-
deran paises integrados en los mercados internaciona-
les. Ahora bien, para paises en desarrollo relativamente
cerrados a los mercados de capital, la propensién a la cri-
sis es similar en cualquier sistema de tipo de cambio. Asi-
mismo, se observé que, de todos los regimenes, los mas
propensos fueron los intermedios. Estos resultados coin-
ciden con los alcanzados por Rogoff (2003).

Ahora bien, las ventajas de un tipo de cambio flotante
existen en tanto que hablemos de un mercado de cam-
bios profundo y eficiente, lo que generara mayor flexibili-
dad. Ello implica posibilitar que se generen riesgos de
error en ambos sentidos, con lo que los agentes toma-
ran posiciones cortas y largas.
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Por su parte, el mercado se profundiza al reducir la
funcion de creacion de mercado del banco central, al
eliminar las normas que dificultan una verdadera ac-
cién del mercado, propiciando el desarrollo de instru-
mentos de cobertura de riesgo, armonizando la legis-
lacién que afecte a los mercados cambiarios y, por su-
puesto, facilitando informacion sobre las fuentes y
usos de las divisas, la evolucién de la balanza de pa-
gos, etcétera.

Ante una defensa del mercado como mejor instru-
mento para determinar los tipos de cambio de equilibrio
hay que resefar aqui la necesidad de descontar los
efectos perversos que en un tedrico sistema de tipos de
cambio flotantes generan los riesgos de flotaciones in-
ducidas por actuaciones agresivas de los especulado-
res y el incremento de los costes totales de produccién
que estas variaciones bruscas generan, especialmente
en los paises emergentes.

Asi habria que cuantificar si el coste de la pérdida de
flexibilidad cambiaria compensa o supera a las ganan-
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ESQUEMA 1
CLASIFICACION DE LOS REGIMENES DE TIPO DE CAMBIO

Regimenes

cambiarios

Tipo de cambio rigido

(Hard pegs)

Regimenes intermedios

Tipo de cambio
flexible
- Estrictamente flexible
- Flexibilidad controlada

(Soft pegs)

Tipo de cambio fijo con banda de fluctuacion

Flotacién estrictamente controlada

cias derivadas de la reduccién de la prima por riesgo
cambiario, que a su vez reduce los intereses.

En el caso concreto de las economias correspondien-
tes a las tres divisas referidas se dice que no cumplen
las caracteristicas exigibles a una zona monetaria 6pti-
ma. Para ello, seria necesario al menos que los precios
y los salarios reales fueran totalmente flexibles. Sin em-
bargo, estas exigencias no se daban (ni se dan) en los
paises que decidieron constituir la Eurozona, y hasta el
momento no se han observado desajustes relevantes
en el area a pesar de incumplir los requisitos que desde
esta posicion se reclaman para las tres economias que,
para simplificar, denominamos G-3 (Esquema 1).

3. Laleve vinculacion entre tipos de cambio
y politica monetaria

Entre las posiciones extremas, tipo de cambio fijo vs
tipo de cambio flexible, se definen opciones interme-
dias. Son los llamados regimenes bipolares entre cuyos
defensores se encuentran Stanley Fischer, Jeffrey Fran-
kel (1999) y Paul Masson (2001).

Entre las posiciones intermedias que despiertan mas
controversia se sitla el sistema de zonas meta® que
—algunos consideran— serviria de ancla a las expecta-
tivas. Entre los obstaculos para su adecuado funciona-
miento ademas de un compromiso politico se pueden ci-
tar las dificultades técnicas, ya que el céalculo del tipo de
cambio de equilibrio plantea dificultades tedricas y prac-
ticas.

Por otra parte, Mussa (1994) critica esta opcién por-
que desviaria a los paises de sus objetivos esenciales
de estabilizacion interna y Swoboda (1986) no la consi-
dera creible ni compatible con determinadas politicas
macroeconomicas, especialmente si existe un buen ni-
vel de movilidad de capital.

Otra posicion contraria a las zonas metas mas com-
pleja es la mantenida por Dornbusch quien, por otra par-
te, propone que los paises europeos no-euro, los mer-
cados emergentes o los paises de Latinoamérica, adop-

8 Sobre esta cuestion es util la lectura de la obra de WILLIAMSON
(1985).
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ten cajas de conversion respecto al euro o al dolar. Sin
embargo, la experiencia de México contradice las con-
clusiones de Dornbusch. México, con un sistema de ti-
pos de cambio flexible logré disminuir la inflacion, pre-
sentar un presupuesto sélido y alcanzar un ligero creci-
miento. Ademas, México pudo soportar mejor la crisis
de Brasil de 1998.

Los argumentos de Dornbusch se basan en que las
intervenciones de los bancos centrales tienen una efica-
cia limitada y so6lo son utiles en mercados poco desarro-
llados o cuando se necesita un pequefio impulso.

Prueba de ello es la actitud despreocupada de Esta-
dos Unidos ya que como manifesté John Show, Secre-
tario del Tesoro norteamericano, ante las intervenciones
de los bancos centrales de otros paises manifestod:
«jQue las fuerzas del mercado determinen los tipos de
cambio!». Esta expresion emitida a finales de 2004 iba
precedida de compras de decenas de miles de millones
de ddlares al mes por parte de los bancos centrales de
China o Japén, de la compra de activos en délares por
los bancos centrales asiaticos, de la reduccién de reser-
vas en dolares por parte de Rusia e India, etcétera.

Por otra parte, la intervencién a favor del euro —con
unos 6.000 millones de euros— el 22 de septiembre de
2000 por parte del Banco Central Europeo y de los ban-
cos centrales del G-7 no tuvo éxito. Por el contrario, en
noviembre de ese mismo afio y en sélo tres dias, la in-
tervencion del Banco Central Europeo si tuvo éxito, y el
euro recuperé posiciones. Por tanto, como se deduce
de estos acontecimientos, no se pueden hacer afirma-
ciones de caracter general ni extraer relaciones de cau-
sa-efecto Unicas.

En contestacion a las anteriores posiciones se subra-
ya, respecto a los vinculos entre el tipo de cambio y las
variables monetarias, que no se pueden establecer con-
clusiones generales. Asi, mientras que la Reserva Fe-
deral de Estados Unidos no tiene en cuenta el tipo de
cambio para ajustar la tasa de interés de los fondos fe-
derales, Canada se orienta por un «indice de condicio-
nes monetarias» que si considera relevantes las condi-
ciones de los intereses de mercado a corto plazo y las
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variaciones del tipo de cambio a la hora de considerar la
orientacion de la politica monetaria.

Los autores, que defienden los mecanismos de tipo
de cambio flexibles frente a los acuerdos monetarios,
argumentan que los tipos de cambio actian como una
variable econémica que debe moverse libremente para
ajustar los desequilibrios sin tener las ataduras de unos
compromisos cambiarios. Se basan en el conocido mo-
delo de sobrerreaccion de Dornbusch?® (1976) que de-
termina que la inestabilidad cambiaria no sdlo refleja la
inestabilidad de la politica monetaria sino que la amplifi-
ca. Siendo esto asi, ante la lentitud de reaccion de los
salarios y precios, el tipo de cambio actua amortiguando
la politica monetaria.

En el lado contrario situamos las aportaciones de Ro-
goff que, después de dedicar unas amables considera-
ciones a la construccion tedrica del modelo de Dorn-
busch lo define como inservible, especialmente para el
G-3. ¢ En qué basa esta afirmacion tan tajante? En los
hechos: la politica monetaria del G-3 es ahora mas esta-
ble que en los afos setenta, pero sus tipos de cambio
no son mas estables, y en consecuencia el modelo no
explica las fluctuaciones a corto y medio plazo. En con-
clusién, Rogoff subraya la desconexion entre el tipo de
cambio y la economia real y, consecuentemente, a corto
plazo las fluctuaciones cambiarias dolar, euro y yen es-
capan a una explicacién sistematica y —por tanto— no
se pueden predecir.

Visto lo anterior, el propio Dornbusch® (2000) sefiald
que las generalizaciones son inadecuadas y el uso de
modelos econdmicos no pueden explicar las variacio-
nes del tipo de cambio, sobre todo a corto plazo. Asi,
se observa de forma reiterada que la cotizacion del euro
no depende sélo de los resultados econdmicos de la Eu-
rozona sino que esta cotizando como una moneda anti-
dolar.

9 Mas conocido como el modelo Mundell-Fleming-Dornbusch.

0 Segun el texto de la conferencia presentada por Rudi Dornbusch,
en el seminario celebrado en el Instituto del Fondo Monetario
Internacional el 14 de julio de 2000.
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4. Hacia un Sistema Monetario Internacional
estable: el papel de las monedas cesta

El crecimiento del uso del euro ha sido importante
desde su nacimiento, aunque mas lento de lo previsto.
En general, a los nuevos Estados miembros de la Unidn
se les recomienda la adopcién del euro'! para impulsar
su comercio y la inversion. Ello seria el resultado de la
eliminacion del riesgo de cambio, la reduccion de los
costes de transaccion, de mayor disciplina en las politi-
cas economicas, menores tipos de interés y mayor
transparencia de precios. El coste derivado para estas
economias del riesgo de perturbaciones asimétricas se
reduce con la mayor convergencia de los ciclos econ6-
micos.

En 2003, 51 paises no pertenecientes a la Eurozona
ya utilizaron el euro como moneda ancla (como por
ejemplo, diversos paises africanos) o como parte de
una cesta de monedas.

Sin embargo, el peso del euro en los mercados no ha
alcanzado los niveles que se esperaban. La lentitud de
la expansion del uso del euro se explica, en parte, por la
necesidad de cambios institucionales profundos en la
UME, requisito previo a la modificacion de la actual coo-
peracion internacional.

No obstante, el euro se esta situando como una mo-
neda reserva y esta adquiriendo un protagonismo indu-
dable. Ello ha estimulado la discusién sobre la conve-
niencia de que el euro actue como alternativa y compar-
ta protagonismo con el délar y sobre las posibilidades
de los diferentes modelos.

Las fluctuaciones del tipo de cambio dodlar-euro se
tienden a contrarrestar como se deduce del hecho de
que el tipo de cambio bilateral del euro sintético frente al
dolar es mas estable que el tipo de cambio bilateral fren-
te al marco aleman (véase el Grafico 1 y los datos mos-
trados al comienzo del apartado 2). Por otra parte, se

" Esta linea de actuacion es la que propone el FMI en el Informe
anual (abril 2004).

considera que las monedas-cesta representan una for-
ma de tener simultaneamente las ventajas de una vincu-
lacion de los tipos de cambio y la adaptabilidad a las
fluctuaciones de las grandes divisas. En general, se ha
observado que se reduce la volatilidad de los tipos de
cambio nominal y real efectivos. Lo que es especial-
mente atractivo para paises que tienen estructuras co-
merciales diversificadas.

En esta linea cabe inscribir la actuacion reciente de
varios paises manifestandose a favor de esta alternati-
va. Asi, en el Foro de Davos, China —que tiene el tipo
de cambio del yen vinculado al ddlar desde 1994 a un
tipo de 8,28 yuans por délar— planted su interés por la
alternativa de un sistema de cambios basado en tres
monedas de referencia: euro, dolar y yen.

Esta opinién es defendida por Richard Marston'2 que
considera que el peso atribuido a cada moneda en la
cesta reflejaria la importancia relativa de los socios co-
merciales de China. Asi, si hubiera un movimiento del
euro respecto al ddélar o viceversa, China se ajustaria a
esos movimientos forzando apreciaciones o deprecia-
ciones del yuan.

En esta linea, Richard Herring'3 defiende para el yuan
un sistema de tipo de cambio fijo con banda de fluctua-
cion en torno a una cesta dolar-euro-yen, sin hacer ex-
plicitos sus pesos. Moody'# comparte esta opcion ya
que cree que en la actualidad China, al tener un tipo de
cambio fijo con el ddlar, esta siguiendo implicitamente la
politica monetaria de Estados Unidos. Propone una
banda de fluctuacién del yuan respecto a la cesta del or-
den del 10 por 100.

En una linea similar, en febrero de 2005, el Banco
Central Ruso anuncioé su interés en que su sistema se
basaria en una cesta de monedas que incluira el euro.

2 Richard Marston es director del Centro Weiss de Investigaciones
Financieras de Wharton.

3 Richard J. Herring es director del Instituto de Gestién y Estudios
Internacionales Joseph H. Lauder de Wharton.

4 Richard F. Moody es vicepresidente de PNC Bank Corp. Financial
Services.
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Inicialmente, éste participara en un 10 por 100 y el por-
centaje ira aumentando, teniendo en cuenta que el 40
por 100 del comercio de Rusia se realiza con la Unién
Europea y sélo un 8 por 100 se efectia con Estados
Unidos. Por su parte, Iran tiene proyectado abrir en
Teheran en 2005 una bolsa petrolera en la que las ope-
raciones se realizaran en euros.

Recientemente, el premio Nobel de economia Robert
Mundell, en una reunion de la Organizacion de las Na-
ciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion
(FAO), manifestaba que los precios de los productos
agricolas se deberian medir en una combinacion de do-
lar, euro y yen, y asi se dispondria de un valor modelo.

Por otra parte, las fluctuaciones del ddlar perjudican
de forma diferente a las empresas, segun al sector al
que pertenecen. Asi, los sectores mas perjudicados son
los que presentan una mayor exposicion al délar bien
sea porque exportan mas a Estados Unidos o porque su
estructura de costes esté fundamentalmente definida en
euros y su estructura de ingresos esté fijada en doélares.
Asi, en esta situacion, con una exposicion al délar supe-
rior al 25 por 100 encontramos a los sectores® quimico,
farmacéutico, fabricas de automaviles, energético y me-
dios de comunicacion. En cambio, las empresas menos
perjudicadas serian, por ejemplo, las del sector servi-
cios publicos (con una exposicion al délar del 7 por 100),
las de telecomunicaciones (con una exposicion al délar
de un 2 por 100), etcétera.

Un razonamiento similar se puede hacer para el euro.

Para todos los sectores afectados (tanto por las fluc-
tuaciones del ddlar como por las del euro) seria de gran
utilidad una moneda cesta que minimice su sensibilidad
a las fluctuaciones cambiarias.

En definitiva, el desarrollo de las monedas cesta re-
quiere algun tipo de acuerdos que traten de estabilizar
los tipos de cambio, no tanto por una regulacion activa

5 Nos estamos refiriendo a empresas como Repsol, Novertis, Roche,
Elsevier, Thomson Multimedia, Pearson, ENI, Daimler-Chrisler, Ahold,
etcétera.
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del mercado sino por la limitacion de los incentivos a la
especulacion mas alla de la ganancia potencial derivada
de los desajustes funcionales del mercado o de los mo-
vimientos de tipo de cambio que se derivan de los cam-
bios que experimentan las economias.

¢ Qué nos dice la experiencia?

Desde la creacion del euro, y tomando como referen-
cia la experiencia del ECU y del antiguo Sistema Mone-
tario Europeo, han adquirido una considerable impor-
tancia las discusiones en torno a las ventajas e inconve-
nientes de las monedas cesta.

Por una parte, vemos que monedas-cesta ya existen-
tes, como el DEG, no tienen aceptacion por parte del
mercado, y eso que el valor del DEG es bastante esta-
ble. Su valor —que lo calcula a diario el Fondo Moneta-
rio Internacional— se fija a partir del valor de una cesta
de monedas (ddlar, euro, yen y libra esterlina) con régi-
men de tipo de cambio flotante. La ponderacion de las
monedas en la cesta se basa en el valor de las exporta-
ciones de bienes y servicios'® y en las reservas denomi-
nadas en las respectivas monedas que mantienen los
demas paises miembros del FMI durantes los cinco
afos anteriores al calculo. La ponderacién actual es:

1 DEG = 0,577 $ + 0,426 $/€ + 21/ ¥/$ + 0,0984 / £/$

Con arreglo a dicha ponderacién se puede calcular el
peso de cada moneda en el DEG. En el Grafico 3 se
muestra la evolucidon del mismo desde enero de 2002
hasta febrero de 2005. Obsérvese como la importancia
del dolar ha descendido desde un 46 por 100 hasta un
38 por 100, mientras que la del euro ha ascendido des-
de un 30 por 100 hasta un 36 por 100. El yen y la libra se
mantienen en la franja del 11-14 por 100. No seria de-
masiado exagerado decir que el DEG es «cosa de dos»
puesto que el ddlar y el euro representan el 75 por 100
del DEG.

6 El criterio de calcular el peso 6ptimo basandose en el comercio con
los paises es argumentado en BRANSON y LOUKA KATSELI (1981).
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GRAFICO 3

PESO DE CADA COMPONENTE DEL DEG DESDE ENERO DE 2002
HASTA FEBRERO DE 2005
(En %)
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Con el fin de sistematizar las causas que explican el
fracaso del uso privado del DEG, se sugieren las si-
guientes caracteristicas: El DEG es un derecho, que
permite obtener moneda de libre uso de los paises
miembros, pero no es un titulo frente al FMI. Ademas,
no existe un mercado de DEG, y es el FMI quien gestio-
na las corrientes de DEG con el fin de asegurar la liqui-
dez del sistema. Por otra parte, los mercados han desa-
rrollado mecanismos de cobertura de riesgo con resulta-
dos similares a los que se pueda alcanzar con el DEG.

La busqueda de un DEG de minimo riesgo
Una cuestion interesante consiste en saber si la

composicién actual del DEG es de minimo riesgo, es
decir, si un inversor adquiere las cuatro divisas en una

proporcion similar a dicha composicion ¢estara sufi-
cientemente diversificado como para que las fluctua-
ciones de su cartera sean minimas? La desviacion
tipica del DEG segun su composicion actual seria
igual a un 5 por 100 anual'”. Nosotros hemos hecho
variar la composicion actual buscando una combina-
cién de minimo riesgo y después de 20.000 simulacio-
nes hemos hallado la siguiente

1 DEG = 1,2025 % + 0,1242 $/€ + 2,2593 / ¥/$ +
+ 0,0621/ £/$ — o = 1,55 por 100 anual

7 En términos de dolares. Si lo calculamos en términos de euros el
riesgo anual es 5,44 por 100, un 6,98 por 100 si estuviera denominado
en yenes y un 5,15 por 100 si se calculara en libras esterlinas.
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GRAFICO 4

COTIZACION DEL DEG EN SU COMPOSICION ACTUAL COMPARADA
CON LA QUE TENDRIA SI SU COMPOSICION FUESE DE MINIMO RIESGO
PARA UN INVERSOR CUYA DIVISA SEA EL DOLAR
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En el Grafico 4 se puede observar la evolucién de la
cotizacion del DEG en dolares con la nueva composi-
cion con relacién a la cotizacion con la composicion ac-
tual. Oscila, claramente, mucho menos. Sin embargo,
hay un problema importante: la combinacién de minimo
riesgo en ddlares implica un riesgo mucho mayor al tra-
ducirla a euros que la combinacion actual. Efectivamen-
te, la combinacién actual del DEG denominada en euros
implica un riesgo del 5,44 por 100 anual mientras que
con la nueva combinacién es del 8,6 por 100 anual. Por
tanto, una composicion del DEG que proporcione un
riesgo minimo en dodlares podria no ser util si la moneda
del inversor o comerciante es otra's.

8 Lo mismo pasaria si buscamos una combinacién de minimo riesgo
en euros. Esta seria: 1 DEG = 0,1057$ + 0,6629 $/€ + 1,9158 / ¥/$ +
+0,0798 / £/$ — o = 1,85 por 100 anual. Sin embargo, el riesgo en
dolares ascenderia a un 8,46 por 100 anual.
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El paso obvio siguiente es buscar una combinacion
idonea para la mayoria, es decir, que proporcione el
minimo riesgo para cualquier inversor sin importar la
divisa en la que calcule dicho riesgo. Para ello habria
que tener en cuenta el volumen de transacciones co-
merciales y financieras en las principales divisas con
objeto de buscar una combinacién equitativa y no pa-
ritaria’®. Con objeto de mostrar dicha idea de una for-
ma mas sencilla, nosotros hemos optado por calcular
la combinacion del DEG que implique el menor riesgo,
con arreglo al periodo considerado, tanto para aque-

9 Durante el mes de abril de 2004 el ddlar estuvo presente en el 89
por 100 de las transacciones internacionales, el euro sélo lo estuvo en
un 37 por 100, el yen en un 20 por 100 y la libra en un 17 por 100.
Véase BIS (2004): Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange
and Derivatives Market Activity in April 2004. Bank for International
Settlements. Septiembre.
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GRAFICO 5

EVOLUCION DE LA COTIZACION DEL DEG EN DOLARES Y EN EUROS )
PARA LA COMPOSICION ACTUAL (DEG$ y DEG€) Y LA DE MINIMO RIESGO COMUN
(DEG$Smr y DEG€mr)
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llos inversores que operen en dolares como para los
que lo hagan en euros. El resultado después de
20.000 simulaciones ha sido:

1 DEG = 0,5209 $ + 0,44788 $/€ + 27,68237 / ¥/$ +
+ 0,0609 / £/$ — o = 5,2796 por 100 anual
(tanto si expresamos el DEG en ddlares
como si lo hacemos en euros)

En el Grafico 5 se muestra de forma comparada la co-
tizacién del DEG en ambas divisas respecto a su com-
posicion actual y a la de minimo riesgo comun. Lo im-
portante es que la volatilidad en este ultimo caso es
idéntica para ambas divisas, lo que no ocurre en el otro
caso.

Nuestra propuesta pretende mostrar que podria ser in-
teresante que el FMI se plantease alterar el DEG buscan-

do una menor fluctuacién del mismo lo que podria servir
de ancla o de referencia al resto de las monedas. Es cier-
to que con los instrumentos financieros derivados se pue-
de cubrir el riesgo de cambio pero con una cesta de mo-
nedas de minima variacion se repartirian los costes de
las fluctuaciones cambiarias entre las principales divisas
componentes de la cesta, pero también se repartirian las
ventajas derivadas de ser las monedas de referencia in-
ternacional. Todo ello proporciona, a medio y largo plazo,
un sistema monetario internacional mas estable, mas
creible y que permite centrar los esfuerzos en inversio-
nes generadoras de riqueza, en innovaciones tendentes
a aumentar la productividad y, en definitiva, a un mayor
crecimiento econémico mundial. Por otra parte, se mini-
mizarian las tentaciones a ocultar problemas de competi-
tividad y deficiencias estructurales con mantenimientos
de tipos de cambio irreales.
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La experiencia del ECU

Recordemos que el antiguo European Currency Unit
(ECU) si tuvo un desarrollo privado, especialmente
como moneda de endeudamiento para los paises con
monedas débiles y como moneda de inversion para los
paises con moneda fuerte. Los diferenciales de tipos de
interés de sus monedas componentes eran lo suficien-
temente atractivos, desde el punto de vista financiero, y
estaban acompafados de menores riesgos de pérdida
por fluctuaciones de los tipos de cambio. En aquella
ocasion, el uso privado del ECU surgié y se desarrolld
impulsado por el mercado y sus agentes. Asi, los ban-
cos crearon la Asociacion Bancaria para el ECU (ABE)
con sede en Paris para constituir un mercado de ECU
que agilizaba las operaciones de compra o venta me-
diante un sistema de clearing.

Actualmente, de forma no oficial, algunas de las gran-
des empresas transnacionales cada vez utilizan mas su
propia cesta dolar-euro o dolar-euro-yen (las empresas
se diversifican, absorbiendo asi las fluctuaciones de los
tipos de cambio, otras empresas e inversores diversifi-
can sus carteras adquiriendo activos nominados en dife-
rentes divisas), qué expectativas cabe esperar al res-
pecto, y cuales son las ventajas e inconvenientes. Vea-
mos algunos de los aspectos mencionados.

En primer lugar, es de esencial importancia en esta
modalidad cambiaria la adecuada ponderacién de las
monedas componentes. Al respecto hay opiniones va-
riadas. Asi, algunos sostienen que puede hacerse en
funcion de la composicion geografica del comercio de
los paises, como es el caso de los Derechos Especiales
de Giro (DEG). En esta linea se situan los trabajos de
Branson y Katseli (1981) que consideran preferible que
los pesos de las monedas estén basados en el comercio
con los paises mas que en la denominacion de la divisa
del comercio. Sin embargo, otros autores, como Tur-
novsky (1982), consideran que el comercio no es siem-
pre una variable 6ptima y sugiere otras variables como:
la elasticidad del producto interno respecto a los tipos
de cambio que componen la cesta o la covarianza de los
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tipos de interés de las monedas que intervienen en la
cesta con las perturbaciones de la demanda del produc-
to interno que tiene un origen extranjero.

Los que siguen considerando la posibilidad de cons-
truir un DEG duro parten de la necesidad de construir un
estandar constante de la PPA. Esta opcién no se consi-
dera factible porque en un sistema de tipos de cambio
flexibles la técnica de una cesta asimétrica no es una
opcioén posible. En esta linea, Thakur (1994) realizé un
estudio —sobre la base de tipos de cambio mensuales
para el periodo julio 1974 a julio 1993— proponiendo
cambiar la composicion del DEG en funcion de las tasas
de inflacion de las divisas que lo componen, pensando
que un DEG duro con estas caracteristicas es técnica-
mente factible.

A pesar de la controversia, la ventaja de la compensa-
cion de riesgos de cambio entre las fluctuaciones reci-
procas de las grandes divisas reserva es algo que esta
en la mente de muchos paises. Si una divisa se vincula
a una cesta, flotara respecto a todos sus componentes.
De esta forma, se apreciara respecto a unos y se depre-
ciara respecto a otras, y estos movimientos tenderan a
compensarse, y lo mismo ocurrira con sus tipos de inte-
rés. Asi, el euro forma parte de la cesta de monedas de
referencia que utilizan varios paises como Polonia,
Estonia, Malta, etcétera, y el DEG se usa como referen-
cia en varios paises, como por ejemplo Letonia.

5. Conclusiones

La expansion del area del euro supondra pasar de un
sistema monetario internacional de caracter monopolis-
tico que descansa en gran parte en una sola divisa (el
ddlar) a un mecanismo bipolar (délar-euro) o tripolar
(ddlar, euro, yen), perfilandose asi un sistema de carac-
ter oligopolistico. Ahora bien, cabe preguntarse si es
esto posible y si es deseable.

En primer lugar, ante el comportamiento ambiguo del
mercado, hay que definir los términos de la discusion.
Segun Cohen (2003), si se tiene en cuenta la competen-
cia del mercado, el dolar seguira imponiéndose al euro.
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Ahora bien, si la Union Europea propicia la formacién de
un bloque monetario organizado con otros paises, el
diagnéstico podria variar.

En este sentido, un primer elemento indispensable es
la cooperacioén internacional, especialmente una coope-
racion transatlantica. La percepcion es que ni la Union
Europea ni Estados Unidos ni las instituciones financie-
ras globales estan preparadas para un mecanismo bipo-
lar. Para empezar, la cooperacion con Estados Unidos o
con el Fondo Monetario Internacional pasa por determi-
nar quién habla en nombre de la Eurozona a nivel insti-
tucional y hablar con una sola voz. Esto es algo que ni
existe en la actualidad ni en un futuro préoximo. Recorde-
mos aqui que el Banco Central Europeo es la autoridad
monetaria de la Eurozona pero la politica cambiaria es
competencia del Consejo de Ministros de Economia y
Finanzas (ECOFIN)20.

Compartiendo la consideracién de Frankel (1999)2":
«... Ningun régimen cambiario es el correcto para todos
los paises en todo momentoy, analizamos y reflexiona-
mos sobre una discusién abierta y de especial actuali-
dad como es la conveniencia de un sistema de tipo de
cambio fijo, flexible o modalidades intermedias, toman-
do por referencia un grupo o cesta de monedas, basica-
mente compuesta por dolares, euros y —en menor me-
dida— por yenes.

Asumiendo el protagonismo del mercado y la existen-
cia de especuladores como elementos compensatorios
y necesarios para promover equilibrios en el mismo, hay
que destacar también la actividad manipuladora del
mercado de estos actores para que se cumplan sus as-
piraciones al tener la suficiente potencia como para inci-
dir, alterar y dirigir su comportamiento.

Respecto a las intervenciones en los mercados de di-
visas, no parece muy deseable el uso reiterado del tipo
de cambio como valvula de escape de desequilibrios en

20 Sobre esta cuestion son interesantes las aportaciones de
PADOA-SCHIOPPA (2004).

2! Esta afirmacion fue realizada por Jeffrey Frankel en su discurso
pronunciado en la Conferencia Graham, en 1999.

las economias, en lugar de reestructurar sus desequili-
brios.

Es cierto que en los tipos de cambio vinculados no
so6lo se limitan las fluctuaciones del tipo de cambio sino
que también se limitan las fluctuaciones de otras varia-
bles haciendo menos necesarias las actuaciones para
estabilizar el tipo de cambio.

El desarrollo de un sistema basado en el estableci-
miento de areas monetarias y de un acuerdo de estabili-
dad entre ellas no esta avalado por experiencias previas
ya que las areas monetarias creadas antes de la Il Gue-
rra Mundial en torno al ddlar, a la libra y al franco, asi
como el Acuerdo Tripartito, no tuvieron un recorrido sig-
nificativo. Sin embargo, el miedo a que se reproduzca
una crisis de liquidez y de confianza como la de finales
de los afos sesenta y comienzo de los afios setenta,
esta impulsando la propuesta de diversificacion en una
estrategia a medio plazo. Esto nos llevaria a impulsar un
coprotagonismo del euro en el SMI.

Ahora bien, el uso del dolar, el euro y el yen se vera
afectada por tres cuestiones basicas: el progreso tecno-
l6gico, la competencia del mercado y las preferencias
estratégicas de los gobiernos de los paises. Ademas, en
el caso del euro la credibilidad es una variable que toda-
via hay que reforzar.

Asi, en el desarrollo de estas cuestiones hay un ele-
mento de gran importancia que actia como un freno a
las posibilidades del euro: la ausencia de un gobierno
europeo, de un presupuesto amplio capaz de registrar
déficits y —por tanto— de emitir deuda en euros.

Ademas, la Eurozona necesita mayor integracién de
sus mercados monetarios y financieros, lo que implica fu-
siones bancarias y de mercados de acciones. En este as-
pecto, la incorporacion del Reino Unido a la Eurozona se-
ria un notable impulso teniendo en cuenta que es un pais
que cuenta con un mercado financiero desarrollado.

Por ultimo, como hemos referido anteriormente, pare-
ce admitida la relacién de la evolucién del tipo de cam-
bio de una moneda con la productividad de la economia
emisora. Esto nos lleva a subrayar la importancia para
la Eurozona de la puesta en marcha de transformacio-
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nes econdmicas y de un crecimiento dinamico sosteni-
ble. Dicho de otra forma, la puesta en marcha de la
Agenda de Lisboa y el consiguiente impulso a la estrate-
gia de [+D+i.
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