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Resumen

I:n este documento se analizan los desafios de politica ccondmica involucrados en ¢l ingreso de los
paises candidatos a ta Unidn Europea y, en particular, se evaltan los regimenes de tipo de cambio antes
y despucs del ingreso a la misma. En este sentido, se concluye que generalmente la experiencia de los
paises candidatos muestra que estos han sido capaces de mantener el balance entre la estabilidad de
precios y la confianza en sus monedas, adaptando ¢l régimen cambiario en caso de ser necesario. Como
tal, ¢l trade-off entre regimencs de tipo de cambio fijo y flexibles subyace tanto sobre los cambiantes
desafios de una cconomia de transicion madura y de la fuerza estructural como de la flexibilidad del
mercado interno. Ningdn régimen puede ser una la panacea en si, pero el excluir la opeion de ajuste del
tipo de cambio prematuramente puede ser un error.

Abstract

in this paper we analyse the cconomic policy challenges involved in the accession of the candidates to
the uropean Union and, in particular, we assess appropriate exchange rate regimes both before and
after U accession. In this sense, we conclude that generally the experience ol accession countries
shows that they have been capable of maintaining the line balance between price stability and

conlidence in their currency, adapting the exchange rate regime if needed. As such. the trade-ofT

between fixed and flexible regimes lies both in the changing challenges ol a maturing transition
cconomy and the structural strength and flexibility of the domestic market. Neither regime can be a
panacea in itself, but to exclude the option ol exchange rate adjustment prematurely could be a mistake.

1. Introduccion

LLa Unioén Europea (UE) se encuentra en el borde de una ola de ampliacion sin
ningtn precedente histdrico. Actualmente, se estin desarrollando negociaciones con
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diez paises de Europa Central, Europa del Este, Malta y Chipre. Listos paises tendran
que incorporar ¢l extenso cuerpo de reglas y leyes de la Union Europea (la
denominada Acquis Communautair) que regula el libre movimiento de bienes,
servicios, capital y trabajo en ¢l Mercado Interno. Mas ain, ellos tendran que
fomentar la habilidad de trabajar dentro de este mercado comun y resistir las
presiones  competitivas  desarrollando  economias de mercado y estructuras
economicas mas solidas. Esto deberd crear la base para una integracion econémica
exitosa en Europa. Después del ingreso a la Unién Europea, ¢l paso final en este
proceso de integracion, prescrito por ¢l Tratado, sera la adopcion de una tUnica

moneda: el euro.

Evidentemente, este proceso de ingreso a la Union Europea sirve de modelo para
mayores desatios, en particular para los candidatos en Europa Central y Europa del
Este. Al ser economias que estaban regidas por el esquema comunista, estos paises
han centrado su atencion en terminar la transicion y en hacer los ajustes
estructurales necesarios en sus economias. Por supuesto, estos procesos de
transicién e ingreso trabajan paralelamente. El proposito de este documento es
analizar los desafios de politica econémica involucrados y, en particular, evaluar los
apropiados regimenes de tipo de cambio antes y después del ingreso a la Union
Europea. Al ser nuevos estados micmbros se esperara que eventualmente se asocien
también a la unién monetaria, y una pregunta clave para ellos puede ser si un tipo
de cambio fijo previo a la adopcion del euro serfa una estrategia adecuada.

La primera parte de este documento se enfoca en el ingreso a la Union Europea.
Se presenta una vision general sobre la posicion economica y estructural de los
candidatos de Europa Central y del Estc sobre la base de las condiciones formales
para el ingreso (el asi llamado Criterio de Copenhague). Partiendo de esta
evaluacion, los principales desafios de politica econémica en el proceso de catching-
up estin identificados y se confrontan con las actuales politicas de tipo de cambio en
cada uno de los pafses candidatos. La segunda parte trata de las perspectivas para la
incorporacién de la Union Economica y Monetaria. Se evalta la prontitud para la
adopcién del euro sobre la base de los requerimientos legales (el Criterio de
Maastricht) y las precondiciones econémicas prescritas por la teoria de las Zonas
Monetarias Optimas. Posteriormente se discute sobre los regimenes de tipo de
cambio apropiados hacia la Union Monetaria Europea prestando especial atencion a
los pros y contras de una temprana adopcion del euro.
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2. Preparandose para el ingreso a la Unién Europea
2.1 Introduccion

En general, los candidatos de Europa Central y del Este pueden secr
caracterizados como economias relativamente pequeiias y abiertas . No obstante, los
candidatos no son de ningiin modo homogéncos debido a que existen diferencias
importantes en su desempefio econdémico y estructural. Efectivamente, el momento
de ingreso a la Unién Europea serd determinado solamente sobre la base de los
logros individuales y no dependera de la inclusién en grupos. Las evaluaciones se
efectuaran sobre la base del denominado Critetio de Copenhague, ¢l cual, aparte de
los requerimientos politicos, prescribe que debe ser alcanzada una economia de
mercado antes del ingreso a la UE y en la que los sectores econdmicos puedan
competir en un mercado comun (ver rccuzldro)z. Las Gltimas cvaluaciones del
Criterio de Copenhague por la Comision I:'uropeaj concluyen que Estonia, Hungria
y Polonia, al parecer tienen cconomias de mercado que funcionan adccuadamente,
y serian capaces de soportar presiones competitivas dentro def mercado interno en
un plazo cercano. La Republica Checa y Eslovenia las siguen muy de cerca con mas
trabajo por realizar con respecto al funcionamiento de la economia de mercado. Se
espera que Eslovaquia, Letonia y Lituania puedan afrontar las presiones
competitivas a mediano plazo, mientras que Bulgaria y Rumania estan un tanto mas
retrasadas, al no cumplir con ningtin criterio.

Criterio de Copenhague

(Conscjo Luropeo Diciembre 1993)

1. Politica estable/ instituciones  constitucionales, incluyendo  democracia
reglamento de ley. derechos humanos respeto a las minorias.

2. Funcionamiento de economia de mercado.

3. Capacidad de afrontar la presion competitiva y fas fuerzas del mercado en
la UL

4. Habilidad para adherirse a los objetivos de la union politica, cconomica

munctasia

U Los diex paises de Europa Central y del Este tienen un PIB agregado del 5% del PIB de la Union
Furopea (comparable al de los Paises Bajos). Bl comercio externo representa el 45% del PIB en
promedio. con fuertes lazos comerciales con la Union Europea,

2 Como el recuadro lo indica. se espera que los candidatos muestren habilidad para cumplir todos los
derechos y obligaciones de la asociacion con la UK, incluyendo la Unidon Monetaria Europea. En
otras palabras, no serian posibles clausulas del tipo “optar por no hacer™. tales como tienen algunos
micmbros actuales de la UE, ¢l Reino Unido y Dinamarca con respecto a la adopeion del euro.

3

ver Regular Reports on Progress towards Accession, publicado por la Comision ¢l 8 de noviembre
de 2000 (http//europa.cuint/comm/enlargement/report_11_00/)
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Los requisitos economicos formales para ¢l ingreso a la UE retlejan la necesidad
de una convergencia, tanto en términos de desarrollo estructural ¢ institucional, asi
como de progreso economico (real). El resto de esta seccion trata ¢specificamente
estos conceptos de convergencia, los cuales son fuego traducidos en desafios
politicos especificos.

2.2 Evaluacion de 1a Convergencia Estructural

El desarrollo de capacidad administrativa y de fortalecimiento institucional es un
elemento clave para completar la transicion. Esto proporciona el fundamento para la
implementacion de politicas economicas solidas y para la creacion de un ambiente
ccondmico que atraiga la inversion extranjera directa y fomente el espiritu
empresarial. Sin embargo, en la prictica, la evaluacion de aspectos institucionales
intangibles tales como la calidad de la supervision, gobicrnos corporativos y la
ejecucion de la ley es una tarea dificil. Desde este punto de vista, no es sorprendente
que el Criterio de Copenhague al dar espacio para diferentes interpretaciones
carczca de transparencia. La Comision Europea concluye en sus tltimas
evaluaciones, por ejemplo, que la Repablica Checa y Eslovenia muestran un
progreso limitado en la reforma de la administraciéon pablica. Ademas, Eslovenia
enfrenta un sector bancario privado poco desarrollado mientras que las autoridades
Checas tienen que dedicarse al mejoramiento de los gobicrnos corporativos, y a la
reestructuracion y la privatizacion del sector financiero con mas vigor. Para Polonia,
la privatizacion de las industrias pesadas y la reestructuracion del sector agricola son
prioritarias, mientras que a Eslovaquia falta fortaleza institucional y requiere de
mayores avances en la reestructuracion de los bancos estatales. Sin duda, todos estos
son objetivos politicos firmes y necesarios, pero indican el grado de convergencia
estructural hacia los niveles de la UE, o la posicion relativa entre los candidatos.

Un recurso ampliamente utilizado para medir la transicion y la convergencia
estructural son los reportes de transicion (EBRD). A pesar de los problemas de
inferpretacion de estos indicadores, pueden ser fitiles para realizar comparaciones
transversales y analizar los progresos estructurales4. Los indicadores tienden a
reflejar el ranking general de los paises por la Comision Europea. Los indicadores
para todos los candidatos muestran, no obstante, un progreso relativamente limitado
en areas de construccion de institucionalidad (ej. politica de competencia, gobierno
corporativo y desarrollo del mercado financiero) comparado con el trabajo
desarrollado en la liberalizacion y privatizacion de los mercados (ver Figura Iy
Tabla 1 en Anexo No.1). Se debe tencr mucha cautela en la interpretacion de estos

4 Nutti (2000) encuentra que los indicadores EBRD tienden a exagerar ¢l grado de progreso

institucional y estructural. Ademds, no resulta evidente como los benchmarks de “funcionamicnto
de 1a economia de mercado™ podiian relacionarse con la posicion promedio de la UE.
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datos. Un indicador institucional alternativo desarrollado por el FMI, por cjemplo,
muestra un mejor puntaje relativo para Eslovenia que para Estonia, mientras que
para ¢l indicador EBRD de desarrollo institucional el orden es inverso.

Finalmente, el comportamiente del crecimiento o de los niveles de ingreso
relativos como se describen en las figuras 2 y 3 pueden usarse como una proxy para

la convergencia estructural . Sin duda, existe una alta correlacién entre crecimiento/
bienestar y desarrollo estructural, pero al parecer los bajos niveles de ingresos no
reflejan per se una posicion estructural débif (ver Tabla | en Anexo No.1). Ejemplos
buenos son los casos de Estonia y Polonia, los cuales presentan una alta calificacion
para cl indice institucional del EBRD, pero ticnen niveles de ingreso relativamente
bajos.

Un clemento particular de convergencia estructural que ya ha llamado la
atencion en el examen de Copenhague es el relacionado con el desarrollo de
instituciones y mercados financieros. Este concepto de convergencia financiera se
refiere por un lado - por ¢jemplo - a la posicion de los bancos centrales y la calidad
y ejecucion de las normas de supervision y, por otro lado, a la composicién y
profundizacion del mercado financiero. los indicadores gencrales apuntan a
mercados financieros relativamente poco desarrollados en los paises candidato a
ingresar a la UE (datos de la reforma bancaria y mercado financiero no bancario en
la Figura 1). El dinero en su definicion ampliada y el crédito privado como
porcentaje del PIB son, en gencral, substancialmente mas bajos que en la Union
Europea (Tabla 1, Ancxo No.l), o coinciden con una significativa morosidad
(Republicas Checa y Eslovaca). Por otra parte, la liquidez interbancaria y el
mercado de bonos del gobierno tendran que desarrollarse posteriormente. En
gencral, la intermediacion financiera ha seguido muy dec cerca el desarrollo
economico en los paises en transicion.

Una mayor profundizacién de los mercados financieros fomentaria el proceso
de catching-up y deberia ser una precondicion necesaria para la convergencia con la
. No obhstante, dada la relativa dehilidad institucional en la regulacion y
supervision, el rapido desarrollo financiero podria arriesgar la estabilidad. Con una
creciente liberalizacion del capital y una composicion inestable de los flujos de
capital, existe la necesidad de aplicar reglamentos de supervisién mas cstrictos que
los aplicados en la UL (Talley e.a, 1998).

2l Bundesbank ha argumentado que para adoptar el curo, fos nuevos estados miembro deben
también pasar un fest de ingreso, sin especificar ¢l nivel exacto de PIB per capita que deberia
alcanzarse.
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2.3 Progreso Economico

Todos los paises candidatos han realizado grandes esfuerzos en la
implementacion de dolorosos ajustes econdmicos y de transicion, a pesar de las
consecuencias en términos de un alto desempleo estructural y bajos niveles de
ingreso. La dltima década ha demostrado que la superacion de este shock de
transicién inicial ha sido mas dificil de lo esperado. Como se muestra en la Figura 2,
los paises de Europa Central y Eslovenia han alcanzado recientemente sus niveles de
PIB previos a 1990. Por otro lado, los paises Balcanicos y Balticos sufrieron una
caida muy fuerte, y aun no se han recuperado, la tendencia descendente solo se
revierte alrededor de 1994.

Estos resultados en el crecimiento parecen reflejar el ultimo resultado del
examen de Copenhague. Casos especiales constituyen Estonia y Eslovaquia. Para
L:stonia la dependencia inicial del comercio con Rusia y la sensibilidad a la crisis
rusa han influenciado en su bajo desempeiio; mientras el progreso muy lento en las
reformas institucionales puede explicar el ranking mas bajo para Eslovaquia. En
términos del actual catching-up, Gnicamente Polonia ha mostrado un crecimiento
acumulado del PIB superior al promedio del drea del euro.

La Figura 3 (ver Anexo No.2) muestra los niveles de bienestar y de precios de
los paises candidatos en comparacion con ¢l promedio de la UE. Eslovenia se
destaca, puesto que presenta un nivel de ingreso, tanto sobre la base del tipo de
cambio nominal como en términos de la paridad del poder de compra, cercano a los
paises de bajos ingresos que actualmente participan en la UME. La convergencia de
los niveles de precios atin estd un poco rczngadn(’ Polonia y Estonia muestran
relativamente bajos niveles de PIB per capita de alrededor del 20% del promedio de
la UE, comparado con el 30% de Portugal al momento del ingreso a la UE (1986) y
el 50% cuando éste accedié al arca del euro (1999). Estos niveles indican la
necesidad de un proceso de catching-up en el futuro. Un crecimiento anual del 6.5%
para Eslovenia, 10-11% para la Republica Checa y Polonia, y 17% para Bulgaria
scrd necesario durante un periodo de 20 afios para alcanzar el promedio del nivel de
ingreso de los tres miembros mas pobres de la Union Europea, Portugal, Grecia y

7
Lsparia .

5 Vit nivel de precios del 55% det promedio de Ta UE se compara con el nivel de precios de Portugal a

principio de los noventas.

7

Para mas detalles ver: ING Barings, EU enlargement and convergence (Marzo 2000).
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2.4 Desafios de politica en el proceso de transicion e ingreso a la UE
Apreciacion real

Un proceso exitoso de catching-up de los precios y de los diferenciales de
ingreso con la UE no solo implica una adecuada evolucion del crecimiento de los
paises candidatos sino que también muestra la necesidad eventual de una
apreciacion substancial del tipo de cambio real de dichos paises. La diferencia entre
los niveles de ingreso y bienestar relativos (i.c. el promedio del poder adquisitivo de
un Checo en su pais de origen y en la UE) refleja la convergencia del nivel de
precios requerido. Para la Repablica Checa, el PIR per cApita a precios corrientes es
un 25% del promedio de la UE, mientras que la misma variable rcajustada por la
paridad del poder adquisitivo es de 59%. Aunque parte de esta apreciacion real
puede provenir de una apreciacion nominal del tipo de cambio, lo mas probable es
que coincida con altos niveles de intlacion.

Esto se relaciona con el efecto Balassa Samuelson (BS). En el proceso de
catching-up, las ganancias de productividad en el sector de bienes transables de la
cconomia supera los aumentos en el sector de los no transables. Sin embargo, con
salarios nominales que crecen a un mismo ritmo en ambos sectores, el incremento
de los costos unitarios del trabajo serd probablemente mayor en el sector de los no
transables, presionando asi al alza en los precios. Por lo tanto, fus cconomias en
proceso de catching-up pueden enfrentar una tasa de inflacion estructuralmente mas
alta que las economias desarrolladas. El impacto exacto del efecto BS sobre la
inflacion esta sujeto a debate. Las estimaciones van de 1.9% a 2.5% anualmente en
el caso de Eslovenia (FMI, 2000) y Hungria (Simon y Kovacz, 2000)
respectivamente; a 3% para el grupo de los paises candidatos mds avanzados en
conjunto (BoE, 2000). Sin embargo, estas estimaciones s¢ basan en informacion
pasada y no toman en cuenta una posible aceleracion de la apreciacion real frente al
considerable diferencial de los niveles de precios atn existente. Un enfoque
prospectivo muestra que el efecto para los paises candidatos puede ser cercano al 3.5
- 4% anualmente (Pelkmans, Gros, Nufiez-Ferrer, 2000)};‘ Fn contraste, el FMI ha
calculado que el efecto BS ha contribuido anualmente con el 1.5 - 2% a la inflacion
a lo largo de la ultima década, por debajo del promedio del PIB per capita de los
paises miembros de la UE, como en el caso de Portugal y Espafia.

Todos los paises candidatos a ingresar a la UE han experimentado una fuerte
apreciacion real a partir de la caida del PIB de 1993-94 (ver Figura 4 en Anexo

Las estimaciones del documento del FMI: Exchange regimes in selected advanced transition
cconomies — coping with transition, capital inflows and LU accesion, SM/00/43. Febrero 2000, y el
WRR Working Paper No. 109, Long run economic aspects of Eastern enlargement (Pelkmans, Gros
y Nafiez Ferrer), Septicmbre 2000.
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No.3). La apreciacion real basada en los precios al productor ha sido menos
pronunciada que aquella basada en los precios al consumidor, reflcjando el efecto
BS vy el impacto de la liberalizacion de los precios administrados. Los regimenes
fijos han resultado en apreciaciones reales en los paises Balticos, alcanzando tres
veces el promedio del resto del grupo. Asi mismo, las presiones inflacionarias en
estos paises han disminuido en los Gltimos afos, en contraste con paises como
Hungria y Eslovenia, los cuales utilizaron depreciaciones nominales para mantener
cl tipo de cambio real casi constante (ver Figura 4 y Tabla I).

Ya que la apreciacion real y el efecto BS son parte de un proceso natural de
convergencia del ingreso, niveles de precios (transables y no transables) y de
productividad, en esencia no son adversos al desenvolvimiento global de la
economia. No obstante, el banco central neccsita estudiar este proceso
detenidamente a fin de evitar posteriores presiones salariales ‘a través de efectos
sccundarios, los cuales conducirian al deterioro de la posicion competitiva. Asi, han
surgido desafios adicionales para la politica monetaria debido a la liberalizacion de
precios en areas tales como vivienda, energia y transporte, lo cual implica ajustes de

. . . . . 9
los precios relativos que alimentan las presiones inflacionarias en una base ad hoc .

Flujos de capitales de déficits en cuenta corriente

Las mejores oportunidades de inversion en economias de transicion maduras
atraen capital, particularmente cuando coinciden con su liberalizacion. Mientras los
flujos dec capitales apoyan el proceso de catching-up, pueden complicar la politica
cambiaria, en particular en casos donde las dudas acerca de la sostenibilidad de los
déficits en cuenta corriente pueden conducir a reversiones especulativas en los flujos
de capitales. Como lo muestra ta Figura 4 todos los paises candidatos han ido
afrontando déficits en cuenta corriente a diferentes niveles. Con algunas
excepciones, éstos han sido generalmente sostenibles, con flujos de capitales netos
casi constantes, ascendiendo a US$ 23 billones o equivalentes a un 6% del PIB por
aio en promedio desde 1995 (BoE, 2000). Aparentemente, estos paises no han
afrontado sustanciales retiros de capital de los bancos frente a las recientes crisis
financicras de Asia y Rusia. Esto se encuentra ampliamente explicado por la
composicion de los flujos de capitales, consistente en su mayoria de inversion
extranjera directa y de naturaleza no bancaria.

De acuerdo a la BECB, en promedio un 20% de la canasta del PCC consiste de precios
administrados. La liberalizacion de precios adicional tendra por supuesto un efcceto directo en la
inflacion, pero también puede causar efectos secundarios en otras dreas. Para profundizar mas cn la
lectura de la dinamica de los precios en los paises por ingresar a la UE, ver ¢l OENDB-Paper para cl
Scminario del Sistema Europeo de Viena, ¢b 14 y 15 de dicicembre de 2000,
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Los flujos de la inversion extranjera directa han tendido a estar altamente
correlacionados con las privatizaciones. Con la reduccion de oportunidades de
inversion en esta area, otros flujos de capitales tales como inversiones de tipo
ambiental y de cartera tendran que financiar el déficit cn cuenta corriente. La
climinacion de los controles de capital (de corto plazo) y la profundizacion adicional
de los mercados financieros aumentaran tales ﬂujosm. Ademas, la experiencia de
paises tales como Portugal y Espafia indican que el prospecto de ingreso a la UE
seguramente incrementard los flujos de capitales. Sin embargo, esto podria aumentar
la vulnerabilidad por cambios repentinos. A cste respecto, debe tenerse en mente
que los candidatos no estaran permitidos a (re)introducir controles al capital de corto
plazo después del ingreso, al contrario de lo que sucedio con Portugal y Espafa, a
quienes en los primeros afios de su asociacion con fa UE se les otorgo periodos de
transicion.

Choques Asimétricos

Dadas las divergencias estructurales e institucionales, las economias en rapida
transicion pueden ser vulnerables a choques asimétricos, ya sca de naturaleza interna
o cxterna. Los choques pueden ser impulsados por la alfa sobre exposicion de
ciertos sectores o por la alta dependencia de los flujos de capital extranjero.
Efectivamente, para algunos paises candidatos a ingresar a la UL podria implicar un
choque a través de fuertes efectos directos en competitividad y demandas en la

instrumentacion de politicas ccon(’)micas”. Cuando ocurren choques asimétricos, se
debera realizar ajustes dolorosos en la economia doméstica. Esto requerird el ajuste
de los precios relativos, los cuales a su vez dependen de la disponibilidad de los
mercados de trabajo flexibles y de un proceso de fijacion de salarios elasticos. El
ajuste del tipo de cambio puede absorber parte del efecto del choque. Ejemplos
recientes de choques asimétricos en Europa Central y del Este constituyen la crisis
Rusa, que particularmente afecto los paises Balticos y la ciisis bancaria Checa.

10 1 mayoria de los paises candidatos a ingresar a la UK ya han liberalizado sustancialmente la cuenta
de capitales; los paiscs Balticos han completado virtualmente ¢l proceso, mientras que los miembros
de la OECD, Polonia, la Republica Cheea y Hungria tienen algunas restricciones restantes en los
movimientos de corto plazo ¢ inversiones en bienes rajces.

t por cjemplo, la adopeion de normas y codigos téenicos relerentes al libre movimiento de bienes,
servicios y trabajo impondran un mayor desafio (proteccion al consumidor, normas de seguridad y
de salud laboral y normas de seguridad, icgulaciones de medio ambicnte).
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2.4.1 Modificaciones en el régimen de (tipv de cambio y desaflios de la
transicion

La Figura S muestra que al principio del proceso de transicion, la mayoria de los
paises de Europa del Este y de Europa Central optaron por un ancla del tipo de
cambio externa a fin de asegurar la estabilidad macroeconémica y la desinflacion. El
cambio de un régimen de libre flotacion a uno de caja de conversion en Bulgaria
también debe ser interpretado desde este punto de vista. Sin embargo, cuando las
cconomias pequefias y relativamente flexibles como las de los paises Balticos han
continuado con sus regimenes de tipo de cambio fijos, Estonia y Lituania han
operado con una caja de conversidn, otras economias de transicion mas avanzadas
introdujeron cambios de régimen en una fase posterior en el proceso de transicion.
[.a Republica Checa (Enero 1998) y Polonia (Abril 2000) descontinuaron con sus
anclas convencionales para introducir regimenes de tipo de cambio maés flexibles en
combinacion con una estrategia de meta inflacionaria. Hungria (1995) introdujo la
flexibilidad en el tipo de cambio, manteniendo minidevaluaciones con una
depreciacion mensual de 0.3% vis « vis ¢l euro, dentro de bandas estrechas
(alrededor del 2.25%).

Figura 5

Reflexion hipotética, simplificada del proceso de acceso vis-a-vis de Portugal

remmeias
‘———I’
Liconomia de mercada rigidas
Portugal [Periodo de pre acecso vk EIN | v
YRR
Jo7e IE0 S D
Renuncias?
4y
UE ¢
Pruncros micmbros plan ccondmico Perindo de pre acceso ERM ‘ EMU
G o
[roma Joars ] 2006 17

* Para un estudio del proceso de reforma en Portugal y Espana. ver: Williamson, 7he Political Fconomy of
Policy Reform. Mourmouras y Arghyrou (2000) ofrecen valiosos ejeniplos de tas politicas en Grecia.

** e oacuerdo n Brage de Macedo, Nndes y Covas (1999) fue el codigo de conducta del ERM
(multilateralmente examinado por la UE) que adquirio Portugal Lo que le dio Ta credibilidad necesaria y la
teputacion financicra para cerrar el diferencial de tasas de interés con Alemania, mientras mantenia ¢l
Escudo cerea de la paridad central.

#x% el campo agricola y en el comercio (se dio un periodo transicional de 7-10 aiios para capital y aranceles
en productos agricnlas ¢ industriales), y libre movimtento taboral v empresarial (e j. periodo transicional
de § anos para restriceiones en el establecimiento de instituciones de crédito por parte de extranjeros).




76 CUESTIONES ECONOMICAS

Istos cambios de regimenes fucron una reaccion a los desafios descritos
anteriormente.  En el caso de Polonia v Hungria los cambios fueron efectuados en
respuesta a los altos déficits en cuenta corriente y presiones cn el tipo de cambio,
mientras que en el caso de la Republica Checa. el cambio de regimen fue forzado
por las autoridades debido a los ataques especulativos de gran escala. s de intercs
¢l caso Hangaro, ya que su banco central no pudo mantener su régimen frente a
presiones alcistas en el tipo de cambio y a las fuertes tendencias inflacionarias en el
mercado interno. Apoyado por ¢l FMI y la OECD, cl gobicrno tuvo que ampliar la
panda cambiaria a fin de permitir altas tasas de interés y amortiguar parte del
proceso de apreciacion real a través del tipo de cambio nominal. Sin embargo, el
panico por la pérdida de competitividad ha hecho que el gobierno se haya mostrado
renuente a actuar.

Para muchos paises, la eleccion del régimen cambiario estd influenciada por la
eventual participacion en la UE. El cambio de régimen en Polonia fue motivado en
parte por la participacion eventual del ERM/euro, a fin de encontrar gradualmente
un tipo de cambio de equilibrio determinado por el mercado. De igual forma,
Hungria intenta moverse a su debido tiempo a una tasa central fija contra el curo
micntras amplia su banda de flotacion. Generalmente, con el proceso de ingreso a la
UE y el avance en las relaciones comerciales de la UE, virtualmente todos los paises
por ingresar a a UE han adoptado por ahora al euro como la referencia central o

R
ancla monetaria .

2.5 Conclusiones preliminares

Aunque los paises candidatos a ingresar a la UE han realizado progresos
significativos hacia la consecucion de economias de mercado, c¢f proceso de
transicién ha resultado ser mas dificil de lo esperado. A fin de que la participacion
de la UE sea un éxito, se necesita un progreso adicional en cuanto a desarrollo
institucional, estructural y econémico. A futuro, quedan ain algunos desafios
importantes, particularmente en el campo de las politicas monetaria y de mercados
financicros, en términos de tratar con la apreciacion real, los flijos de capitales y
choques potenciales. La apreciacion real y los avances en los costos unitarios del
trabajo tienen que ser observados detenidamente, a fin de ser capaces de competir
dentro del mercado interno. Los cambios en los regimenes cambiarios podrian
tacilitar el proceso de catching-up.

No obstante, como lo han demostrado las evaluaciones del Criterio de
Copenhague, el ingreso a la UE es un proceso politico determinado por las

12 yjtuania ha plancado recemplazar ¢l ddlar con ¢l euro en su régimen de caja de conversién en el
2001, mientras que Letonia se dispone a cambiar su ancla SDR por el ancla al caro
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restricciones de tiempo.  Como tal, no hay duda de que luego de una positiva
cvaluacion, la convergencia econdmica y estructural continuard dentro de la UE,
después del ingreso. La tercera parte se encarga de responder a la pregunta de cémo
esto puede relacionarse con la oportunidad y habilidad para establecer el paso final
de la integracion, i.e. la participacion en la Union Monetaria Europea.

3. El camino a la unién monetaria curopea
3.1 Introduccion

Iista parte evala la posibilidad de su eventual participacion en la UME de los
paises que estan por ingresar a la UE. Primero, el fundamento economico de la
participacion en la UME es verificado a través de la teoria del Arca Monetaria
Optima. Ademds, los paises candidatos estan siendo evaluados sobre la base de las
condiciones formales para la adopcion del euro, prescrito en ¢l Tratado de
Maastricht. Finalmente, mientras se tiene en mente los hallazgos de la parte I, el
camino apropiado hacia la UME es discutido, poniendo atencion especial a los pros
y contras de la adopcién temprana del euro.

3.2 Teoria de la "Zona Monetaria Optima"

El enfoque estandar para evaluar la posibilidad y necesidad de un pais para
ingresar cn una union monctaria ¢s la tcoria convencional de la Zona Monetaria
Optima (Mundell, 1961). Los miembros potenciales deberian mostrar esencialmente
una convergencia en las estructuras economicas, a fin de minimizar el riesgo de
choques asimétricos. En ausencia de! instrumento de tipo de cambio, se necesita un
alto grado de flexibilidad de precios y de salarios, asi como movilidad de mano de
obra y capital, para evitar un desempleo estructural excesivo, resultante de tal
choque. EI costo de renunciar a la flexibilidad del tipo de cambio sera en general
mds limitado para las cconomias pequeiias y abiertas, ya que estas podrian mas que
ganar con la cstabilidad en el tipo de cambio. En suma, csto significa que la
evaluacion se enfoca en (1) los beneficios derivados de las relaciones comerciales,
(2) los costos derivados de tener estructuras ccondmicas diferentes, (3) la habilidad
de amortiguar estos costos a traveés de la tlexibilidad del mercado.

En un analisis de las fuentes comunes y asimétricas dc los choques tanto en
produccion como en empleo, los descubrimientos de De Grauwe y Aksoy (1997)
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apuntan a un considerable co-movimiento entre Alemania y por lo menos a algunos

de los paises por ingresar a la UE (particularmente Eslovcnia)l‘. De igual manera,
Boone y Maurel (1999) encuentran que, en algtin grado, los choques alemanes
pueden explicar las fluctuaciones en el ciclo de negocios en los paises candidatos a
la UE. Sin embargo, otros estudios (Buch y Dopke, 1999) encucentran solo limitada
evidencia para la convergencia ciclica entre la UE y sus paises candidatos. De todas
formas, la mayoria de los estudios recalcan que la ausencia de datos causa una
considerable incertidumbre ya que el proceso de transicion todavia tiene que ser
completado. Para evitar este problema. uno puede argumentar que las relaciones
comerciales y ¢l ricsgo de choques asimétricos estan interrelacionados, a tal grado
que las fuertes relaciones comerciales estan correlacionadas con actividades
econdémicas similares y sugieren una integracion de las estructuras econdmicas y de

la convergencia de los ciclos de negocios (Frankel y Rose, I‘)()6/1997)H.

La Tabla 2 (ver Anexo No. 4) muestra que de hecho, todos los paises candidatos
a la UL, a excepcion de Polonia y Rumania, estdn mas abiertos que el promedio de
los paises de la UE, si se lo mide por medio del comercio exterior como porcentaje
del PIB. Mientras que a finales de los ochenta solo un tercio del comercio tuvo lugar
fuera del bloque del Este, estos paises han establecido ahora nexos comerciales mas
fuertes con la UE, que van desde el 50% del total de las exportaciones para Lituania
al 76% en el caso de Hungria. A excepcion de Polonia y Eslovenia, todos los paises
aumentaron su participacién en las importaciones de la UE desde 1995, guiados por

los Acuerdos de Europa y de la asociacion con la oMC". Cuando se incluye el
comercio dentro de Europa Central y del Este, la participacién del comercio
combinado excede por mucho el comercio dentro de fa UE mas el comercio de la
UE con los paises candidatos. Claramente, 10s nexos historicos y los acuerdos dc
libre comercio entre los paises de candidatos han incrementado el comercio

13" 1 su modelo estatico. los paises por ingresar a la UE rcalmente estan mas cercanos a formar parte
de un arca monctaria optima con los paises centrales que con fos paiscs de nordicos de la UE
{(Dinamarca, Finlandia y Succia).

14 contraste, algunos autores (Krugman) argumentan que la alta integracion comercial aumenta la

especializacion regional la cual puede avmentar Ia probabilidad de un choque asimétrico.

1os Acuerdos de Luropa han asegurado el libre movimiento de productos industriales entre Ia UE y

los paises candidatos, ademas de que se les permitio reducir los aranccles a un ritmo mas lento que

¢l de la UE. Sin embargo. ¢l comercio de productos y servicios agricolas ha permanecido mas

restringido, lo que sugiere que tenga fugar una mayor integracion comercial después del ingreso a

la UL.
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bilateral"". Finalmente, aunque es dificil obtener evidencia consistente, la Inversion
Extranjera Directa parece jugar un rol decisivo al incrementar los vinculos
comerciales (y viceversa). Los paises con alto nivel per capita de IED, en particular,
Hungria y Estonia, muestran tipicamente un fuerte incremento en el valor agregado,
de productos técnicamente avanzados, exportados a la UE.

La relacion entre la apertura y la convergencia de las estructuras economicas ha
sido analizada por Fidrmuc y Schardax (2000) sobre la base de datos de comercio
intra-industria. Ellos muestran que una participacion creciente del comercio de
manufacturas es de cardcter intra-industria, alcanzando niveles para Hungria,
Iislovenia y la Reptblica Checa similares a los de Italia y Suiza. Eslovaquia tiene un
nivel similar al de Portugal, seguido por niveles decrecientes en Polonia, Estonia,
Bulgaria y Rumania. Finalmente, Letonia y Lituania tienen una cuota relativamente
baja de comercio intra-industria, similar al de Grecia y Turquia. Estas cifras son, sin
embargo, dificiles de interpretar dadas las altas diferencias en la calidad de los
bienes intra-industria comercializados y la posibilidad de que el comercio intra-
industrial dentro de la UE esté concentrado en otras industrias.

Una reflexién mas directa acerca de las diferencias estructurales puede ser
realizada tomando en cuenta la participacion de los sectores cn la cconomia. La
Tabla 2 muestra que el sector agricola en los paises Bdlticos y los paises candidatos
de Europa del Sureste es relativamente importante. Ademds, Polonia se destaca con
una significativa participacion del empleo en la agricultura, a pesar de la limitada
contribucién de ese sector en el PIB. Con mas de dos millones de pequefios
agricultores polacos, al parecer existe un desempleo oculto sustancial en este sector.
El tamafio relativamente grande del sector agricola en estos paises puede ser
interpretado como una sefial de que el ajuste sectorial en ¢l proceso de transicion no
ha sido completado. Los sectores que dependen altamente de la IED pueden ser
particularmente vulnerables a los choques. Por ejemplo, dada la importancia de las
inversiones finlandesas en la industria telefonica movil de Estonia, una caida
internacional en el sector de telecomunicaciones puede facilmente provocar un
choque asimétrico para Estonia.

10y Republicas Checa y Eslovaca, Polonia y Hungria (desde 1993), slovenia y Rumania (1996-
97) son miembros del Arca de Libre Comercio de Europa Central. Los Paises Balticos tienen su
propia arca de libre comercio. Sin embargo, debido a fa falta de informacion. estos Gltimos no estan
incluidos en ¢l analisis. Los paises candidatos componen la tercera region comercial mas importante
para la UE (después de USA y Asia) con [0-11% del total de las exportaciones ¢ importaciones
fucra de la UE.
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En lo relativo a la flexibilidad del mercado doméstico, los remanentes del plan
economico todavia influyen negativamente en el funcionamiento de los mercados de
trabajo y de bienes. Generalmente, los mercados laborales de los paises candidatos
son relativamente mas flexibles comparados con la UL (ver Tabla 2) y estin
caracterizados por tener altas tasas de participacion. Los salarios minimos son
relativamente mas bajos y cl rol de los “antiguos” sindicatos comerciales en los
“nuevos” sectores de rapido crecimiento parcce ser limitado.  Ademas, la
negociacion salarial tiende a tomar lugar en un nivel descentralizado, indicando la
posibilidad de que puede absorber los choques relacionados con los sectores.

Por otro lado, el namero limitado de informacién comparativa disponible sefiala
la existencia de un desempleo oculto, de un mal funcionamicnto de las instituciones
de seguridad social en Polonia, de altas contribuciones a la seguridad social para los
empleadores en Hungria y la Republica Checa (cerca del 40% del PIB) y de una
baja flexibilidad en la proteccion laboral y en los sistemas de seguridad social en
Eslovenia (OECD). Ademas, Heller & Keller (2000) y Boeri (2000) apuntan a una
falta general de movilidad laboral, causada por sistemas de seguridad social poco
desarrollados ¢ incficientes, rigidcz del mercado de la vivienda e inapropiadas

. P . . . 17
estructuras. En muchos casos, estos problemas reflejan debilidad institucional .

La teoria de la Zona Monetaria Optima y la Union Monctaria Europea (UME)

Qué dicen los planteamientos arriba esbozados sobre la habilidad para funcionar
dentro de un area monetaria Unica? Por un lado, los paises como Hungria, la
Republica Checa y Eslovenia parecen aprobar el examen del drca monetaria optima,
aunque los datos son un tanto dificiles de interpretar. Ademds, en la Gltima década
estos paises han sido vulnerables a choques, han sufrido largos periodos de recesion
y algunos han aplicado modificaciones en su régimen cambiario. Por otro lado, la
evaluacion del concepto mas amplio de convergencia estructural en Ia parte I indica
que el trabajo atin no se ha completado. Algunos argumentan que una evaluacion ex
ante de los paises candidatos podria ser innccesaria, ya que el mero hecho de la
adopcion del euro podria garantizar la convergencia ex post de las estructuras

. 18
economicas .

7 1 reconstruccion de los sistemas de pensiones y de seguridad social puede ofrecer grandes
oportunidades al hacerlos mas clectivos y eficientes que aquellos antiguos estados benefactores de
uropa del Este. A este respecto. el electo del aceeso ala UL es un tanto ambiguo. El Acquis social
debera ser adoptado (derechos contractuales, horas de trabajo. didlogo social. no-discriminacion).
pero la politica social como tal scguird sicndo una responsabilidad nacional.

I8 Coricelli (2000) diluye la importancia de la convergencia estructural al evaluar fa conveniencia de
la adopcion del euro. seiialando como refevantes las difcrencias regionales y la baja movilidad
laboral que ya estd visible en la UE.
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Iin contraste. otros se¢ apoyan en la pregunta fundamental que plantea la
posibilidad de que una mayor convergencia estructural serd necesaria después del
acceso a la UE y antes de la adopeidn del euro. La participacion en la UME requiere
un alto nivel de calidad institucional, que debe estar interconectado con la
coordinacién de la politica econdmica, la elaboracion centralizada de la politica
monctaria y la supervision prudencial. El concepto de convergencia financiera
(tratado en las secciones 1.2y 3.2) es también de relevancia directa para un
funcionamiento adecuado en el marco de la UME ya que el mecanismo de
transmision monetaria sera afectado y los instrumentos monetarios deben ser
efectivos. De mancra mas general, la inestabilidad politica y financiera en estos
paises tendran un etecto en el funcionamiento de la UME, a pesar del limitado peso
economico que estos paises puedan representar. Un escenario pesimista se
presentaria si la combinacion de desigualdades estructurales y de riqueza dirige las
tensiones politicas en el marco politico de la UME en periodos de choques
asimétricos. Es mas, los paises candidatos a la UE podrian representar en conjunto

. . ., b
un peso politico sustancial al tener el 30% de la poblacion de la UE .

3.3 Requisitos formales para la adopcion del euro

A fin de calificar para la adopcidn del euro, todos los paises tienen que alcanzar
las condiciones determinadas en el Tratado de Maastricht. Estos criterios tienen la
intencién de procurar la convergencia sostenible dentro de la Uniéon Monetaria y
liconomica (ver Cuadro ).

C . . PN . . .
19 Basicamente, uno puede tener en mente las tensiones en ¢l marco de la politica monetaria (Consejo
LCB) en ¢l caso de presentarse grandes diferenciales de inflacion (ver tambicn Bjorksten, 2000), o
de presiones para transferencias fiscales frente a la baja movilidad laboral.
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Cuadro No. 1

Criterios de Maastricht

Inflacion Ia inflacion anualizada, medida por ¢l indice de precios
al consumidor armonizado, no debera exceder en mas de
1.5 puntos porcentuales ¢l nivel promedio de, a 1o sumo,
los tres estados miembros de Ta UL de mejor desempeno.

|.a tasa de interés a largo plazo no deberd exceder en mas
de dos puntos porcentus

Tasas de Interés maximo. los tres estados miembros de la UE de mejor
desempeiio en términos de inflacion.

:s de I tasa promedio de. como

Finanzas gubernamentales L1 déficit presupuestario no deberd exceder el 3% del PIB
solidas micntras que ¢l stock de la deuda del gobierno debera
estar por debajo del 60% del P13.

Convergencia Legal Ll banco central nacional deberd ser completamente inde-
pendicnte y tener como objetivo principal fa estabilidad de
precios. En un contexto mis amplio, este criterio tambicn
estipula la prohibicion del financiamicento monctario y la
capacidad del banco central para conducir la politica mone-
taria con instrumentos basados en ¢l mercado.

Estabilidad del tipo de cambio  La moncda deberd haber estado dentro del mecanismo del
tipo de cambio por al menos dos afios sin devaluacion y/o
tensiones severas.

Convergencia Nominal

[.a Tabla 3 (ver Anexo No.4) da una vision general de la convergencia nominal
para los paises candidatos, basados en las predicciones de la Comision Europea. En
el criterio fiscal, muchos paises ya cumplieron con los requisitos plantcados y de
acuerdo al criterio de 1a deuda ellos presentaron mejores resultados que el promedio
de participantes en el area del euro. En lo que concierne a la inflacion y a la
convergencia de las tasas de interés, el cuadro plantea algo diferente. Las economias
en transicion mas avanzadas tales como Hungria y Polonia obtienen baja
calificacion en cstas categorias. Claramente, la apreciacion real el efecto BS -como
se discutio en la parte I- explicaria los niveles de inflacion superiores al valor de
referencia de Maastricht. Al respecto, sc debe tener mucha cautela en la
interpretacion del criterio nominal, ya que un pais candidato puede en esta etapa no
ser capaz de lograr ambos objetivos, la estabilidad de precios y del tipo de cambio.
De igual forma. aunque la disciplina presupuestaria es importante, el proceso de
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transicion en algunos paises todavia puede ejercer presiones fiscales significativas
para la recapitalizacion, reformas a la seguridad social y de pensiones,
reestructuracion del sector y acceso a la UE, particularmente en caso de que los
ingresos por las privatizaciones se reduzean. Ya que las transferencias regulares de
la UE solo cubriran parte de estos costos, un énfasis estricto sobre el criterio de

- . . , . 20
déficit de Maastricht no podria ser sostenible .

Dadas estas posibles tensiones entre convergencia nominal y catching-up,
algunos observadores han sugerido que el criterio nominal de Maastricht sea
adaptado. Szarpary (2000) y Coricelli (2000) argumentan que en el criterio de
inflacién debe scr tomado cn cuenta cl cfecto BS, tomando ¢l promedio de la
inflacion del drea del euro como un benchmark o el promedio de los tres paises del
area del euro con més alta inflacién (para el 2000: Irlanda, Portugal y Espaifia los
cuales dudosamente estdn en un proceso de cafching-up). Al respecto,
interpretaciones anteriores del Tratado de Maastricht fijaron un precedente con
alguna salvedad a fin de cumplir el criterio presupuestario (Italia, Espafia, Francia),
y una falla en el cumplimiento con el criterio de deuda (Bélgica, Italia excedieron el
120% del PIB) o el criterio del tipo de cambio (Italia y Finlandia no lograron
cumplir el requisito minimo de dos afios para la asociacion con el ERM).

No obstante, a pesar de todos los posibles pros y contras de la adopcion
temprana del euro, una adaptacion ad hoc del criterio a circunstancias especificas en
los paises candidatos creara serios problemas de credibilidad. Como tal, el criterio
de inflacion puede ser actualmente una medida nominal adecuada en el examen de
Maastricht, que implica una reflexién sobre el mejoramiento estructural de la
economia. El desafio de completar la transicion podra entonces ser similar a
alcanzar la convergencia sostenible, prescrita por el Tratado.

Criterio Legal y Convergencia Nominal

La transformacién dcl sistcma bancario simplc al sistcma doblc cn los paiscs cn
transicién ha traido a debate el nuevo fendmeno de los bancos centrales

20 por cjemplo, fos gastos extra presupuestarios en seguridad soctal en Polonia y la reestructuracion

bancaria ¢n las Republicas Checas y Eslovaca se apoyan en los desafios presupuestarios. Asi, ¢l
gobicrno Checo anuncio en febrero de 2001 que la capitalizacion de los bancos para la privatizacion
empujard el déficit del sector publico al 4.9% para ¢l 2000 y al 9.4% para ¢l 2001. In general, ING
estima que el total de los costos de reestructuracion bancaria, empresarial y de pensiones, y ¢l
sistema de satud para los paises de acceso serd de un 2% del PIB en promedio para los siguientes 6
afos. Los costos relacionados con ¢l aceeso a la UlL en algunos casos pueden alcanzar un nivel
anual tan alto como del 11% del total del PIB para la siguiente década. Ver Reporte de ‘Transicion
FRRI 2000, pp $5-56. para un andlisic de los desafios fiscales
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independientes. Los bancos centrales tienen que “ganarse”  la independencia
ganando la credibilidad del pablico a través de politicas responsables y
transparentes. Las expectativas de inflacion y el desafio de completar fa transicion
no hacen de éste un camino facil. De esta manera. en algunos paises la relacion
informal con tos politicos ha sido una fuente potencial de friccion a pesar del hecho
de que la mayoria de las leyes de los bancos centrales ya prescriben una total
independencia (instrumental)y. Otro problema en la aplicacion del criterio legal es
que las cajas de conversion, en tanto son independientes por definicion, no estan
manejadas por los bancos centrales y tienen propositos limitados en la aplicacion de
instrumentos monetarios (‘convergencia operacional’).

Dados los desafios para el cumplimiento de la transicién, la pregunta es como
los bancos centrales pucden desarrollar politicas independientes y creibles hacia el
cumplimiento de los criterios nominales de Maastricht de una manera sostenible. En
algunos paises, técnicas monetarias sofisticadas ya han sido introducidas asi como
instrumentos de mercado indirectos (e.j. transacciones de repos, tasas activas). Sin
embargo, dados los bajos niveles de intermediacion financiera, su eficacia es
altamente dependiente de los desarrollos en los mecanismos de transmision de la
politica monetaria.

Para los paises candidatos mds desarrollados, las estrategias de inflacion dircctas,
como las introducidas en Polonia y la Republica Checa, pueden ser apropiadas. Tal
estrategia contempla avances institucionales en el establecimiento de la politica
monetaria, al tiempo que se construyen predicciones de la inflacion y técnicas de
modelacion. Teniendo en mente los cambios estructurales (ej. liberalizacion de
precios) se puede establecer una trayectoria de desinflacion hacia niveles bajos de la
estabilidad de precios en el largo plazo. Los objetivos multi-anuales proporcionan la
flexibilidad necesaria para contrarrestar la potencial desestabilizacion de la
evolucién del tipo de cambio sin poner en peligro el objetivo de inflacion,
particularmente dada la probabilidad de cambios en el mecanismo de transmision
monetaria” . La transparencia en el establecimiento de las mctas puede incrementar
la credibilidad del banco central y reducir las expectativas de inflacion.
Eventualmente, un ancla de tipo de cambio al euro a través de la asociacion al ERM,

20 por cjemplo, el parlamento Checo ha adoptado una nueva ley de la banca central, dando a ésta el
detecho de aprobar parte del presupuesto y designar miembros del consejo y cstableciendo una
obligacion en ¢l banco central de discutir decisiones importantes de politica monetaria con el
gobicrno. Fstas medidas parccen ir en contra de los requisitos de independencia det banco central
del Tratado de Maastricht.

Al respecto, en tanto ta politica monetaria pueda servir a un solo objetivo (regia de Tinbergen), el
tipo de cambio permanceerd como un factor importante en Ia estrategia de estabilidad de precios.
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puede ser contemplada, en la cual el objetivo inflacionario llegaria a ser condicional

. - 23 ~ - . 7
a un tipo de cambio estable . En conjunto, tal planteamiento pareceria estar en
conformidad con el requisito de convergencia sostenible de Maastricht.

Estabilidad del! Tipo de Cambio

La aplicacion del criterio del tipo de cambio de Maastricht es menos directa. La
Figura 4 muestra que Estonia y en menor grado la Republica Checa han mantenido
un tipo de cambio nominal en relacién al euro razonablemente estable. En parte se
debe a que los paises han participado durante dos afios en el Mecanismo Europeo
del Tipo de Cambio (ERM). La participacién en el ERM no estd abierta a los
estados que no son miembros de la UE, este requisito puede ser Unicamente
cumplido luego del ingreso a la UE. Al respecto, la participacion en el ERM puede
ser vista como un fest del mercado, para determinar el tipo de cambio de equilibrio y
evaluar la capacidad de las autoridades y su disciplina para mantener un tipo de
cambio estable. No obstante, para paises como Estonia que tienen un régimen de
caja de conversion, tal cambio “forzado” de régimen puede crear severas tensiones
de mercado y problemas de credibilidad. Por otro lado, la habilidad de mantener una
caja de conversion durante un periodo largo debera proporcionar una scfial dc la
competencia y de la flexibilidad del mercado que se necesita para acceder al area del
euro. Asi, se debe establecer un acuerdo unilateral para fijar la moneda local al euro
luego del ingreso a la UE que sea compatible con la participacion el ERM.
Dependeran de los estados miembros de la UE evaluar si la paridad central fuese
viable sobre la base del desenvolvimiento de la caja de conversion. Tal evaluacion
incluira el analisis de la solidez de las politicas macroeconomicas, del sector
bancario, de la flexibilidad de precios y salarios, la competitividad externa, y el
desarrollo de las cuentas corriente y de capital.

3.4  Regimenes apropiados del tipo de cambio hacia la Unién Monetaria
Europea

En vista de las tensiones existentes para cumplir con el criterio de Maastricht (y
lograr una convergencia sostenible) y tratar con los desafios restantes de politica
antes y después del ingreso a la UE, surgen dos principales caminos para el ingreso
a la UME: la rapida adopcion def euro o un acercamiento més gradual, los cuales
involucran diferentes etapas.

) .
3 P mas lecturas sobre este ema, ver Orlowski (2000).
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Adopcion acelerada del euro

Un grupo de paises candidatos ha expresado su deseo de una adopcion temprana
del euro, una vez que el acceso a la UE haya sido alcanzado. Incluso, algunos paises
(Eslovenia, Lituania) han sugerido la adopcion del euro unilateralmente antes del
acceso a la UE, usando las reservas oficiales para reemplazar la base monetaria M1
con euros después de que éstos hayan sido introducidos fisicamente en el 2002 (o
con una de las monedas nacionales del 4rea del euro (marco alemdn) antes de esa
fecha). Por supuesto, con la euroizacion, el ingreso por el sefioreaje desaparece,
mientras que el pais interesado no tomara parte en la toma de decisiones de la UME,
y especificamente, en las decisiones de politica monetaria del area del euro. En
términos econémicos, sin embargo, los efectos de la "euroizacion” y una adopcion
formal del euro parecen virtualmente ser los mismos, aunque estando fuera del
marco de la UME puede incrementar los riesgos de falla del mercado, ejerciendo

. . . 24
presiones alcistas en las tasas de interés a largo plazo (Wojcik, 2000) .

En principio la motivacion para la adopcion del euro -sca a través de un
procedimiento  formal o unilateralmente- seria la misma que para los actuales
participantes del euro. Dadas las fuertes relaciones comerciales, los paises
candidatos se beneficiarian de la eliminacién de los costos de transaccion de la
conversion del circulante nacional, mientras que los riesgos del tipo de cambio
desaparecen vy, la transparencia de los precios y la competencia aumentard. Mas
atn, el ingreso a un area de baja inflacion y de alta credibilidad de la banca central
puede disminuir las tasas de interés al reducirse las primas de riesgo. Algunos
incluso argumentan que la adopcién temprana del euro puede hacer a los paises
candidatos menos vulnerables a las crisis financieras y al contagio, debido a la
eliminacion de una potencial volatilidad del tipo de cambio y de reversiones
repentinas de los flujos de capital y de que la responsabilidad de bailing-out podra
cambiar desde el nivel nacional al nivel del 4rea del euro.

Finalmente, en términos politicos, puede también haber una fuerte presion para
un temprano ingreso formal al drea del euro, particularmente si el grupo de los
paises del euro llega a ser el corazén de una gran integracion dentro de la UE. Ya
que los paises candidatos tienen mucho que ganar al ingresar a la UE,
particularmente en términos de estabilidad politica y apoyo financiero, puede ser de

24 pp gran medida, este analisis también s¢ aplica para las cajas de conversion. La curoizacion podra
ser efectivamente lo mismo que reemplazar la moneda nacional en un marco de caja de conversion.
Por supuesto, dada la posibilidad de salida, las ventajas potenciales de Ia adopcion formal del euro
solo reflejan en parte aquellas de las cajas de conversion, mientras que al contrario para la
curoizacion, ¢l sefiorcaje s¢ mantiene.
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su interés el unirse lo mas pronto posible a dicho ‘grupos de centro’ . De igual
manera, la fijacion de la politica monetaria del BCE puede ser atractiva para
aquellos paises que aun mantienen un régimen de tipo de cambio fijo.

Los contras de la adopcion temprana del euro o curoizacion estan relacionados
estrechamente con los desafios de politica. Asi, no hay razon para creer que el
proceso de apreciacion real se detendria en los afios venideros, particularmente dado
el hecho de que en la mayoria de los casos, el proceso de catching-up con la UE esta
apenas despegando. Claramente, esto también presentara un desafio mayor para los
regimenes de caja de conversién en los Estados Balticos. Con la euroizacion, el
instrumento de apreciacion nominal para suavizar el proceso de apreciacion real y
reducir la inflacion no se presentara. Mas aun, la politica monetaria no puede
reaccionar a una posible interaccion de la apreciacion real (y el efecto BS) y las
presiones inflacionarias ciclicas, y asi reducir las expectativas de inflacion. Ademas,
un alto crecimiento y un ambiente inflacionario pueden resultar en fuertes presiones
alcistas de los salarios y asi erosionar la competitividad, particularmente si después
del ingreso a la UE, se espera que los niveles de bienestar convcerjan rdpidamente.
Estos problemas también pueden ocurrir con una formal adopcion temprana del
euro. Dado el peso econémico relativamente limitado, la posicion monetaria del area
del euro, en conjunta, puede llegar a estar seriamente fuera de linea respecto de las
necesidades de estas economias.

Uno puede pensar en un escenario pesimista en el cual las tasas de interés reales
negativas conducen a ciclos boom-bust y de burbujas de activos, a la luz de los
mercados financieros poco desarrollados (y la probabilidad incrementada de que
ocurra un bail-out). Este iltimo estd, por supuesto, estrechamente ligado al desafio
de tratar con los (lujos de capitales de corto plazo y desequilibrios en cuenta
corriente. Aqui, la flexibilidad del tipo de cambio puede limitar la naturaleza
especulativa de tales flujos. De forma similar, aunque el riesgo de un choque
asimétrico es dificil de evaluar, un régimen fijo deberia excluir la posibilidad de
depreciacion del tipo de cambio, implicando que un alto grado de flexibilidad de

. , . . . 26
mercado doméstico seria necesario para amortiguar dicho choque .

25 1 reciente Tratado de Niza (diciembre 2000) ofrece a un nimero minimo de ocho Estados
Miembros de la UE la posibilidad de realizar mayores progresos en ¢l proceso de integracion
formando los asi llamados “grupos de centro™ en arcas especificas tales como defensa, politica
exterior, justicia y asuntos internos. Algunos lideres politicos de paises del curo han indicado que
una moricda Gnica podria trabajar como un catalizador a este respecto.

26 Finalmente, pero no de menor importancia, como s¢ lo discutio en fa seccion 3.3, fa necesidad de

cumplir con los criterios de Maastricht podria atentar seriamente con ¢l proceso de catching-up, si
¢s que se busca la cstabilidad de precios y de tipo de cambio simultdneamente.
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Cuadro No. 2

Experiencias de Portugal y Espaia*

Son de gran importancia las preocupaciones surgidas con ¢l actual proceso de inclusion a
nuevos paises en la UL y a las discusiones sobre ¢l ingreso de Portugal y Espana a la UE en 1986.
Como estos paises comparten caracteristicas importantes con los actuales candidatos a la UL -
presentando niveles relativamente bajos de bienestar y acarrcando algunas herencias dejadas por la
dictadura (gran sector estatal y rigidez de mercados)- se pueden esbozar aleunas lecciones de sus

experiencias.

Ambos paises enficntaron fuertes tlujos de capital al ingresar a la UL debido a sus diferenciales
de tasas de interés, primas de ricsgo reducidas y oportunidades de inversion. Ya que ¢l régimen de
tipo de cambio fijo s¢ mantuvo, los grandes flujos provocaron fuertes presiones inflacionarias,
socavando el ancla del tipo de cambio. En ¢l proceso de ajuste, ambos paises se cambiaron a
regimenes cambiarios mas flexibles y mantuvicron un régimen fiscal muy restrictivo. Ademis,
Portugal y Espaiia generalmente usaron controles para los capitales de corto plazo, aunque con
¢éxitos limitados en ¢l largo plazo, para prevenir flujos de capital que menoscaben la estricta politica
monetaria (Gros., 1993).

Como una ancla adicional en el proceso de catching-up. Portugal y Lspaia llcgaron a ser
miembros del Mecanismo Tipo de Cambio (ERM) cn 1992, Ademds, levantaron todas las
restricciones a los flujos de capitales remanentes. Gracias a los significativos diferenciales de tasas
de interés y a las ganancias en la credibilidad de la politica (de corto plazo). los flujos de capitales
continuaron. No obstante, cn los siguientes aiios, Espaiia (4) y Portugal (2) pasaron por algunas
realincaciones y ampliaron sus bandas desde un 6% a un 15% a fin de superar la crisis del ERM y
la mayor sensibilidad a ta recesion Europea**. Finalmente, a finales de los noventa con la eventual
participacion del euro, ambos pafses enfrentaron una fuerte convergencia vinculada a los flujos
financicros intcrnacionales.

En general, lo que se desprende del andlisis ¢s que la convergencia toma tiempo y pucde
continuar dentro de la UE. Efectivamente, en términos de liberalizacion o incluso de reformas
estructurales, algunos paises candidatos pucden haber progresado mas de lo que hicicron Portugal y
Espaiia en ¢l momento de su ingreso. Sin embargo, no s¢ debe olvidar que después de diez aitos de
negociaciones los paises ingresaron a la UE con substanciales periodos de transicion***, fo que
hace pensar sobre los grandes desafios que estan por venir. No solo tienen la complejidad de
alcanzar ¢l Acquis y de mejorar fa capacidad institucional, sino que ¢l espacio para periodos de
transicion puede ser limitado. Asi, es probable que después del ingreso a la UE, cualquicr control a
los capitales de corto plazo, tal como el que Lslovenia reintrodujo a mediados de los noventa
cuando reacciond a los grandes flujos que recibio, sca imposible. Mas atn, en términos de
convergencia real, Portugal y Espaiia fucron los que mas progresaron. Como tal, cabe anotar que
Portugal dentro del UME parece afrontar serios problemas en la cucnta corriente y -segin la
tendencia alcista del tipo de cambio real- posibles presiones inflacionarias / pérdida de
competitividad.

En conjunto, le  tomd 6 aios a Portugal para entrar al ERM cen 1992 y liberalizar
completamente tos flujos de capital, y otros 7 afos entrar a la UML al tiempo que ¢f PIB per capita
crecio de 30% a 50% (o 75% en términos de la PPP) del promedio de fa UL La pregunta es si una
entrada temprana en ¢l area del curo y la posibilidad de una pérdida de flexibilidad en el tipo de
cambio. como se describe en la figura simplificada de abajo, seria ¢l camino apropiado a scguir.
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El camino gradual a la Union Monetaria Europea

La alternativa para un acercamiento gradual a la UME cstd ilustrada por las
experiencias de ingreso de los miembros ibéricos de la UE (ver Cuadro 2). En
concreto, estos paises afrontaron desafios de politica muy similares y alcanzaron un
camino de convergencia exitoso, en parte evitando un ajuste prematuro en el tipo de
cambio. Tal acercamicento es también favorecido por la Comision Europea y el
Consejo de Ministros. Su posicion formal en el proceso de ingreso es que los paises
primero deben enfocarse en la asociacion a la UE, cumpliendo a cabalidad el criterio
de Copenhague, mientras adoptan un régimen cambiario adecuado. En segundo
lugar, después del ingreso, las politicas de tipo de cambio seran tratadas como
materia de interés comun, implicando que los paises de recién ingreso podran elegir
el régimen libremente, pero probablemente no se les permitira devaluar su moneda.
Luego del ingreso a la UE, el siguiente paso seria el ingreso al ERM. Sin embargo,
crawling pegs, flotacion libre y flotacion en una banda relacionada a una moneda
diferente del euro, no serd permitido. Tercero, cuando se cumpla el Criterio de
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Maastricht, estos paises adoptaran el euro .

Un concepto importante de este acercamiento gradual es el rol del ERM. Como
se discutio en la seccion 3.3, el Criterio de Maastricht prescribe un minimo de dos
afios de asociacion en la UE, como una manera de probar la viabilidad de la paridad.
No obstante, siguiendo las experiencias pasadas, el ERM no serd entendido como un
obstdculo hacia la adopcion del euro, pero si como un régimen que puede ofrecer la
estabilidad y flexibilidad necesarias durante un periodo largo. Si fuera necesario, se
puede considerar una banda de flotacién mas amplia (hasta 15%) o la posibilidad de
ajustar las paridades. Para ofrecer esta flexibilidad a los paises candidatos que
planean entrar en forma temprana al ERM, es de crucial importancia que los
mercados estén convencidos de su rol en el largo plazo. Siguiendo las lecciones de
las crisis del ERM de 1992 y 1993, partir de una banda mas ancha pucde limitar los
riesgos de convergencia y ataques especulativos. Asi, se permitira realineaciones
dentro de la banda, en tanto que las pérdidas potenciales de capital de los
especuladores serian mayores si el tipo de cambio regresara a la paridad central en
una banda mds ancha.

3.5  Conclusiones preliminares

La teoria del drea monetaria éptima parece incierta respecto a si los paises
candidatos a acceder la UE estdn listos para la adopcion del curo, aunque las
cconomias candidatas relativamente flexibles y abiertas ya han establecido nexos
comerciales estrechos con la UE y, al respecto, pueden obtener ganancias al unirse a

27

I as conclusiones del Consejo de Ministros de la LIE (Leotin), noviembre 7 de 2000
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un area de una unica moneda comun. Por otro lado, completar la transicion en
términos de reducir las divergencias estructurales e institucionales parece una
precondicion crucial que no esta totalmente desarrollada por esta teoria. Ademas, un
ancla temprana del tipo de cambio y de los instrumentos monetarios podria no ser
deseable ni sostenible ya que esto podria impedir el cumplimiento de los desafios
politicos en el proceso de catching-up. Esto refleja la paradoja de alcanzar al mismo
tiempo los Criterios de Maastricht de inflacion y tipo de cambio. Por esto, los
candidatos mas avanzados prefieren un acercamiento gradual a la UME,
permitiendo tener mds tiempo para practicas monetarias y politicas de tipo de
cambio para lograr la convergencia.

4. Conclusion

A lo largo de la tltima década, los paises candidatos han hecho grandes
esfuerzos para completar el proceso de transicion. No obstante, estos paises -
incluyendo el mas avanzado- todavia enfrentan significativos desafios politicos para
asegurar una mayor convergencia estructural y logros en el proceso de catching-up
con los estados miembros de la UE. A la luz de estos desafios, no hay duda de que el
proceso para completar la transicion, el acceso a la UE y la adopcién del euro son
independientes. Mientras que el Criterio de Copenhague en teoria presupone una
cconomia de mercado competitiva, en la practica, la evaluacion de los problemas y
las restricciones de tiempo sugieren que se requeriran convergencias estructurales
adicionales (definida ampliamente) después del ingreso. Ya que la transicion y el
ingreso a la UE son tareas que pueden reforzarse mutuamente, el desarrollo de
ambas no debe causar problemas. No obstante, con respecto a la UME, una
secuencia apropiada de la integracion debera ser respetada, para salvaguardar el
progreso econémico de los paises candidatos asi como el funcionamiento mismo de
Ja UME. Esto implica un acercamiento gradual, en el cual las préacticas monetarias y
las politicas de tipo de cambio estin dando tiempo para lograr una convergencia
sostenible, como fue prescrito en el Tratado de Maastricht.

Por esto, el buen uso de regimenes de tipo de cambio a lo largo del tiempo
debera ser considerado. Generalmente, la experiencia de los paises candidatos
muestra que han sido capaces de mantener el balance entre la estabilidad de precios
-donde el significativo diferencial de tasas de interés descubierto puede atraer
capitales especulativos- y la confianza en su moneda, adaptando el régimen de
cambiario si fuera necesario. Como tal, el trade-off entre regimenes fijo y flexibles
subyace tanto en los cambiantes desafios de una economia de transicion madura y
de la fuerza estructural como en la flexibilidad del mercado interno. Ningiin régimen
puede ser la panacea en si, pero el excluir la opcién de ajuste del tipo de cambio
prematuramente puede ser un error.
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Estos conceptos de flexibilidad politica y de un camino gradual hacia el UME se
reflejan en el método de tres etapas que actualmente esta establecido por la UE.
Aqui, la participacion en el ERM jugaria un rol importante en cuanto al aumento de
la convergencia y el proceso de culching-up y como un examen para la capacidad
institucional y la sostenibilidad de la paridad del tipo de cambio. Por tanto, se
requeririan regimenes de caja de conversion dentro del marco del ERM para mostrar
un buen seguimiento y para poder ser evaluado en un rango amplio de indicadores
estructurales, financieros y econémicos. Ademas, la logica del método de tres etapas
también apoya la linea oficial de la UE de que la curoizacion por parte de los
candidatos a Lstados Miembros iria en contra de la racionalidad economica del
Tratado. De todas farmas, Ia UE tendra que aclarar que la participacion en el ERM
no (necesariamente) debera se vista como obligatoria, minimo dos afios antes de la
adopcion del euro.

Finalmente, con respecto a la gufa general del progreso hacia la UME, los
desafios de politica especificos en las dreas de convergencia institucional y
financiera y del proceso de catching-up pueden llegar a ser parte del marco regular
de la supervision multilateral existente dentro de la UE. Efectivamente, sobre estos
asuntos los paises candidatos ya estan preparando los denominados Programas
Econémicos de Pre-Ingreso, los cuales seran discutidos en un foro de alto nivel con
representantes de los estados miembros de la UE. Adicionalmente, la Comision
Europea debe reportar la estabilidad macro-financiera de los paises candidatos,
Estas iniciativas proporcionan la base para un monitoreo adicional a través de los
programas de convergencia que tienen que ser generados después del ingreso a la
UE. Dicho marco puede resaltar el entendimiento mutuo y la transparencia entre los
nuevos estados miembros y a través del proceso familiar de benchmarking, observar
con detenimiento la presion y con las mejores practicas asegurar una integracion
suavizada dentro de la UE y una ruta segura para el euro.
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ANEXO No. 1

Figura No. 1
Indicadores EBR

(Reporte de transicion 2000)
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9.4 CUESTIONES ECONOMICAS
ANEXO No. 2
Figura No. 3
Niveles de ingreso y precios (UE=100)
(Fuente: ECB/Eurostat)
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Figura No. 4

STRATEGIAS PARA LA INTRODUCCION DEL EURO EN LA PERSPECTIVA
DI LOS PAISES MIEMBROS DE LA COMUNIDAD EUROPEA
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Tabla No. 3

Convergencia nominal en los paises candidatos

Inflacion IPC Presupuesto % Deuda % PIB Tasa de interés
PIB* largo

2000 2001 2000 2001 2000 2001 Plazo (2000)**

Bulgaria 8.1 5.1 -1.8 -1.2 95.5 975 5.0
R. Checa 3.8 4.3 -5.1 -4.8 29.0 28.5 7.1
Estonia 38 2.8 -0.7 0.7 1.1 1.8 6.9
Hungria 10.1 8.4 =33 -3.0 70.0 03.8 8.4
f.etonia 34 3.9 -3 2.8 26.4 26.7 10.0
Tituania 1.0 2.5 -3.4 -2.3 10.0 10.4 1.1
Polonia 10.1 7.5 -3.1 -2.8 439 43.7 12.3
Rumania 450 30.0 -3.8 -4.1 311 30.4 45.0
R. Islovaca 12.1 6.0 -5.2 -5.5 28.5 29.0 -

lislovenia 83 5.0 -1 -1.3 25.0 255 7.7
Benchmark 2.8 3.0 60.0 7.34

* No en linea con las detiiiciones Maastricht y excluyendo gastos extia presupuestartos, ¢j. seguridad social, mala
reestructuracion de deuda. No comparable entre los paises y tan cerca como sea posible para préstamos netos del
gobierno general,

#*  [istimaciones parciales. Bulgaria, Lituania. R. Eslovacay Letonia no tienen benchmark de 10 anos.

FUENTE: Comision Europea (Proyecciones de Otono del 2000) y Deutsche Bank.,
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Comentarios

ALFREDO CALCAGNO

Voy a realizar tres grupos de observaciones. El primero referido al interés que le
encuentro realmente a este documento. Me parecid sumamente interesante,
explicativo y que levanta temas relevantes no solo para la Unién Europea. El
segundo orden de observaciones seria qué diferencias hay entre este proceso de
adhesion a un sistema monetario europeo y la dolarizacion, o sea como desde aca
podemos ver este proceso. Por altimo, tenia un par de preguntas puntuales que
hacerle al Sr. Bakker.

Respecto del documento en si, quisiera destacar la modalidad de como van
paralelas, una modalidad de convergencia de la economia real y una convergencia
monetaria. Creo que este es uno de [os temas que mas conviene destacar. Hay una
interesante asociacion entre lo real y lo monetario, en esta doble convergencia se ve
de qué manera un catching-up en la economia real va generando las condiciones
para una asociacién monetaria y como también los regimenes cambiarios y las
politicas monetarias y dc tipo de cambio van adaptindose para facilitar ese catching-
up. Tal vez por la tradicion estructuralista de la CEPAL, el hecho de hablar de
moneda sin olvidarse de la estructura de las economias y de los paises, me resulto
especialmente estimulante.

Queda claro que la asociacién monetaria es el tltimo paso de un proceso dentro
de la experiencia curopea y que es un proceso realmente muy abarcativo porque
engloba cuestiones politicas, de acuerdo con los criterios de Copenhague, abarca
cuestiones econdmicas en cuanto a que los paises antes de fijar ¢l tipo de cambio,
antes de adoptar el euro, han sido llevados a la capacidad de ser competitivos dentro
de ese espacio, y antes incluso de adoptar el euro tienen que haber renunciado a las
devaluaciones competitivas. Pero también esta el ‘Iratado de Maastricht con los
objetivos de convergencia macroeconémica bien conocidos, y luego en la parte
monetaria, esta forma suave de ir llevando el pais hacia un tipo de cambio, primero
fijo dentro del exchange rate mechanism con posibilidad de ir oscilando hasta que se
flega a un tipo de cambio fijo irrevocable y se abandona la moneda para llegar al
Euro. En fin, estoy destacando lo que me parecié mds interesante desde mi punto de
vista latinoamericano.

Las diferencias con la dolarizacién me parece que son abismales, porque con la
dolarizacién es al revés. Se empieza fijando el tipo de cambio y luego se apuesta o
se desea o se actiin en funcién de que toda la economia sc ajuste a ese tipo de
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cambio, o sea es la estrategia opuesta. Se ha planteado y sc dijo ayer que 1a
dolarizacion era un factor de convergencia, y es aca en donde la comparacion
curopea es muy distante, porque si uno toma los criterios de convergencia que nos
mostré el sefior Bakker y los tratamos de aplicar a la comparaciéon Ecuador —
Listados Unidos, nos da una distancia ain mayor que la de Bulgaria con el promedio
europeo, que alli habia en producto bruto por habitante un 20% de diferencia. Entre
Ecuador y Estados Unidos es un 3%, o sea Ecuador es 3% del producto per capita de
Estados Unidos. En términos de integracion comercial, todos los paises europeos
incluyendo los del Este de Europa, estdn mds integrados con la comunidad europea
en el orden de un comercio de 50%, en fin varia segun el pais, Ecuador estd
comerciando con Estados Unidos en un 37%. En estructura economica, hay un
cuadro muy interesante en donde se ven los distintos scctores productivos
(agricultura, industria, servicios), para los paises candidatos a la Union Europea,
Ecuador estaria con un producto agricola de 18%, industrial en torno al 30%. y el
resto servicios, la relacién con Estados Unidos también es muy distinta. La idea de
un catching-up con el solo instrumento de haber fijado el tipo de cambio, realmente
no se ven los mecanismos, y en todo caso los europeos han utilizado mecanismos
mucho mas directos para legar a una convergencia.

Tal vez el punto en donde la convergencia si era posible quizds por esta
globalizaci6n financiera que se ha desarrollado en los ultimos afios, scria cl de las
tasas de interés, que fijando el tipo de cambio, por lo menos ahi habria una
convergencia rapida y que Ecuador pasaria a tener las tasas de interés de los Estados
Unidos, o por lo menos parecidas. Pero acé tampoco veo bien el mecanismo, porque
el hecho de adoptar una moneda no quicre decir que uno se integro a ese sistema
financiero, como juega la competencia?, qué acceso tienc un individuo en Ecuador
para decir la tasa de interés que usted me quiere cobrar aqui sefior banquero es muy
alta, me endeudo en los Estados Unidos, eso lo pueden hacer solo algunas empresas
pero no veo por qué mecanismo de mercado, el solo hecho de fijar una moneda, de
adoptar la moneda de otro pais nos va a llevar a acceder a csas tasas de interés. Si
fuera asf convendria mas adoptar el yen como moneda, tendriamos tasas de interés
maés bajas. Pero ahi también hay una cuestion del punto de partida en donde
estamos.

En la reunién del BID, al margen de la reunién del BID, Guillermo Calvo, el
economista jefe del BID, dijo que la mitad de la deuda externa de América Latina no
se podia pagar. Entonces dentro de ese marco, qué efecto pucde llegar a tener la
reduccion de un riesgo cambiario frente al ricsgo pais o riesgo region que tenemos,
en fin, pienso que la idea de una convergencia en tasas de interés tendria que ser
pensada més y ver concretamente de qué manera se hace y por qué mecanismos se
llega.
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Las preguntas que tenia, son dos: una es acerca de los flujos de capital, porque
por un lado se plantea que los paises del Este de Europa tuvieron algunos problemas
con flujos de capital excesivos o volatiles, especialmente cuando se asociaron con
altos déficits en cuenta corriente, y estd el caso de la Republica Checa. Por otro lado,
se dice que son capitales de largo plazo, que son necesarios para el catching-up, que
son inversion extranjera directa. Entonces mi pregunta seria, hay alguna politica que
adoptar hacia los flujos de capitales? hay que dejar que sean asi por mas que tengan
algun efecto disruptivo?. Dentro de todo este marco de politicas para favorecer la
convergencia, hay algo respecto de los flujos de capitales?.

La otra pregunta se refiere al primer parrafo de la pagina 18, que se refiere a las
“euroizacion” unilateral, es decir que un pais adopte el euro sin pasar por todo el
proceso. Ahi se mencionan una serie de pros, una serie de factores que podrian ser
positivos de adoptar rapido el Furo como moneda sin pasar por todo lo demas. Por
el contexto general del paper, entiendo que més bien la posicion del autor es
contraria a esto y mdas bien es proclive a hacer las cosas con mds calma para
asegurarse un buen resultado. Pero no me queda claro si es porque estima que no es
cierto que estos pros son asi, que no es cierto que se gane tanto en reduccion de
costos de transaccion, o en reduccién de tasas de interés, o sea que no es cierto que
€50s pros sean ciertos, o que €sos pros son mas pequefios que las contras.

En conclusion, simplemente, quiero decir que el proceso de adopcion del Euro
dentro de la Union Europea es absolutamente diferente del proceso de dolarizacién.
En algunos papers. de algun modo se presentan como dos formas bastante similares
o que son dos formas de ir abandonando su moneda, a donde se convergera a un
mundo con menos monedas, tal vez hasta con una sola como nos comentaba hoy el
sefior Stiglitz. Lo que para América Latina podemos extraer de este muy
documentado paper es que el proceso de unién monetario europea no tiene nada que
ver con la dolarizacién, no tiene nada que ver ni con el proceso porque es al revés,
en un caso es el punto de partida, en otro es el punto de llegada.



106 CUESTIONES ECONOMICAS

Respuesta

AGE F.P. BAKKER

Por supuesto la dolarizacion y el proceso de EMU son muy diferentes, pero por
otro lado son muy utiles para tratar de aprender de ambas experiencias, y de esta
manera también entiendo los comentarios de A. Calcagno. Especialmente, el
concepto de los criterios de Maastricht ha sido una fucrza politica muy importante,
ha ayudado a los paises a centrarse y a converger no solamente ccondmicamente
pero también en el analisis econoémico, y es importante anotar de donde provenimos.
Solo hace 10 afios atrés, paises como ltalia, Espafia, Portugal tenian fuertes déficits
fiscales, todos estos paises se han estabilizado y han tenido grandes ganancias al
unirse al area del Euro. Estas ganancias son grandes cspecialmente en lo que
respecta a las tasas de interés.

Tenemos dos preguntas especificas, una respecto al influjo de capitales y qué
politica se puede aplicar para lidiar con ello. Es una pregunta dificil, algunos de
estos paises como la Republica Checa y también Hungria todavia estan aplicando
controles de capitales sobre influjos de capital de corto plazo. Esto es una suerte de
medida de éxito, los controles de capital pueden ser facilmente evadidos pero
ayudan un poco a desanimarfos. Asi, podria ser una respuesta la prohibicion, pero
los controles de capital no estan disponibles una vez que los paises son miembros de
Ja Union Europea, no hay posibilidad de buck tracking. Si se acepta la membresia a
la Unién Europea, usted puede tener un periodo de transicion pero después de este
periodo no pueden introducirse controles de capitales. Por lo tanto fa respuesta que
ia mayorfa de paises han seguido es un régimen de tipo de cambio mas flexible,
actualmente se ha permitido que se aprecien un poco algunos tipos de cambio
nominales y de esta manera se ha climinado la presion de los influjos.

La segunda pregunta que también me ha dirigido B.Cohen y que no he sido muy
claro en mi presentacion, se relaciona con los pros y contras del camino rapido hacia
la euroizacion. Pienso que los pros son basicamente los mismos que aquellos para la
India al introducir el Euro bajo un proceso formal y del EMU. Las principales
diferencias son para Bulgaria porque es mas un escape hacia la estabilidad; podria
comparar este caso de manera diferente de aquellos paises mas avanzados como
Eslovenia al introducir el Euro. Eslovenia estd muy cerca de los niveles de ingreso
de la Unién Curopca. Asi, los pros son basicamente los mismos al introducir el
Euro: bajos costos de transacciones, bajas tasas de interés con reduccion de la prima
de riesgo. Los contras son que uno puede en la primera ctapa dar la posibilidad de
ajustar sus tipos de cambio. Usted estd tomando una jugada, podria decir que usted
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estd tomando la jugada de Ecuador en este caso. Esto puede ser correcto o
equivocado pero podria recomendar en el contexto europeo de adoptar esta jugada
porque también existen grandes costos politicos debido a que se introduciria el Euro
antes de ir a un proceso institucional formal.

Ahora, el profesor Cohen hace la pregunta correcta, qué se podria hacer en el
caso de que un pais decidiera unilateralmente introducir el euro. Pienso que solo
existen recursos politicos, no se puede enviar una armada a Bulgaria. Por lo tanto, si
ellos unilateralmente desean introducir el euro seria una decision unilateral de
Bulgaria pero pienso que politicamente podria resultar muy malo. Por supuesto, el
proceso total de integracion europea es también un proceso politico. Estos paises
han estado rezagados en su desarrollo econdmico, estin muy cerca de Europa
Occidental, ellos desearian unirse a la Union Europea lo mas pronto posible y
estamos haciendo nuestro mejor esfuerzo para hacerlo. El proceso politico que
prosigue es que muchos de los acuerdos institucionales de la Union Europea,
acuerdos legales estan actualmente siendo adoptados en estos paises. Asi, el camino
en efecto es uno institucional, no puede ser solamente suficiente el introducir reglas
buenas porque no sélo deben ser escuchadas sino también aplicadas. lo cual puede
tomar bastante tiempo.

Pienso que basicamente la adhesion de los paises europeos del Este a fa Unidn
Europea es también un signo de que ellos desean pertenecer a las cconomias de
mercado occidentales, desean ser parte de ello. Hasta ahora la posicion politica de
Rusia, podria decir, es ecléctica, y Rusia esta todavia buscando su propio rumbo en
el mundo y es muy dificil para mi predecir como va actuar, pero podria decir que
por un largo tiempo van a seguir su propio rumbo; sin embargo, no advierto algin
paso por parte de Rusia, por ejemplo, de también ver si en el futuro ellos pudiesen
ser un miembro del EMU, eso esta muy distante. Todas estas percepciones
necesitan, por supuesto, mayor profundidad pero he tratado de hacerlo de la manera
mas breve y rapida.

Finalmente, la relacién entre los bancos centrales europeos y el Banco Central
Europeo (ECB), basicamente, es muy simple. Existe un conjunto de decisiones
centralizadas, la cual es realizada en Frankfurt; luego cada 14 dias todos los
gobernadores de los 12 bancos centrales van a Frankfurt, se retinen con los seis
directores del BCE y votan sobre decisioncs de politica monetaria. De manera
interesante, cada pais tiene un voto, el voto del gobernador alemén pesa igual que el
voto del gobernador griego o del gobernador de Luxemburgo para este asunto.
Existe por supuesto una opinién politica detrds de esto, estos gobernadores solo
pueden ser tomados en cuenta en el area de fa Union Europea pero no pueden
defender sus intereses nacionales. Es distinto al sistema del FED, porque existen 12
gobernadores de bancos nacionales y seis directores del BCE, los bancos nacionales
tienen una gran ayuda de parte del BCE, lo cual es diferente del sistema del FED
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donde los gobernadores del FED son los que tienen la mayoria. Por lo tanto, es una
decision de politica centralizada pero basada en los consensos de todos los bancos
centrales nacionales. Existe una cjecucion descentralizada, lo que también es
diferente respecto al FED; en el FED hay una cjecucion centralizada de la politica
monetaria en Nueva York. En el caso europeo es descentralizada, todas las
funciones del banco central son todavia ejecutadas, teniendo los bancos que solicitar
liquidez no en Frankfurt pero en Amsterdam; pero con la aprobacion en Frankfurt.
También el otro lado del sistema de pagos y los otros sistemas estin siendo
realizados en el Banco Central Nacional.
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