INTRODUCCION

La creacién de la Union Monetaria Europea (UME) y la introduccién del euro constituyen un acontecimiento
histérico que, sin duda, tendra repercusiones de primera magnitud para el orden econémico mundial. A pes
de ello, el estudio de sus implicaciones ha adoptado una perspectiva basicamente regional, al ocuparse sol
todo de los efectos de la Unién Monetaria para los propios paises integrantes del area. De ahi que este tral
se centre en examinar el impacto potencial de la aparicién del euro sobre el Sistema Monetario Internacion:
(SMI). El enfoque es fundamentalmente global, aunque también se recogen algunas implicaciones para
Espania.

Idealmente, las caracteristicas del SMI deben responder al cumplimiento de determinados objetivos: desde
punto de vista microecondémico, el sistema debe permitir realizar cualquier tipo de transacciones y financiar
toda clase de operaciones de endeudamiento del modo mas eficiente posible; y, desde un punto de vista
macroecondmico, debe proporcionar incentivos para que los distintos paises adopten politicas econdmicas
adecuadas y consistentes entre si. En la practica, la configuraciéon concreta vigente en cada momento es, €
gran medida, deudora de condicionantes histéricos. De este modo, el sistema actual es heredero de la rupt
abrupta, a comienzos de los afios setenta, del que surgié a partir de Bretton—Woods. De él se ha mantenid
aungue de forma no explicita, el papel preponderante del délar. Por lo demas, el presente SMI se caracteri:
por su extremada flexibilidad, manifestada en sus principales elementos constituyentes: el régimen cambiar
de flotacion generalizada — que permite, no obstante, la existencia de acuerdos bilaterales o multilaterales ¢
definan regimenes alternativos —; la libre eleccién de la cuantia y composicién de los activos de reserva; y |
ausencia de mecanismos centralizados y automaticos de coordinacion de politicas econémicas a nivel
supranacional. Aunque se ha argumentado que existen mecanismos implicitos que incentivan una
combinacién adecuada entre coordinacion y autonomia de las politicas econdmicas, los desalineamientos
entre las principales monedas han sido relativamente frecuentes, intensos y prolongados.

En si mismo, el surgimiento del euro no comportara probablemente una modificacién radical respecto al
régimen actualmente vigente, en la medida en que cabe esperar gue no se vean alteradas de manera esen
las caracteristicas fundamentales que se acaban de describir, salvo en lo tocante a la fijacién definitiva de
paridades entre un conjunto de monedas que compartian ya un régimen de tipos de cambio semifijos y a ur
posible modificacion de los mecanismos actuales de coordinacién de politicas — aunque en un sentido difici
de precisar —. Ademas, previsiblemente tendré lugar una recomposicion de las reservas de divisas, en para
a la reasignacion de activos financieros por monedas en las carteras de otros tenedores y a las modificacio
en el uso relativo de cada moneda en operaciones comerciales internacionales, cambios todos ellos tender
reflejar mas fielmente el peso relativo de cada pais o grupo de paises en el contexto mundial.

CONSECUENCIAS DE LA UEM.

Al igual que sucede con cualquier proceso integrador, la formacién y el funcionamiento de una unién
monetaria dan lugar a la aparicion de costes y beneficios, los cuales han sido analizados con amplitud por |
llamada teoria de las areas monetarias 6ptimas, cuyas aportaciones seminales se encuentran en los trabaj
Mundeil (1961), McKinnon (1963) y Kenen (1969). De forma muy sintética, los beneficios que se derivan de
la existencia de una unién monetaria son tanto de indole microeconémica (o ganancias de eficiencia) como
indole macroecondmica.

En relacién con los primeros, las ganancias de eficiencia se manifiestan, fundamentalmente, a través de la
reduccién o supresion total de los costes de transaccion asociados con el intercambio de monedas de los p
de la union y a través de la eliminacion de la incertidumbre cambiaria; la primera de estas fuentes provoca
ganancias no so6lo de forma directa (por medio de la desaparicion de las comisiones pagadas a los bancos
operaciones de compraventa de las monedas nacionales) sino, también, de manera indirecta, ya que la uni



monetaria merma considerablemente las posibilidades de discriminacion de precios; por otro lado, las
ganancias obtenidas a través de la segunda fuente se derivan sobre todo, del hecho de que la reduccion de
incertidumbre (en este caso mediante la supresién del riesgo cambiario hace que el mecanismo de precios,
entendido como instrumento de asignacion de recursos), sea mas eficiente. Dada la naturaleza de las misn
y expresadas en términos cuantitativos, estas ganancias seran tanto mas pronunciadas cuanto mas elevad
el volumen de comercio entre los paises miembros de la unién.

A su vez, desde el punto de vista macroecondmico los beneficios de una uniébn monetaria se concentran, s
todo, en el logro de una mayor estabilidad macroeconémica y de una mayor credibilidad de la politica
econdmica desarrollada, circunstancia esta ultima que redunda en un menor coste de ajuste (sobre todo en
términos de variacion del desempleo) en la lucha contra la inflacién y en una mayor eficacia de la referida
politica. Pero, siendo esto asi, es preciso reconocer que estos beneficios, que pueden llegar a ser incluso n
importantes que los de procedencia microeconémica, no se obtienen de forma automatica, sino que sélo se
logran en el supuesto de que el banco central de la union monetaria esté firmemente comprometido con el
disefio y gestion de una politica monetaria rigurosa (antiinflacionista), del tipo de la desplegada
tradicionalmente, por ejemplo, por el Bundesbank. Desde la perspectiva de los costes, se estima generalme
gue los mismos derivan del hecho de renunciar al empleo del tipo de cambio nominal como instrumento de
ajuste macroecondémico. Sin embargo, aln reconociendo que esto es asi, y dejando de lado el debate acer
la eficacia — ineficacia econdémica de los ajustes cambiarios, es de sobra conocido que esta renuncia sélo
constituye una verdadera pérdida (o coste) para los paises que deciden formar parte de una unién monetar
se cumplen dos condiciones: primera, que estos paises se encuentren sometidos a una probabilidad
relativamente elevada (y o creciente) de sufrir perturbaciones asimétricas (esto es, perturbaciones que les
afecten a ellos de forma distinta a como afectan al resto de los miembros de la unién); y, segunda, que estc
paises no cuenten con instrumentos de ajuste alterativos a las variaciones cambiarias nominales. En efectc
los paises miembros de la unibn monetaria estuvieran sujetos, fundamentalmente, a perturbaciones de car:
simétrico (es decir, a perturbaciones que les afectaran a todos ellos por igual), entonces las variaciones de
tipos de cambio nominales serian totalmente inoperantes como instrumento de ajuste, por lo que la renunci
las mismas no constituiria, en el fondo, ninguna pérdida. Por otro lado, si, atn en el caso de existencia de
perturbaciones diferenciadas (o asimétricas), los paises contaran con mecanismos de ajuste alternativos a
variaciones del tipo de cambio nominal tales como una elevada flexibilidad de precios y salarios y o una altz
movilidad espacial del trabajo, o con algunos instrumentos de nivelacion fiscal (federalismo fiscal), entonce:
la pérdida del instrumento cambiario tampoco seria, en ultimo término demasiado grave. A tenor de lo
expuesto, nos parece necesario insistir — pues a menudo se olvida o se elude su consideracién — que la
renuncia al tipo de cambio (asi como al desarrollo de una politica monetaria autbnoma) que conlleva la
pertenencia a una unién monetaria solo constituye una auténtica pérdida para un pais que desee formar pa
de la misma cuando la probabilidad de sufrir perturbaciones diferenciales es relativamente alta y creciente \
cuando este pais no cuente con mecanismos de ajuste alternativos. Asi pues, dado que el establecimiento
una unién monetaria genera tanto costes como beneficios, es evidente que desde una perspectiva econém
gue, pese a todo, no siempre es la que prevalece un pais solo estard interesado en formar parte de la misn
cuando los beneficios sobrepasen con claridad a los costes. Pues bien, teniendo en cuenta que los benefici
estan directamente asociados con el grado de apertura exterior del pais (frente al resto de miembros de la
unién) y que los costes estan inversamente relacionados con el mencionado grado de apertura, Krugman
(1990) ha disefiado una sencilla representacion (ver Gréfico) que evidencia que hay un nivel critico de
apertura exterior por encima del cual conviene integrarse en una unién monetaria y por debajo del cual este
integracion no es conveniente en absoluto; ademas, el grafico pone de relieve que cuanto mayor sea el gra
de apertura exterior mayor es la probabilidad de que la unién monetaria redunde en la obtencién de un
beneficio neto para el pais; por ultimo, el grafico revela también que el umbral de apertura exterior necesari
para obtener beneficios netos es tanto menor cuanto mayor es el grado de flexibilidad de precios y salarios
cuanto mayor es la movilidad espacial de la fuerza de trabajo.
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La Unién Monetaria Europea y las regiones espafiolas

La mayoria de los efectos generales mencionados en la seccion anterior se manifiestan no solo desde una
perspectiva nacional sino también en la esfera regional, lo que puede contribuir — dependiendo de cual sea
distribucion espacial — a que aumenten o disminuyan las disparidades territoriales, tanto entre paises como
entre regiones. En nuestro caso, y conocido ya el nivel que las disparidades regionales alcanzan en nuestre
pais, la pregunta que hay que formularse es, a todas luces, la siguiente:

¢ de qué forma evolucionaran las desigualdades regionales en Espafia como consecuencia de nuestra
integracion en la futura Union Monetaria Europea (UME)? Como es obvio, la respuesta a esta pregunta no «
sencilla ni unidireccional; son tantos los elementos que influyen en el resultado final — y su conexion es, a
veces, tan intrincada — que no parece posible ofrecer una respuesta taxativa y concluyente. Sin embargo, y
base a la consideracion de toda una serie de criterios (en particular los enunciados sucintamente en la secc
anterior) si es posible ofrecer pistas claras, ideas precisas, acerca de por dénde pueden discurrir los
acontecimientos en los proximos afios.

Las ventajas de la UME vy su distribucién regional

Dado que, en principio, las ganancias macroeconémicas — mayor estabilidad y mayor credibilidad de la
politica econémica- se distribuirdn de forma equitativa entre todas las regiones, es en las ganancias de
naturaleza microecondmica, o ganancias de eficiencia, donde es preciso indagar, tratando de conocer en



ultimo termino, si su distribucién espacial se producira de forma homogénea o no. Para hacer esto, tres sor
esencia, las vias que habria que considerar: las ganancias directas derivadas de la eliminacién de los coste
transaccién en operaciones intracomunitarias, las ganancias derivadas de la reduccién de las posibilidades
discriminacién de precios y las ganancias provenientes de la reduccién de la incertidumbre.

La apertura exterior

En relacién con la eliminacion de los costes de transaccién en las operaciones intracomunitarias, es e vider
gue aguellas regiones que mantienen un mayor grado de apertura exterior intracomunitario seran las mas
beneficiadas por esta via. Tradicionalmente, el grado de apertura exterior se mide a través del indice siguie

IAEi = ([Xi + Mi / 2] PIBi) 100donde Xi y Mi se refieren, respectivamente, a las exportaciones de la region i
al resto de la UE y a las importaciones de esa misma regién procedentes de la UL. Calculados estos indice
para todas las comunidades autbnomas espafiolas a lo largo del periodo 1988 — 1996, se observan los
siguientes hechos:



CUADRO

EvOLUCION DEL GRADO DE APERTUR
(ConN LA UNION EUROPEA.

CC.AA. 1988 1989 1990 1991 199:
Andalucia 8,5 8,3 8,2 91 82
Aragon 26,9 27,9 20,3 25,8 29,1
Asturias 7.3 19,4 0.1 86 9.1
Baleares 4.2 2,4 2.2 3.4 2,4
Canarias 11,5 10,8 9,4 8,2 8,1
Cantabria 13,0 14,5 14 4 13,8 13,4
Castilla-La Mancha | 8,7 8,3 8,6 8,9 8,7
Castilla y Le6n 14,3 16,6 17,6 17,9 20,6
Catalufia 26,1 26,2 26,4 26,1 26,5
C. Valenciana 20,3 19,7 19,1 20,4 19,9
Extremadura 3.4 3,6 3,2 3.4 3.4
Galicia 12,1 13,3 13,6 13,1 13,2
Madrid 21,3 22,3 22,3 21,9 21,2
Murcia 13,2 13,0 12,6 12,8 11,9
Navarra 32,6 34,3 36,4 445 55,6
Pais Vasco 26,8 27.3 26,4 25,5 24,1
Rioja (La) 10,8 10,0 10,3 11,2 11,0
Espaiia 17,9 18,4 18,4 18,5

18,6

En primer lugar, que se ha producido un aumento generalizado de las relaciones comerciales de nuestras

comunidades auténomas con los demas paises de la UE, lo que, de continuar en el futuro (y es previsible ¢
asi sea), implicara que todas las regiones veran incrementadas sus ganancias por la desaparicion de los cc
de transaccion en todas sus operaciones comerciales intracomunitarias; de todas formas, puesto que el ritn
de crecimiento del grado de apertura exterior también ha diferido entre regiones, es obvio que no todas ella
saldran igualmente beneficiadas; en concreto, y de continuar con la tendencia exhibida en los Ultimos anos,
regiones que proporcionalmente incrementardn en mayor medida sus ganancias seran La Rioja, Navarra,

5



Castilla y Ledn, Extremadura y Galicia, mientras que las que lo haran en menor medida seran Canarias y P
Vasco.

En segundo lugar, que las regiones espafolas que mantienen unos vinculos comerciales mas intensos con
resto de la UE vy, por lo tanto, las mas beneficiadas potencialmente por la supresion de los costes de
transaccién, son precisamente las de Navarra, Aragén y Catalufia; ademas, Baleares y Canarias, pese a te
unos grados de apertura comercial muy reducidos, también se veran bastante beneficiadas a través de las
ganancias derivadas de su elevado grado de apertura en la prestacion de servicios turisticos. Y, en tercer |
y a modo de conclusion basica, que, dado que los beneficios obtenidos no afectan por igual a todas las
regiones (estan mas concentrados en la franja nororiental del pais, que es precisamente la mas desarrollad
gue en el resto de Espafia), todo parece apuntar a que la supresién de los costes de transaccién sera un fa
gue contribuird a la ampliacién de las disparidades regionales en nuestro pais. Esta conclusion se ve reforz
asimismo, por el hecho de que, ademas de en Canarias, es también en las regiones mediterraneas donde ¢
concentra la mayor parte del turismo extranjero, por lo que seran de nuevo estas regiones las que obtengat
ganancias adicionales a través de este mecanismo.

La discriminacion de precios

La segunda fuente de mejora de eficiencia derivada de la participacion en la UME es la que se manifiesta a
través de la reduccion en las posibilidades de discriminacién de precios, hecho éste que hard que aumente
competencia intracomunitaria. Las regiones espafiolas que pueden salir beneficiadas en este caso seran
naturalmente, aquellas que, teniendo capacidad competitiva, no han podido manifestarla hasta ahora en su
plenitud debido a las practicas de discriminacién de precios ejercidas por otros paises comunitarios; por el
contrario, las regiones perjudicadas seran, previsiblemente, aquellas no competitivas que, apoyandose en |
falta de transparencia de los mercados, sacaban provecho de ello, reservandose, fundamentalmente, una f
del mercado interior.

Asi pues, de acuerdo con lo expuesto, se espera que las regiones mas competitivas salgan beneficiadas cc
establecimiento de la UME, mientras que se teme que las menos competitivas puedan resultar, obviamente
perjudicadas; en definitiva, se aprecia que la competitividad regional se esta convirtiendo cada vez en mayc
medida (primero con el Mercado Unico Europeo y después con la UME) en un factor clave para entender e
futuro econdémico de las regiones. El problema que surge aqui se plantea, sin embargo, no solo en relacién
el concepto de competitividad propiamente dicho — concepto que es un tanto ambiguo — sino, sobre todo, e
relacion con la forma en que se mide la misma desde una perspectiva regional. Y, dado que no existe ningt
indicador sintético que recoja de forma sencilla y fiable el grado de competitividad de cada comunidad
auténoma, una forma indirecta de medir la misma consiste en analizar la situacion de cada regién en relaci
con toda una bateria de factores de competitividad, entre los que se cuentan como mas significativos,
indudablemente, los relacionados con los recursos humanos, las infraestructuras y la innovacion.

Hemos analizado, con informacion procedente de distintas fuentes, la competitividad de las distintas region
espafiolas, lo que plantea la aparicién de un cierto problema de falta de homogeneidad, obteniendo las
siguientes conclusiones :

1. Costes de personal por trabajador, productividad aparente y costes laborales unitarios (en el sector
industrial): Entre las regiones que se encuentran en una mejor posicién hay que contabilizar a Extremadura
Baleares y Castilla — La Mancha, mientras que las que mantienen una posicibn mas comprometida son
Asturias y Pais Vasco. A su vez, la regidon que mas ha mejorado su posicién competitiva ha sido Murcia y |
gue la ha empeorado mas ha sido Castilla — La Mancha.

2. Participacion del VAB en la produccion (en el sector industrial): Aunque la interpretacion de este indicadc
no es tan directa como la de los tres anteriores (pues un porcentaje pequefo puede ser representativo de u
encarecimiento relativo de los consumos intermedios, de una reducida incorporacion de avances tecnoldgic



- con el consiguiente aumento en la necesidad de emplear inputs intermedios —, de una especializacion en
productos muy convencionales — esto es, con bajo grado de transformacion— o de una baja intensidad en e
uso de recursos naturales), Baleares y Extremadura siguen estando muy bien situadas, mientras que Cana
Aragoén y Murcia ocupan los ultimos lugares. Por otro lado, Castilla La Mancha Cantabria son,

respectivamente, as comunidades que mas posiciones han ganado y perdido en relacion con este indicado

3. Tamafo empresarial (en el sector industrial): Aqui son el Pais Vasco, Navarra y Madrid las regiones que
tienen empresas de mayor dimension, por lo que, en principio, podrian beneficiarse mas de la explotacion c
las economias de escala; en el polo opuesto se encuentran Extremadura, Castilla La Mancha y Baleares,
regiones con una presencia industrial muy reducida (lo que puede justificar su buena posicién en los tres
primeros criterios). Navarra es, en este caso, la comunidad que ha escalado mas posiciones en el ranking,
mientras que La Rioja y la Comunidad Valenciana son las regiones que mas posiciones han cedido.

4. Esfuerzo tecnolégico: De nuevo Madrid y Pais Vasco ocupan posiciones punteras, ademas de Murcia (g
es la que mas mejora), al tiempo que, también de nuevo, Baleares y Castilla La Mancha, amén de La Rioja
ocupan los peores lugares. Castilla y Lebn es, a su vez, la regidon que mas puestos cede.

5. PIB por habitante (en el sector industrial): Este indicador, representativo de la dimension y pujanza del
sector secundario entendido en sentido estricto, alcanza sus valores mas bajos en Extremadura, Andalucia
Canarias, mientras que registra los niveles mas altos en Madrid, Pais Vasco, Navarra y La Rioja. Cantabria
Castillay Ledn son, a su vez, las comunidades que peor y mejor se comportaron en términos de variacione
el escalafén regional del PJB industrial por habitante.

6. Capital humano: Valorando el capital humano en funcion de la cualificacion de la poblacién ocupada
(porcentaje de la poblacién con estudios medios, anteriores a superiores y superiores), Madrid, Pais Vasco
Navarra siguen ocupando los primeros lugares de la clasificacion regional, mientras que Galicia, Extremadt
y Castilla—La Mancha se ubican en las ultimas posiciones. Por otra parte, Aragdn y La Rioja son las
comunidades que mas mejoraron y empeoraron, respectivamente, su posicion relativa.

7. Inversion y stock de capital: En relacién con estas magnitudes las regiones privilegiadas son, en esencia
Madrid, Pais Vasco, Catalufia y Canarias cuando el marco de referencia es la dimensién territorial, y Navar
y Baleares si se toma como tal la poblacion; en sentido contrario, las comunidades peor dotadas son, por
kilbmetro cuadrado, las dos Castillas y Aragén, al tiempo que, en relacién con la poblacion, lo son Madrid,
Baleares, Extremadura, Andalucia y Galicia. En términos evolutivos, las variaciones en la clasificacion
regional segun la dotacion de stock de capital (publico y privado) han sido minimas, aunque quizas Navarre
haya llevado la peor parte y Castilla y Le6n la mejor, al menos en relacion a la poblacién afectada.

En definitiva, lo que se observa es que hay regiones que, de forma bastante sistematica, se posicionan en |
parte alta o baja de los indicadores correspondientes, dando a entender asi que su capacidad competitiva €
comparativamente alta o baja, es decir, superior o inferior a la media del pais. En concreto, Madrid y Pais
Vasco suelen ocupar las posiciones mas destacadas, mientras que las mas comprometidas corresponden |
en la vertiente de costes y productividad, un tanto equivoca, debido a la reducida importancia de su sector
industrial) a Castilla — La Mancha y Extremadura.

La incertidumbre

Por ultimo, otra via de ganancias de eficiencia es la que se manifiesta a través de la reduccion de la
incertidumbre cambiaria (desaparicion total en las transacciones entre los paises miembros de la UME), o
se traduce en una mayor transparencia del mecanismo de precios y, consecuentemente, en unos mayores
aumentos de bienestar. Ahora bien, puesto que las regiones que se beneficiardn mas por esta via seran
precisamente las que se encuentren mas abiertas a los intercambios intracomunitarios y las que tengan un:
mayor capacidad competitiva, se concluye que este mecanismo no hard mas que reforzar los efectos causs



por los dos mecanismos(eliminacién de costes de transaccion y reduccion de las posibilidades de
discriminacién de precios) mencionados previamente.

Los costes de la UME y su distribucién regional

Tal y como se expuso con anterioridad, los costes que para las regiones espafiolas puede acarrear nuestra
incorporaciéon a la UME s6lo se pondran de manifiesto en el caso de que se cumplan dos condiciones:
primera, que las regiones sufran perturbaciones asimétricas (o diferenciadas) y, segunda, que, para hacer
frente a tales perturbaciones, las regiones no dispongan de mecanismos de ajuste alternativos a las variaci
del tipo de cambio nominal. En consecuencia, si queremos evaluar, aunque solo sea en términos cualitativc
la magnitud de estos costes potenciales, tendremos que valorar, por un lado, cual es la probabilidad de que
regiones espafiolas sufran perturbaciones asimétricas y, por otro y enfrentados con esta posibilidad, si cuer
0 no con otras formas de combatir estas perturbaciones que no sean las alteraciones cambiarias nominales

Unién monetaria y perturbaciones asimétricas.

Para analizar las probabilidades que existen de que las regiones espafolas sufran perturbaciones asimétric
necesario responder, a su vez, a dos cuestiones previas: por un lado, hay que ver cémo se identifica la
existencia de tales perturbaciones y, por otro, hay que conocer que factores determinan que la probabilidad
sufrir estas perturbaciones sea mayor o menor.

En relacién con la primera cuestion, y teniendo en cuenta que no existe forma directa de identificar si una
perturbacion es o0 no asimétrica, hay que recurrir necesariamente a indicadores indirectos, reconociendo qu
los mismos plantean el problema, practicamente insoluble, de recoger, de forma simultanea, los efectos de
perturbacion y la respuesta dada a la misma (de Grauwe y Van - haverbeke, 1993 y Bayoumi y Eichengree
1992).

Pues bien, al objeto de identificar en qué medida las regiones espafiolas se han visto sometidas a
perturbaciones de caracter asimétrico en relacion con el conjunto nacional, llevamos a cabo — para el perio
1955 1995 y tomando como variable de referencia el VAB — un tipo de analisis que esta basado en el traba)
de Cohen y Wyplosz (1989) y en una adaptacién del mismo al caso espafiol realizada por Myro y Perelli
(1996). De acuerdo con este enfoque, se ponen de manifiesto los hechos siguientes:

1. Existen diferencias importantes en la tasa de crecimiento a largo plazo del VAB de las regiones espariole
algunas comunidades auténomas, particularmente Canarias, Baleares, Madrid y Murcia crecen sensibleme
por encima de la media nacional, mientras que otras, entre las que se encuentran las tres de la Cornisa
Cantabrica, Castillay Le6n y Extremadura, lo hacen muy por debajo.

2. Que, con la clara excepcién de Cantabria y en menor medida de Asturias, las regiones antes mencionad
han anotado una desviacion tipica en su crecimiento anual superior a la media nacional, lo que podria ser
indicativo de que las disparidades que registran en relacién con la tasa de crecimiento nacional no tienen
caracter tendencial, algo que, como apuntamos mas adelante, no se ve confirmado por nuestro analisis.

3. Tratando de profundizar en las asimetrias en las tasas de crecimiento del VAB regional, establecemos ur
medida de las mismas que viene dada, para cada comunidad autbnoma, por la varianza del logaritmo del rz
entre el VAB regional y el VAB nacional. En este sentido se aprecia que, como norma general, las regiones
gue mas han diferido en su tasa de crecimiento frente a la del conjunto nacional son las que tienen un may
valor de la varianza, siendo la Unica excepcién la constituida por Murcia.

4. A continuacion, para identificar las perturbaciones asimétricas calculamos el componente transitorio (o
ciclico) de la serie original de las tasas de crecimiento del VAB, para lo que ajustamos, para cada region, ul
tendencia cuadratica20, calculando posteriormente la varianza de la misma. Por ultimo, computamos, tamb



para cada region, el porcentaje que la varianza del componente transitorio de la serie original representa sc
la varianza de la referida serie original, identificando tal porcentaje como la medida de las perturbaciones
asimétricas. En este sentido, los resultados que obtenemos permiten sostener que las regiones en las que
probabilidad de sufrir una perturbacién diferenciada es mayor son las de Navarra y Galicia, seguidas de
Catalufia, Andalucia y Comunidad Valenciana, comunidades que, excepto la valenciana, han experimentad
un diferencial de crecimiento con la media nacional muy poco acusado; por el contrario, Asturias, Cantabria
Castilla y Ledn son las regiones en las que la mencionada probabilidad alcanza un valor méas reducido, por
que se deduce que han crecido tendencialmente por debajo de la media; en definitiva concluimos, al igual c
Myro y Perelli (1996), que no parece existir una asociacion muy estrecha entre el crecimiento diferencial de
algunas regiones y la importancia de las perturbaciones asimétricas a que han estado sometidas. Estos
resultados, sin embargo, hay que tomarlos con enorme precaucién, al menos por tres motivos: en primer lu
porque, como se dijo anteriormente, la serie utilizada (VAB) recoge en sus valores tanto las perturbaciones
como las respuestas dadas a las mismas; en segundo lugar, porque estamos identificando las perturbacion
asimétricas con los residuos (componentes transitorios) de la serie original; y, en tercer lugar, porque el
horizonte temporal contemplado (1995-1995) es tan amplio y recoge cambios estructurales de tal intensida
gue se hace dificil comparar la situacion entre los afios extremos de la muestra.

En relacién con la segunda cuestion planteada, la relativa a los factores que inciden en que la probabilidad
gue sufrir una perturbacion asimétrica sea mayor o0 menor recordamos que en la literatura econémica
normalmente se citan tres: la estructura productiva, el comercio intraindustrial y los efectos de aglomeracior
considerandose que cuanto mas especializada se encuentre una region, menor sea su comercio intraindus
mayores los efectos de aglomeracién, mas elevada sera la referida probabilidad.

Analizando exclusivamente el primero de estos factores, el relativo a las disparidades regionales en la
estructura productiva, se pueden extraer las dos conclusiones siguientes:

En primer lugar, que sea cual sea el valor alcanzado por el indice de especializacion, existe una tendencia
generalizada, con las excepciones de Baleares y Navarra, hacia el mantenimiento y/o aproximaciéon de las
estructuras ocupacionales entre todas las comunidades autébnomas.

En segundo lugar, que el grado de especializacién varia considerablemente entre regiones, siendo Baleare
Extremadura Navarra y Pais Vasco las que alcanzan valores mas elevados y Aragon y Cantabria las que Ic
tienen mas bajo. En consecuencia, la probabilidad de sufrir perturbaciones asimétricas seria menor en esta
dos Ultimas regiones gque en aguellas — mencionadas anteriormente — que se encuentran mas especializad
esté claro que el valor alcanzado en todas las regiones es lo suficientemente bajo como para considerar qu
estructuras productivas no difieren sensiblemente entre comunidades auténomas. Asi pues, habria que
concluir sefalando que, de seguir con esta tendencia y en cierta medida en contraposicién con lo sucedido
el pasado, no parece que el riesgo de sufrir perturbaciones asimétricas, o diferenciadas, vaya a tener una g
importancia para las regiones espafolas en los proximos afios.

Flexibilidad salarial

En presencia de perturbaciones de caracter asimétrico, la flexibilidad salarial y la movilidad laboral
constituyen, tal y como se menciono con anterioridad, mecanismos de ajuste alternativos a las variaciones
tipo de cambio nominal. ¢ Cudl es, a este respecto, la situacion de las regiones espafiolas? Pues, empezan
por la flexibilidad salarial a nivel regional, la evidencia empirica disponible — confirmada por nuestras propia
estimaciones— nos lleva a establecer la conclusion de que no se puede confiar en la misma en el caso de g
sea necesaria; por el contrario, lo que se pone de manifiesto cie forma rotunda es que tal flexibilidad es
bastante reducida como consecuencia, fundamentalmente, de que los incrementos salariales en Espafia se
negocian a nivel sectorial dentro de cada provincia (lo que, en principio, permitiria un cierto margen para la
diferenciacion salarial), pero siguiendo directrices que se marcan a nivel nacional; en definitiva, la dispersio
regional en las tasas de variacion de los salarios es muy reducida; ello no obstante, es preciso reconocer q



misma es algo mayor en lo que se refiere a los niveles salariales.

En nuestro caso, pretendemos analizar el grado, caracteristicas y determinantes de la flexibilidad salarial d
las regiones espafiolas, para lo que procedemos a estimar algunas ecuaciones de salarios, siguiendo sobre
el enfoque planteado por Abraham y Van Rompuy (1995). Teniendo en cuenta que la base de datos TEMP!
(INE) ofrece informacion sobre la dindmica salarial a nivel regional, hemos estimado tres tipos de ecuacione
cada una de ellas con unas caracteristicas especificas, tratando de determinar el grado de respuesta de los
salarios regionales ante perturbaciones de caracter regional (asimétricas) y agregado (simétricas). Pues bie
después de analizar estas ecuaciones para cada una de las regiones espafiolas de forma individual se obti
las siguientes conclusiones:

1. En contra de lo esperado, los aumentos en la tasa de desempleo regional no ejercen una gran influencia
sobre la evolucion de los salarios regionales, constituyendo esto un indicador claro de la acusada rigidez
salarial que existe en las regiones espariolas.

2. Asimismo, se aprecia que las modificaciones en la tasa de desempleo nacional tampoco ejercen una
influencia significativa en la evolucion de los salarios regionales.

3. Por el contrario, la evolucion de los salarios nacionales es de gran relevancia para explicar el
comportamiento de los salarios regionales, lo que constituye una prueba evidente de que la tasa de variacic
de los mencionados salarios regionales se encuentra fuertemente indexada con la tasa de variacion de los
salarios nacionales, y, por lo tanto, de la falta de flexibilidad salarial a escala regional.

4. También en contra de lo postulado por la teoria, la tasa de crecimiento de los salarios regionales tampoc
responde de forma clara a las variaciones regionales de la productividad, en consecuencia, una disminucioi
ésta no conllevara la moderacién salarial necesaria para hacer frente al aumento del desempleo regional. E
mismo resultado se produce, basicamente, en relacién con la tasa de crecimiento de la productividad nacio

5. El ritmo de crecimiento de la tasa de desempleo regional, de la tasa de paro nacional y de la productivide
regional ejercen una influencia muy escasa sobre la evolucién de los salarios regionales, por lo que existen
serias dudas acerca de la capacidad que puede tener una region cualquiera para ajustarse ante shocks
especificos que puedan ocurrir en la misma;

6. Por el contrario, la tasa de variacion del salario nacional resulta tener una gran incidencia y ser
estadisticamente significativa sobre la evolucién de los salarios regionales; y

7. Por ultimo, la dindmica de la productividad nacional si ejerce una influencia notable sobre la trayectoria d
los salarios regionales, lo que sucede, fundamentalmente, a través de su incidencia sobre los salarios
nacionales.

En definitiva, pues, lo que se deduce de nuestro analisis a través de cualquiera de los procedimientos de
estimacion utilizados es que la flexibilidad salarial en las regiones espafiolas es muy reducida, hecho que s
muestra, sobre todo, en la escasa sensibilidad que los salarios regionales tienen ante variaciones en las ta:
desempleo (tanto regionales como nacional), en la fuerte correlacion que existe entre la evoluciéon de los
salarios regionales y la del salario nacional y en la pequefa influencia que las variaciones de la productivid:
(regional, sobre todo) tiene sobre los salarios regionales. En todo caso, y siempre dentro de esta linea de
escasa flexibilidad, parece que las regiones mejor situadas (mas flexibles) son Catalufia Comunidad
Valenciana y Aragon, mientras que las que estan peor situadas (menos flexibles) son Andalucia, La Rioja y
Pais Vasco.

Movilidad laboral
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Tal y como se apunto con anterioridad, un instrumento de ajuste — alternativo a las variaciones cambiarias:
la flexibilidad salarial- al que pueden acudir las regiones espafiolas, en caso de verse afectadas por shocks
especificos, es el que se manifiesta en forma de movilidad laboral de unas regiones a otras, esto es, en fori
de movimientos migratorios netos; asi pues, la verdadera importancia de estos flujos migratorios radica en |
potencialidad que tienen para actuar como elemento amortiguador de los costes de ajuste (y como element
dinamizador del proceso correspondiente) ante perturbaciones que afecten negativamente a unas regiones
no a otras.

¢, Cual es, al respecto, la situacion de nuestro pais? Si bien es cierto que, en un periodo determinado, las
migraciones interiores en nuestro pais (asi como las exteriores) frieron de gran intensidad, contribuyendo c
ello a reducir de forma sensible la tasa de desempleo, los afios setenta y, sobre todo, los ochenta han visto
como los flujos migratorios, pese a ser relativamente importantes en términos absolutos, se reducian
considerablemente en términos netos, de manera tal que, en la mayoria de las regiones, las tasas netas de
migracion alcanzan en La actualidad valores muy préximos a cero. Este comportamiento, que se ilustra en
tres figuras del Grafico 9 y en las del Anexo, permite contrastar con nitidez lo sucedido en tres periodos
singulares: en la primera figura, relativa al periodo 1962 73 se aprecia que las observaciones se alejan
notablemente de la linea diagonal, lo que indica que hay, de forma simultanea, una fuerte concentracion y
polarizacién regional de los flujos de entrada (en Catalufia, Madrid, Comunidad Valenciana y Pais Vasco) y
de salida (en Andalucia, Castilla La Mancha, Castilla y Leén y Extremadura), fenémeno que contribuyo a la
relativa igualacion de las tasas de desempleo regionales; en el segundo periodo (1974-85) se ve que la
polarizacién de los flujos se reduce, acercandose mas las observaciones a la diagonal; por dltimo, en el
periodo 1986-93 se observa que los saldos migratorios estdn mas cercanos al equilibrio y se encuentran m
distribuidos por comunidades autbnomas es decir, se aprecia que las observaciones se encuentran bastant
mas proximas a la diagonal principal que en las dos etapas anteriores.

Naturalmente, el comportamiento registrado en el tltimo periodo no sélo no ha contribuido en absoluto a la
igualacién regional de las tasas de desempleo sino que, de persistir en el futuro, no permitird considerar qu
los flujos migratorios puedan actuar como mecanismo de ajuste de los mercados de trabajo regionales,
haciendo que cada region deba asumir la carga del ajuste correspondiente. Sobre este particular, sin emba
las expectativas no parecen muy halagtefias, ya que los factores que, tedricamente al menos, promueven |
movilidad laboral de una regiones a otras han perdido vigencia en los Ultimos tiempos. En efecto, si
consideramaos que las personas emigran de una regién a otra (o0 de un pais a otro) para mejorar sus condic
econdmicas, se puede decir que algunos de los factores que tienden a determinar estas (tasa de paro y niv
salarios o de renta en la regién de origen) se han aproximado bastante entre comunidades, al tiempo que h
surgido otros factores que dificultan tal movilidad y que tienen un peso especifico importante:

1. Tal y como se puso de relieve con anterioridad, las disparidades regionales en las tasas de desempleo -
a que los niveles han aumentado sistematicamente en todos los casos— han disminuido de forma apreciabl
lo largo del tiempo, lo que contribuye a desincentivar los movimientos laborales de unas regiones a otras.

2. Si consideramos la lenta per capita como un buen indicador del nivel de vida de una comunidad, hay que
recordar que exactamente el mismo tipo de proceso sefialado en el punto anterior ha tenido lugar en relacic
con esta magnitud, lo que también ha desincentivado los movimientos migratorios; este fenémeno se produ
también si en lugar de la renta per capita se toma como indicador relevante el nivel salarial por regiones.

3. Un tercer factor que ha contribuido a reducir la intensidad de los movimientos migratorios netos es, sin
lugar a dudas, el elevado nivel que alcanza la tasa de paro nacional, ya que reduce drasticamente los
beneficios potenciales de la migracidn al rebajar la probabilidad de encontrar empleo en la regién de destin
cualesquiera que sea ésta.

4. Por ultimo, hay otros factores (cambios en la estructura productiva, mal funcionamiento del mercado de |
vivienda, prestaciones sociales a cargo del llamado "estado del bienestar" caracteristicas singulares de cac
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region, etc.) que en los ultimos afos han alcanzado una importancia tal que, en el mejor de los casos, no e:
contribuyendo a incentivar los movimientos migratorios y en el peor estan actuando como desincentivadore
de estos. Un dato relevante en este sentido es que, en cierta medida, se ha producido un cambio en la pau
los flujos migratorios, sucediendo que hay una cantidad creciente de personas que emigran de las regiones
mas desarrolladas a las menos desarrolladas, lo que indica que no son sdlo, ni principalmente, los factores
econdmicos los que influyen en la direccion de los flujos migratorios.

Tratando de ser un poco mas sistematicos a la hora de conocer los determinantes de los movimientos
migratorios interregionales en Espafia, hemos ensayado la estimacién de varios modelos econométricos,
ocurriendo gue el que ofrece unos resultados mas prometedores. De estos estudios se deducen las
conclusiones siguientes: 1. Que, en contra de lo inicialmente apuntado, la tasa migratoria neta responde
esencialmente a las diferencias en las tasas relativas de paro; 2. Que en menor medida, y con un estadistic
no significativo, responde también a los salarios; 3. Que la mencionada tasa no se ve influida por el precio
relativo de la vivienda en cada region, y 4. Que los parametros propios de cada region (que han de
interpretarse como diferencias en las tasas migratorias con relacion a la Comunidad de Madrid) no son
significativos, aunque podria sostenerse que Canarias es, ceteris paribus, la comunidad que tiene una tasa
inmigratoria mas elevada, seguida a cierta distancia por Andalucia y de un buen numero de comunidades
mediterraneas; en sentido opuesto, la regién que, ceteris paribus, registra una tasa de emigraciéon mas elev
es el Pais Vasco, seguida de cerca, a su vez, por Castillay Le6n y, algo mas alejada, Galicia.

IMPLICACIONES INTERNACIONALES DE POLITICA ECONOMICA

La creacién de la UME supondra la emergencia de un area econémica con un poder de negociacion y deci
muy superior, en el &mbito monetario, al de los paises constituyentes. En este sentido, la reduccion resultau
en el nimero de autoridades monetarias autbnomas podria facilitar la coordinacién internacional de politica
monetarias. A priori, podria parecer que tal simplificacion no seria trasladable a otros terrenos de la politica
econdmica, dado que las competencias sobre politica fiscal permaneceran depositadas sobre los gobiernos
nacionales; sin embargo, el Pacto de Estabilidad constituye un mecanismo implicito de coordinacion fiscal
dentro de la UME. En lo que se refiere a la politica cambiaria, las competencias dentro de la UE estan
compartidas entre el Consejo ECOFIN y el BCE, de manera que la participacion del area del euro en los for
internacionales exigira una estrecha coordinacion entre estas instituciones. No obstante, en un régimen de
flotaciébn como el actual y como el que regira a partir de la implantacién del euro, la evolucién cambiaria a
medio y largo plazo esta determinada fundamentalmente por la politica monetaria. En todo caso, las
prerrogativas asignadas al Consejo ECOFIN en materia cambiaria se entienden limitadas a circunstancias
excepcionales (tales como un desalineamiento notorio de los tipos de cambio) y estan, ademas, sometidas
inexistencia de interferencias con la independencia del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y co
Su objetivo primario de mantenimiento de la estabilidad de precios.

Ademas, la UME podria intensificar los incentivos a la coordinacion internacional de politicas econémicas
entre los principales bloques, especialmente durante el periodo inmediatamente posterior a la introducciéon
euro, en la medida en que las hipotéticas incertidumbres iniciales acerca del disefio y ejecucién de la politic
monetaria pudieran hacer que el BCE fuese mas receptivo a este tipo de iniciativas. En cuanto a Estados
Unidos, es posible que la aparicidn del euro implique mayores restricciones sobre sus politicas econémicas
dada su condicion de principal deudor mundial. Su capacidad para financiar sus voluminosos déficit exteriol
en el largo plazo tal vez podria verse afectada si la posicién hegeménica del délar como moneda internacio
se viera disminuida. Ademas, si la volatilidad cambiaria se acrecentase en el nuevo SMI, su financiacion
exterior podria verse encarecida, dado que sus prestamistas extranjeros exigirian tipos de interés superiore
como compensacion del mayor riesgo cambiario. Por ambas razones, la UME podria proporcionar, en
comparacion con la situacién actual, mayores incentivos a la Reserva Federal a preocuparse por paliar las
fluctuaciones del tipo de cambio del ddlar.

EL COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO
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Los determinantes del comportamiento del euro, tanto en términos de la evolucién tendencial de su tipo de
cambio como de su variabilidad, diferiran muy probablemente en dos fases: un periodo inicial, de duracién
incierta, a lo largo del cual el tipo de cambio de la nueva moneda tendera a ajustarse hacia su nivel de
equilibrio; y el largo plazo, cuando, una vez terminados estos ajustes, la marcha del euro en los mercados
cambiarios esté determinada por factores analogos a los que caracterizan a cualquier otra moneda ya
establecida. En la etapa inicial, la evolucion del tipo de cambio del euro estard sometida a algunas
incertidumbres, que emanan, basicamente, de dos fuentes. Por un lado, el nacimiento de la nueva moneda
representa un cambio estructural de grandes proporciones, con implicaciones para los tipos de cambio real
entre las principales monedas cuyo sentido resulta dificil de prever. Por otro lado, el area de la UME estara
caracterizada, al comienzo de su andadura, por la innovacion histérica que supone el funcionamiento del
nuevo marco institucional y, en particular, del Banco Central Europeo (BCE). En este periodo, la evolucion |
los mercados cambiarios estara determinada por la confianza relativa de que gocen las principales moneda
gue, a su vez, dependera de que las politicas econémicas sean capaces de garantizar, de manera permane
estabilidad nominal.

Dado el mandato de estabilidad de precios y el elevado grado de independencia con que el BCE ha sido
dotado, asi como las implicaciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento para las politicas fiscales del are
cabe esperar que el euro sea inicialmente una moneda con un alto grado de estabilidad nominal, lo que se
traducira en un elevado atractivo para los inversores internacionales.

De hecho, al inicio de la UME, las variaciones en la demanda y la oferta de instrumentos financieros
denominados en las principales divisas constituiran un condicionante muy importante del grado de fortalezz
de la futura moneda europea. La introduccion del euro se vera acompafiada, previsiblemente, por el deseo
los inversores internacionales de mantener inmediatamente mas activos denominados en esta moneda,
mientras que la oferta solo podria ajustarse paulatinamente. Si ello fuera asi, este elemento apuntaria a un:
cierta fortaleza del euro, cuya magnitud estaria directamente relacionada con el tamafio del exceso de
demanda. Este factor podria verse, no obstante, atemperado o incluso plenamente contrarrestado por la
presion a la baja sobre las rentabilidad en euros derivada de tales desplazamientos. Con el transcurso del
tiempo, la mayor preferencia de los emisores por los instrumentos de endeudamiento denominados en eurc
en la mediada en que la integracion de los mercados financieros europeos repercuta en una reduccion del
de esa financiacién, via ganancias de eficiencia— compensara el exceso de demanda inicial.

Una vez que el reajuste inicial de carteras haya tenido lugar — probablemente a lo largo de un periodo
prolongado -y que se haya desvelado por completo el comportamiento de las autoridades fiscales y
monetarias de la UME, las politicas econémicas practicadas en los principales bloques de la economia
mundial pasarian a ser el elemento dominante en la evolucién tendencial del tipo de cambio de la moneda
europea. En este sentido, el marco institucional de la UME aboga por un euro caracterizado por la estabilid
nominal. Es posible que la variabilidad del tipo de cambio del euro frente a otras divisas sea algo mayor, tat
en la etapa de transiciébn como en el largo plazo, a la que ha caracterizado a las monedas europeas frente
terceras monedas en las Ultimas décadas, aunque en este terreno el peso de los distintos argumentos esta
equilibrado. Al inicio de la UME, la intensidad de los desplazamientos de carteras podria dar lugar a alguna
oscilaciones cambiarias. Ademas, es concebible que las autoridades monetarias de la UME pudieran conce
una menor atencion a las fluctuaciones de su moneda que los bancos centrales europeos en la actualidad,
la desaparicién de uno de los motivos por los que estos se han preocupado de tratar de contrarrestar los
movimientos de sus divisas en los ultimos afios: el impacto del comportamiento del délar sobre los tipos de
cambio intraeuropeos. En la direccién opuesta, es posible que, al comienzo de la UME, el BCE otorgue ciel
relevancia a las fluctuaciones cambiarias en la adopcion de decisiones de politica monetaria, en un hipotéti
contexto inicial de incertidumbre acerca de los efectos de estas ultimas. A mas largo plazo, puede
argumentarse que, puesto que la economia de la UME tendra una naturaleza mas cerrada que la de cualqt
de los paises que constituyen la UE en la actualidad, el tipo de cambio tendera a desempefar un papel ma
reducido en la politica econdmica, dada la menor incidencia de las oscilaciones cambiarias sobre la activide
y los precios. No obstante, también es cierto que la mayor apertura actual de las economias europeas no e
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muy relevante a efectos de la volatilidad global de sus monedas, segun indica la gran estabilidad registrada
por los tipos de cambio intraeuropeos en épocas recientes. Ademas, el comercio exterior no es, posiblemer
un criterio muy adecuado para la medicion de los incentivos de las autoridades a preocuparse por la
variabilidad cambiaria, puesto que el proceso de globalizacién no se manifiesta exclusivamente en la
intensificacion de los intercambios comerciales, sino también en las decisiones de producir en distintos pais
y de colocar — o captar— recursos financieros en diversas areas geogréaficas.

LA UTILIZACION DEL EUROEN EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

La apariciéon del euro comporta el mayor desafio, hasta la fecha, a la supremacia adquirida por el ddlar tras
posguerra en el contexto del SMI. Probablemente, el lento declive que la moneda norteamericana inicié tras
quiebra de Bretton — Woods se vea gradualmente acelerado, de modo que comience un proceso cuyo punt
final a largo plazo estaria representado por un sistema de naturaleza bipolar, en el que el délar y el euro
desempefarian papeles de relevancia comparable. Esta tesis esta respaldada por el examen de un conjunt
factores [Bergsten (1997)] que, aungue de forma imperfecta, contribuyen a explicar el grado de utilizacion
internacional de una moneda (cuadro 1). Los dos primeros (la ausencia de controles cambiarios en la
economia que la emite y su estabilidad nominal) tienen mas bien la naturaleza de prerrequisitos que una
moneda debe cumplir para acceder a una utilizacion internacional amplia; con elevada probabilidad, ambos
seran satisfechos en igual medida tanto por el délar como por el euro. Ademas, la relevancia del papel de I
nueva moneda europea en el futuro SMI estaria avalada, a muy largo plazo, por el peso equiparable de
Estados Unidos y de la UME dentro de la economia y el comercio mundiales, asi como por su similar gradc
de apertura al exterior. Otros factores hacen mas complejo precisar con exactitud la importancia relativa qu
una y otra moneda alcanzaran en el SMI. En primer lugar, la posicion exterior fuertemente deudora de Esta
Unidos podria operar en contra de la demanda de délares en el largo plazo, en la medida en que tendiera, ¢
caso de mantenerse, a minar la confianza en la fortaleza de esta moneda y los incentivos de las autoridade
preservar su valor . En sentido opuesto, la segmentacion y el reducido tamafio comparativo de los mercado
financieros europeos (frente a los de Estados Unidos) constituyen un serio obstaculo potencial al desarrollo
del euro. De ahi que, para que la nueva moneda pueda rivalizar con el délar a nivel internacional, sera prec
gue esta desventaja se corrija. Ello ocurrira, en parte, como resultado del estimulo proporcionado por la pro
UME a la integracion y liquidez de los mercados financieros en el area del euro; sin embargo, cabe esperar
gue el proceso sea lento, debido a que la homogeneizacion de las practicas no sera inmediatay a la
inexistencia de un prestatario central equivalente al Tesoro de Estados Unidos.

Parece, por tanto, relativamente bien establecida la conclusién que apunta a un papel muy relevante de la
nueva moneda europea en el SMI a muy largo plazo. Sin embargo, es mucho mas incierto el ritmo al que ir;
creciendo el peso del euro. Esa incertidumbre se vera alimentada por el comportamiento inercial de cualqui
orden monetario establecido, explicado por las ventajas de que goza la moneda dominante. Por esta razén
cambios en la importancia relativa de las principales monedas se han desarrollado histéricamente con gran
lentitud.

Para precisar en mayor medida el orden de magnitud de los cambios necesarios para que el euro alcance
peso analogo al del délar en el SMI, resulta Gtil comparar el grado presente de utilizacion de la moneda
norteamericana y de las actuales divisas europeas en los distintos ambitos en que esta presente una mone
internacional (en la denominacién del comercio mundial, en los mercados de divisas y en las carteras de lo¢
inversores privados y de los bancos centrales de las distintas areas geograficas), asi como evaluar las
perspectivas futuras del euro en cada uno de ellos. Es importante notar que, en cualquiera de estos cuatro
terrenos, la cuota de participacion inicial del euro se vera reducida de forma subita en relacion con la
correspondiente a las actuales monedas europeas, a causa del mero cambio en la moneda

de denominacion .
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CUADHO 1

Factores determinantes de ka utilizacion internacional de una moneda

UE EE UL
Ausencia de contrales de cambios Cumplimiente pravisible
Mantenimiento de la estabikdad nominal Cumpimiento previsiole
Tamane de la economia (en relacian con el tatal mundal) 20 % 25 %
Particpacién en el comercio mundial 15 % (a) 13 %
Grade de apertura al extenor 17 % (a) 19 %
Pasizdn inancera frene al resto del munda Acreedora Dewudora (mas desfavarable
para o dalar)
Grado de desarrolle de bos mercados financieros Mucho mayor [mas favora

ble para el dalar)

Fosrmes: FMI, Eweostal, Bargsten (1997) y alsborsciin proges
(8] Exclurdos los fups nirssuropecs

El uso del euro en la denominacion del comercio mundial

Segun las estimaciones disponibles mas recientes (cuadro 2), el délar es, con gran diferencia, la principal
moneda de denominacion del comercio entre los distintos paises. Su uso supera al peso de Estados Unido:
las exportaciones mundiales por un amplio margen. Por el contrario, las participaciones del conjunto de
monedas de los paises de la UME para las que existe informacidn son analogas al peso de estas economiz
el comercio internacional. Ademas, probablemente, una parte muy elevada de las transacciones exteriores
las que intervienen estas monedas europeas tienen lugar entre los paises que las emiten, por lo que cabe
esperar que la cuota inicial del euro sea muy reducida.

Es dificil evaluar las perspectivas ulteriores del euro, dado el escaso conocimiento acerca de los determinal
de la eleccion de las monedas de denominacion del comercio internacional. En términos muy generales, la
utilizacion de una moneda tiende a exceder el peso en el comercio mundial del pais que la emite tanto mas
cuanto mayor sea este ultimo, aunque esta pauta no es sistematica, como muestra el caso de Japén. Este
y la estabilidad de precios en la economia emisora son relevantes, al menos como prerrequisitos, y en amb
aspectos, la UME se encontraria bien posesionada. Otro conjunto de factores encierra probablemente un
elevado poder explicativo, aunque su importancia relativa sea de dificil verificacién. Entre ellos se incluirian
la composicion del comercio exterior de cada pais, la naturaleza de su régimen de tipo de cambio o la
disponibilidad de instrumentos de cobertura del riesgo cambiario.

CUADRD 2

Participacion de las principales monedas y paises en el comercio internacional

Paricgaciin on ks sxporsaonss murdishs

19€0 1982
Danominadas an F‘”“;”_’.;E’:;: R Denominadas en F*“”::::_!f'z;:[ pais
Délar USA 56 19 48 1.9
Marco alemén 14 10,4 15 13
Franco lrancés & 62 6 6.3
Lirs Raliana 2 42 3 4.7
Flerin holandés 3 40 3 33
Libra esterina 7 62 6 5.1
Yen pponés 2 7.0 5 9.1
Otras 10 431 14 48,3

Fosrtes: Drection of Trade Staisics (Fordo Monetano ecnscional] y Me Caubey (1997)

El euro en los mercados de divisas.

En abril de 1995 [BIS (1996)], el ddlar intervino en un 83,3 % de las transacciones llevadas a cabo en los
mercados de divisas, frente a unas participaciones respectivas del yen y de las monedas del SME del 24,1
del 59,7 %, respectivamente (cuadro 3). La cuota del marco aleman ascendié al 36,1 %. En buena medida,
primacia del délar se explica por el papel desempefiado por la divisa norteamericana como vehiculo en
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aguellas transacciones entre pares de divisas con mercados estrechos. El marco cumple una funcién analo
entre las monedas del SME. Por este motivo, una forma de aproximar las cuotas iniciales del délar y del eu
consiste en restar, a las transacciones actuales en las que intervienen monedas del SME, las que tienen lu
entre dos de ellas. Hecha esta operacion, las participaciones respectivas serian, al inicio de la UME, del 89
% para el délar y del 56,7 % para el euro (4). Al margen de este impacto inicial, el eventual mayor peso de |
nueva moneda en la denominacion del comercio y en los mercados financieros augura un aumento gradual
las transacciones en euros, al que no sera ajena la mayor importancia de las operaciones con monedas de
Unién Europea (UE) que no accedan inicialmente a la UME o de otros paises europeos (ya sean cruces
directos o bien intermedios frente a terceras divisas).

El euro en los mercados internacionales privados.

Para examinar la situacion de partida de las principales monedas, seria preciso disponer de informacién
detallada acerca de las emisiones realizadas en cada una de ellas por no residentes (independientemente (
nacionalidad del tenedor) y por residentes en el territorio nacional (y con tenedor extranjero) o en el
extranjero.

Sin embargo, la escasez de informacion disponible impide llevar a cabo el analisis en estos términos. Una
posible alternativa de alcance mas limitado consiste en examinar las cuotas de las distintas monedas en el
saldo vivo de emisiones internacionales de renta fija .

CUADRO 3

Participacién de las principales monedas
@n los mercades de divisas
(en porcentaje del total) (a)

Al Abei Abwri
1800 1962 1965
Délar USA 90 &2 83
Yan japonés 27 23 24
Franco suzo 10 2 7
Libra esterina 15 14 10
Monedas dal SME 33 56 60
Msrco afeman 27 40 37
Franco francés 2 - a
Ecu ! 3 2
Qvras manadas de' SME 3 9 13
Ctras monadas 25 16 16

Fuerse. Bank for Intemational Settiements (1998).

{a} Loz céras reprazentan b partopanon de cada moneda
dentro dal volumen total negociado en los mercados cambes-
nos mundines. La suma para fodas las monedas es 200, por-
que en cualguer Fansaccon imlemvensn dos de elas

Con datos del FMI [FMI (1997)], la presencia en estos mercados de las monedas del conjunto de la UE era
marzo de 1997, de un 34,2 % del total (frente al 40,2 % del délar). Si se atiende a las cuotas en funcion de
nacionalidad del emisor, las participaciones respectivas de los paises de la UE y de Estados Unidos fueron
45,6 % y 12,9 %, respectivamente. La elevada participacion de las emisiones de la UE induce a pensar que
probablemente, una proporcion elevada de ellas se lleve a cabo en otros paises del area. En la medida en |
estas consideraciones sean trasladables al &mbito de la UME, una parte de las emisiones en las monedas
participantes dejarian de ser internacionales, en sentido estricto, tras la introduccién del euro, por lo que co
las debidas cautelas motivadas por el alto grado de imprecision de la informacién la cuota de la hueva mon
sufriria también una reduccién sustancial. Posteriormente, en la medida en que la UME se traduzca en una
mayor integracién de los mercados nacionales, cabe esperar que la presencia internacional del euro tienda
acrecentares con fuerza. Tanto la demanda como la oferta internacional de activos en la nueva moneda
europea tenderan a aumentar porque los mercados financieros del area de la UME estaran caracterizados
una mayor profundidad y eficiencia, un abanico de instrumentos mas amplio y una competencia mas
pronunciada, a causa de la propia fusion de los mercados y monedas nacionales. Ademas, la existencia de
entorno macroeconémico estable derivado de las politicas econdémicas previsiblemente aplicadas en la UM
favorecera el atractivo del euro. Finalmente, su peso en las carteras de los agentes tendera a acrecentarse
medida en que ofrezca mayores posibilidades de diversificacion que las monedas constituyentes (porque la
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correlacion entre las rentabilidad de los activos en euros y los instrumentos denominados en terceras mone
sea menor).

CUADRO 4

Composicion de las reservas cambiarias
por das de d inacion
(A fin de aho)

1977 1967 1955

TODOS LOS PAISES:

Dedar USA B0.3 102 629
Monedas lulura UME (a)

Marco alermdn 9.3 134 13.7

Franco hrancés 1.3 0.8 1.8

Florin holsndés 09 1.2 a4
Lbora asterlina 18 2.2 34
Yen japonés 25 70 (A
Franco suizo 23 1.8 09
Olras monedas o monedas

o espechcadas 16 34 a7

PAISES INDUSTRIALIZADOS

Oddar USA 69,4 747 685.1
Monedas futura UME (a)

Marco alamdn 5.5 14,1 15.7

France francas 03 043 2.0

Flarin hatandés 08 1 02
Lira esterlina 09 1,0 21
Yean jponés 16 6,3 69
Franco suizo 0.8 1.5 01
Otras monadas o monadas

o aspecicalas 0.7 1.0 78

PAISES EN DESARROLLD:

Délar USA 70.9 59.1 60.5
Monedas futura UME (a)

Mavco alevrdn 1335 1.6 1.4

Franco francés 23 20 1.5

Flarin hofandés 1.2 1.3 a.8
Libra esteding 28 54 49
Yen japonas 32 a.6 73
Franco suizo 39 2.7 18
COeras maonedas o monadas

o especalicadas 256 a5 1148

Fusme: Foando Monetsnio Intamaconal

(8} Induys axchshamants las CRAGASs & COMNURSIan

El euro en las reservas oficiales

En la actualidad, el délar permanece como la principal moneda de reserva del mundo, aunque su cuota ha
menguando paulatinamente particularmente en los paises industrializadosdesde la ruptura de Bretton — Wc
(cuadro 4). En las monedas que se integraran en el euro estan denominadas actualmente al menos el 16 %
las reservas mundiales. Con la llegada de la UME, las tenencias de los bancos centrales de los Estados
participantes denominadas en las monedas de estos paises con anterioridad al comienzo de la tercera fase
pasaran a ser activos en moneda nacional. Si se tiene en cuenta este hecho, la participacion inicial del eurc
las reservas mundiales sufriria una cierta reduccién respecto a la cifra anterior, mientras que la del délar
subiria por encima del 67 % del total.

A mas largo plazo, este efecto sera compensado, en una cuantia dificil de precisar, por la demanda ejercid
por terceros paises, cuyas decisiones acerca de la composicion de sus reservas estaran gobernadas
principalmente por la naturaleza de su régimen cambiario (y, por tanto, por la eleccién de cada pais acerca
la moneda de denominacion de las intervenciones mas idénea), pero también por su valoracién acerca de |
estabilidad del euro y por la combinacion de rentabilidad y riesgo asociada al mismo. Por areas geograficas
previsible que los paises de la UE que no accederan a la UME desde el inicio sobre todo, aquellos cuyas
monedas pertenezcan al nuevo mecanismo de cambios ejerzan una demanda elevada de reservas en eura
Este sera el caso también de las economias en transicion del Centro y el Este de Europa, que probablemer
mantendran vinculos unilaterales frente al euro o frente a una cesta de monedas en la que este tenga un pe
dominante. El papel que pueda desempeiiar la futura moneda europea en las carteras de activos exteriores
los bancos centrales del resto del mundo resulta mas incierto. Es posible que las autoridades de Estados

17



Unidos, pais que mantiene en la actualidad un nivel global de reservas bajo, deseen mantener unas tenenc
en euros relativamente elevadas, en el posible caso en que la aparicién de la nueva moneda lleve aparejad
mayor interés por su parte en el comportamiento del tipo de cambio del délar. En cuanto a los paises en
desarrollo, es probable que tiendan a conceder un mayor peso al euro en sus carteras, aunque en cuantia
ritmo dificiles de precisar.

En todo caso, es concebible que las reservas requeridas en el area del euro sean menores que en la situac
previa a la UME, debido al menor grado de apertura del area y a la desaparicion de la necesidad de interve
en los mercados para defender los tipos de cambio intraeuropeos.

REPERCUSIONES PARA ESPANA

A partir de las consideraciones desarrolladas en cada uno de los tres apartados precedentes, se deducen C
tantos blogues de consecuencias para Espafia derivadas de los cambios que el SMI pueda experimentar a
de la creacion del euro. En primer lugar, la sustitucién de una moneda la peseta de escasa proyecciéon
internacional, por otra que alcanzara previsiblemente un uso internacional muy amplio , comportara una ser
de beneficios y, en menor medida, algunos costes para nuestro pais. Entre las ventajas, un eventual emple
creciente del euro en la denominacién del comercio exterior espariol frente a paises ajenos a la UME
permitiria, al menos en el corto plazo, un cierto aislamiento respecto a las fluctuaciones cambiarias con
terceras monedas, de modo que los ingresos de los exportadores y los pagos de los importadores se
mantendrian mas estables. Ademas, cabe esperar que la financiacion exterior de la economia espariola se
facilitada, tanto en su cuantia como en su coste, puesto que, previsiblemente, los tenedores de activos
financieros tanto privados como oficiales residentes fuera de la UME concederan una mayor ponderacion e
sus carteras a los instrumentos denominados en euros que la otorgada en la actualidad a las monedas que
integraran en el euro (y, en todo caso, a la peseta).

La financiaciéon de los agentes espafioles podria verse facilitada adicionalmente por la mayor autonomia de
evolucién de los precios de los activos en los mercados de capitales de la UME frente al comportamiento d
los mercados de deuda y de acciones de Estados Unidos. Por ultimo, la economia espafiola podria verse
beneficiada por los ingresos en concepto de sefioriaje exterior, aunque su cuantia sera probablemente
reducida. Frente a estas ventajas, habria que contrapesar el riesgo potencial de fluctuaciones en la demanc
exterior del euro asociadas a su condiciéon de moneda de reserva. El segundo bloque de consecuencias pa
Esparfia se refiere al comportamiento del tipo de cambio del euro. Parece probable que el euro sea una mor
soélida en términos relativos en el largo plazo, respaldada por una elevada estabilidad nominal. De acuerdo
algunas simulaciones [OCDE (1997)], los efectos sobre la economia espafiola de las variaciones del tipo de
cambio del euro frente al dolar en términos de crecimiento econdémico y evolucién de los precios y del saldc
exterior no diferirian significativamente de los que se registrarian para el conjunto del area de la UME.

Los paises de la UME, en general, manifiestan una sensibilidad parecida a la evolucion del tipo de cambio
euro, por lo que cabe pensar que, previsiblemente, tenderian a prevalecer intereses comunes respecto a la
orientacion de la politica cambiaria.

Por ultimo, el tercer grupo de implicaciones hace referencia a los efectos sobre el grado de participacion de
los paises de la UME en los mecanismos internacionales de coordinacion de politicas econdmicas. En este
terreno, Espafia vera acrecentado su papel por dos vias. En primer lugar, se beneficiara, al igual que el res
paises participantes, del peso fortalecido que adquirira la nueva area como interlocutora de Estados Unidos
Aparte de estos efectos, que se produciran con caracter general, cabe afadir que, para Espafia y para los
restantes paises que actualmente no participan en los foros de coordinacién monetaria (G3 y G7) se produr
una modificacion, en sentido positivo, de su status , al pasar a tener voz, tras el comienzo de la UME, en la
nueva configuracién de dichos foros.
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CUADRO 3

Participacion de las principales monedas
on los mercados de divisas
(en porcentaje del total) (a)

Al Avwi Abi

1600 1962 199

Délar USA 90 &2 a3
Yan japonés 27 23 24
Franco suzo 10 9 7
Libra esterina 15 14 10
Monedas dal SME 33 568 60
Msrco aleman 27 40 37
France francés 2 4 a8
Ecu ! 3 2
Qras manadas del SME 3 9 13
Ctras monadas 25 16 16

Fuorse. Bank for Intemabonal Settlements {1995,

{8} Los céras reprazantan ks pardopanon de cada moneda
dentro dal volumen total negociado en los mercados cambia-
nos mundises. La suma para fodas las monedas a5 200, por-
que en cualguer Fansaccon inlsnenan dos de elas
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