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INTRODUCCION

EL VALOR DE CAMBIO DEL DOLAR

Los planes para avanzar hacia una unién mone-
taria europea han atraido la atencién de los obser-
vadores de los mercados financieros mundiales
durante los ultimos anos. La adopcién de una mo-
neda Unica, el ecu, para la economia europea, ya
sea en una fase o en varias, podria significar una
divisa para una economia cuyo PIB equivale apro-
ximadamente al 110 por 100 del de los Estados
Unidos. Semejante divisa inevitablemente desem-
pefaria un papel relevante en los mercados finan-
cieros mundiales, y en ese sentido seria un rival
para el dolar.

Los acontecimientos desde septiembre de 1992
sugieren que la transicion a la union monetaria
puede estar marcada, en potencia, por periodos
ocasionales de inestabilidad en los mercados de di-
visas. Durante tales periodos, el nivel y/o la estabi-
lidad del valor de cambio del dolar bien podria
verse afectado.

Este documento trata de analizar los distintos
elementos del papel internacional del dolar y, hasta
donde sea posible, de aportar informacion cuantita-
tiva sobre el nivel corriente del uso del dolar y
cémo puede estar cambiando, incluso en respuesta
a la union monetaria europea. El trabajo tiene en
cuenta, sucesivamente: 1) el valor de cambio del
dolar —como se relaciona con el mecanismo de
tipos de cambio y lo que podria implicar con res-
pecto al délar y a la unién monetaria—; 2) el do-
lar como activo de reserva, incluyendo las reser-
vas publicas y privadas, y 3) el dolar como divisa
vehiculo en el comercio de bienes y activos, inclu-
yendo facturaciéon, denominacion de activos e ins-
trumentos de pago. Ademas, se plantea una pers-
pectiva macroecondémica referente al alcance del
impacto que tendra en los Estados Unidos la transi-
cién a la union monetaria europea y las opciones
politicas que se espera vayan asociadas a ese pro-
ceso. El apartado final aporta un resumen de ideas
acerca del ddlar y la union monetaria europea.

La tendencia hacia los tipos de cambio flotantes
en los primeros anos setenta permitio a los tipos de
cambio de las diferentes monedas desarrollarse in-
dependientemente unas de otras. Por su verdadera
naturaleza, sin embargo, un tipo de cambio refleja
la evolucion econémica en dos paises, no en uno.
Por otra parte, las noticias que tienen impacto en
los puntos de vista de los agentes del mercado con
respecto a una moneda modifican el atractivo rela-
tivo de esa moneda; cuando las carteras del mer-
cado se ajustan a manera de respuesta, los tipos
de cambio de esa moneda pueden verse afectados
en los términos de otras muchas monedas, como
pueden ser los tipos de cambio de las otras mone-
das entre si.

Aunque el dolar no participa en el mecanismo de
tipos de cambio (ERM) del Sistema Monetario Eu-
ropeo (SME), los acontecimientos dentro de ese
mecanismo pueden tener, y a menudo tienen, im-
pacto en los tipos de cambio del ddlar. El éxito de
los participantes en el ERM en mantener la estabili-
dad de sus tipos de cambio en términos de cada
una de las otras monedas da un grado de estabili-
dad al délar, aunque el dolar pueda moverse en re-
lacién con todas las divisas del ERM en su con-
junto. Los periodos de volatilidad dentro del ERM
implican necesariamente movimientos del délar en
términos de al menos alguna moneda del ERM.

En el diagrama superior del grafico 1, se muestra
el valor en ecus del ddlar en el periodo transcurrido
desde la creacion del ERM en 1979 (hasta el 30 de
junio de 1993). En la mayor parte del periodo, el
tipo de cambio esta dominado por el ascenso ge-
neral en el valor del délar hasta primeros de 1985y
su subsiguiente declive. Desde finales de 1987, el
dolar ha fluctuado sin una tendencia clara en rela-
cion con el ecu. En los diagramas inferiores se
muestra el tipo de cambio del dolar en relacion con
algunas de las monedas integrantes. Los movi-
mientos del délar en relacion con el marco aleman
tienden a ser paralelos a los registrados para con
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GRAFICO 1
TIPO DE CAMBIO DEL ECU
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el ecu, en parte porque el marco tiene el mayor
peso dentro del ecu y en parte a causa del éxito de
los otros paises del ERM a la hora de estabilizar
sus tipos de cambio en relacién con el marco. El
movimiento del tipo de cambio franco francés/dolar
refleja también el ascenso general del dolar al prin-
cipio de los ochenta. A diferencia del caso del
marco, el délar ha tendido a subir un poco en rela-
cion con el franco en el conjunto del periodo. Para
la peseta, que se adhirio al ERM en junio de 1989,
y la libra, que se adhirio en octubre de 1990 vy
luego suspendid su pertenencia en septiembre de
1992, ha habido un ascenso mas significativo en el
valor del dolar en el conjunto del periodo, pero la
tendencia general del dolar a fluctuar en una banda
muy estrecha después de bajar de sus cotas de
1985 sigue siendo evidente.

Los tipos de interés del délar a corto plazo (grafi-
co 2) se mantuvieron cercanos al tipo euro-ecu a
tres meses la mayor parte del tiempo entre media-
dos y finales de los ochenta. Desde 1990, sin em-
bargo, los tipos del délar han caido a los niveles
mas bajos del periodo, mientras los del ecu se
mantuvieron durante 1990-1992 antes de caer en
1993. De los tipos de interés de los integrantes del
ecu, los tipos alemanes subieron al principio de los
noventa, mientras los del dolar descendian. Los ti-
pos de la peseta se mantuvieron relativamente al-
tos durante los ultimos anos, pero han descendido
mas recientemente.

Los datos de estos dos graficos confirman que el
dolar ha fluctuado libremente frente a las monedas
de la CE durante este periodo. El tipo de cambio
del dolar no ha mostrado una tendencia clara en
relacion al ecu, pero ha fluctuado con bastante am-
plitud. Mientras los tipos de interés del délar se han
movido a veces de forma similar a los del ecu, par-
ticularmente a principios de los ochenta, cuando la
generalidad de los paises industrializados inten-
taba bajar la inflacion recurriendo a condiciones
monetarias mas estrictas, estos tipos han divergido
con claridad mas recientemente.

El examen del impacto —si es que lo ha habi-
do— del ERM sobre el ddlar es una forma de inten-
tar evaluar lo que podrian ser las implicaciones de
la union monetaria europea para el valor de cambio
del délar (1). Sin embargo, hay que recordar que la
unién monetaria borrara toda posibilidad de fluctua-
cion del tipo de cambio entre las monedas de los
paises participahtes y eliminara ademas las carac-
teristicas del ERM mas estudiadas por la literatura.
El ERM puede ser entendido como un estadio in-
termedio entre los tipos de cambio de flotacion libre
y los tipos absolutamente fijos (o una moneda
unica). La historia del ERM es un buen observato-
rio para adentrarse en el periodo de transicion ha-

cia la plena unién monetaria europea. Menos claro
esta si estudiar el periodo del ERM nos dara una
idea de como se comportara probablemente el tipo
de cambio ecu/ddlar bajo la union monetaria (2).

Volatilidad del ERM

Un posible negocio para los poseedores de dola-
res es que la volatilidad dentro del ERM pueda
«desbordarse» en un impacto sobre el dolar. Los
episodios de volatilidad dentro del ERM podrian ser
sistematicamente relacionados con el nivel o los
cambios en el nivel del ddlar; por ejemplo, durante
periodos que se perciben como arriesgados para
las monedas del ERM los fondos podrian abando-
nar en bloque el ERM y convertirse en dolares,
ejerciendo presion al alza sobre los tipos de cam-
bio del ddlar. Un resultado asi implicaria una rela-
cién entre la volatilidad del ERM y el tipo medio de
cambio del dolar. De forma alternativa a esto, la vo-
latilidad en el ERM puede asociarse a una elevada
volatilidad en el tipo del cambio del doélar y un de-
sorden general de los mercados, sin tener necesa-
riamente un efecto sistematico en el tipo medio de
cambio. En ese caso, la volatilidad en un grupo de
tipos de cambio estaria relacionada con la volatili-
dad en otro.

En un intento de ver si los datos proporcionan al-
guna evidencia de una relacion sistematica entre
los acontecimientos en el seno del ERM vy los tipos
de cambio del dolar, utilizamos el tipo de cambio
franco francés/marco aleman (gréafico 3) para iden-
tificar subperiodos en el intervalo 1979-1993. La
medida de la volatilidad del ERM utilizada fue la va-
riacion de los cambios diarios en este tipo, donde
los cambios fueron medidos como la primera dife-
rencia del logaritmo natural del tipo de cambio. El
examen de los datos afio por afo junto con las fe-
chas de los realineamientos del ERM sugirieron
que toda la historia del ERM (hasta junio de 1993)
podia dividirse en seis periodos: marzo de 1979 a
diciembre de 1979, enero 1980-febrero 1981,
marzo 1981-abril 1983, mayo 1983-junio 1985, julio
1985-enero 1987, febrero 1987-junio 1993. Ade-
mas, dividimos el periodo final en tres subperiodos:
febrero 1987-agosto 1992, septiembre 1992-di-
ciembre 1992, enero 1993-junio 1993, para tener
una visién mas precisa del turbulento periodo de fi-
nales de 1992.

Posteriormente, estos periodos fueron revisados
para comprobar la igualdad de la medida de su vo-
latilidad a lo largo del tiempo, utilizando un test es-
tandar F. Periodo a periodo, se revisé la igualdad
de la variacion de los cambios diarios comparada
con las del periodo siguiente (utilizando un test de
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GRAFICO 2
TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO

24

20

24

Porcentaje

ECU
Délar
| | | | | | | l | | | | | |
1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993
Porcentaje

Francia

Alemania

26




GRAFICO 3
TIPO DE CAMBIO DEL FRANCO FRANCES POR EL MARCO ALEMAN

Mensual Franco / Marco

3,6 3,6
" \f‘A’\ | a4
32 F = 3,2

; T S
2,8 —1 28
2,6 —1 2,6
24 — 2,4
22 P | | | | | | | | | 22

1979 1981 1983 1985

Las zonas sombreadas senalan periodos resefiados como de alta volatilidad del ERM.

1987 1989 1991 1993

una cola cuando los datos habian sido estructura-
dos para producir periodos alternativos de alta y
baja volatilidad). De este modo, cada periodo fue
contrapuesto al que le precedia y seguia, de ma-
nera que se confirmd una secuencia de periodos
de alta y baja volatilidad, aunque a la largo del

tiempo el total absoluto de variacion en datos de

los cambios diarios parecio descender (3). El test F
confirmé6 que sobre la base del comportamiento del
tipo de cambio franco francés/marco aleman el
siguiente periodo se podria considerar como un
periodo de volatilidad alternativamente alta y baja
dentro del ERM (4).

Marzo 1979-diciembre 1979 .........cccvveinnen. Alta
Enero 1980-febrero 1981 .........cccceviiiiiennenne Baja
Marzo 1981=abril 1983! w.vesssmssssnensessmmssaneasss Alta
Mayo: 1983-junio 1985 ..ccusimsssmsssmmmssmsessanss Baja
Julio 1985-enero 1987 .......ccccocvvriivivcinennnnnn Alta
Febrero 1987-junio 1993 ..........ccceviviiiiienn. Baja

Durante el ultimo periodo, los mismos tests reve-
laron la existencia de los siguientes subperiodos:

Febrero 1987-agosto 1992 .........ccccevcieenn Baja
Septiembre 1992-diciembre 1992.................. Alta
Enero 1993-junio 1993 .......ccccvviiiiriiniieeennne Baja

La siguiente cuestion era si estos periodos ca-
racterizaban también el comportamiento sistema-
tico del délar. Para el tipo de cambio ecu/ddlar, la
media y la variacién de los cambios diarios del do-
lar en cada periodo fue la que se recoge en el cua-
dro nimero 1.

Dada la definicion de volatilidad ERM que se
usa, los datos de los seis periodos principales no
respaldan la idea de que los periodos de alta volati-
lidad en el seno del ERM tienden a ir asociados a
presiones al alza en el equilibrio del délar en rela-
cion con el ecu. En dos de los tres periodos identifi-
cados como de alta volatilidad, el equilibrio del do-
lar tiende a descender en relacién con el ecu a lo
largo del periodo (aunque el cambio medio diario
fuera muy préximo a cero). Ademas, el periodo de
maximo cambio medio diario del dolar —enero de
1980 a febrero de 1981— fue un periodo de baja
volatilidad del ERM segun el sistema de medida
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CUADRO NUM. 1

Variacion de cambios diarios

. 7Vo/atilidad Media cambios diarios
Periodo ERM en $ (x 1.000) $ (x 1.000)

BI79-12/79 .o Alta —-0,236 0,015
1/80-2/81 oo Baja 0,609 0,046
3/81-4/83 ..o Alta 0,462 0,061
5/83-6/85 ...oooiiiiieeeee Baja 0,209 0,670
T185= TIBT sssimmismumisssssssssismsn Alta -0,979 1,965
2/87-6/93 ... Baja 0,024 0,065
Para los tres subperiodos:

2/87-8/92 ... Baja -0,165 0,064
9/92-12/92' svcswveversvvsmsesssvrvvinmsmis Alta 2,441 0,112
1/93-6/93 oo Baja 0,478 0,047

usado. Durante los subperiodos que provocaron la
caida de 1992, estos resultados fueron los inver-
sos. El periodo de muy elevada volatilidad de sep-
tiembre a diciembre de 1992 estuvo asociado con
presiones al alza en el equilibrio del ddlar.

Con respecto a la volatilidad del délar, el modelo
mostrado para los seis periodos principales es bas-
tante distinto del del ERM. La variacién de cambios
diarios del dolar tiende claramente a ascender
desde un periodo al siguiente hasta el intervalo
7/85-1/87. Este intervalo es también uno de los de
alta volatilidad del ERM, y el siguiente uno de los
de baja. No obstante, este modelo radicalmente
distinto no requiere un calculo para establecer que
las variaciones no son alternativamente alta y baja
como en la medicion del ERM. Una vez mas, sin
embargo, los subperiodos desde 1987 arrojan un
resultado diferente. Para el tipo ecu/ddlar, los cam-
bios diarios son significativamente mas volatiles en
el periodo de septiembre a diciembre de 1992 que
en los subperiodos anterior y posterior, tal como
ocurre en el caso de nuestra medicion de la volatili-
dad del ERM.

A partir de estos datos y de la medicién de la vo-
latilidad empleada pareceria que para intervalos
muy largos, cuando el ERM ha evolucionado hacia
una volatilidad en general mas baja, pero con epi-
sodios identificables de volatilidad mas alta y mas
baja a lo largo del proceso, no se puede identificar
una relacion sistematica ni con el cambio medio ni
con la volatilidad del tipo de cambio ecu/dolar. Sin
embargo, los datos del episodio de extrema inesta-
bilidad del ERM de septiembre de 1992 sugieren
que durante intervalos mas cortos puede darse el
desbordamiento hacia el dolar de la volatilidad del
ERM. Una seleccion mas afinada, que se fijara en
episodios de unos pocos dias, confirmaria proba-
blemente la presencia de efectos de desborda-
miento, pero no esta claro que los efectos que vie-
nen y van en unos cuantos dias tengan importancia
duradera. En resumen, dada la débil evidencia, a
partir de los datos examinados en este estudio, de

una relacién sistematica entre las evoluciones del
ERM y el dolar, no parece haber base a priori para
concluir que el délar gane o pierda (en términos de
cambio medio o volatilidad) por el final del ERM y
el paso a una moneda unica. Hay algunas eviden-
cias que sugieren que una larga transicion estaria
caracterizada por repetidos episodios de inestabili-
dad, y podria generar efectos de desbordamiento
que incrementarian también la volatilidad del dolar.

Una vez se haya implementado la plena unién
monetaria, la volatilidad dentro del ERM per se de-
jara de ser un problema. Ademas, las politicas mo-
netarias diferenciadas dentro de la CE, que han
contribuido a veces a la volatilidad del ERM, deja-
ran de ser posibles, como, por supuesto, seria tam-
bién el caso de los flujos especulativos de capital.
Estos factores sugieren que, desde el punto de
vista del ddlar, el paso a la unidon monetaria puede
reducir cualquier desbordamiento de inestabilidad
que pueda haber ocurrido bajo el ERM. Sin em-
bargo, los choques econémicos, que tienen dife-
rente impacto en los distintos miembros de la CE,
pueden seguir ocurriendo, y el tipo de cambio den-
tro de la CE dejara de ser parte del proceso de
ajuste; en consecuencia, las fluctuaciones del ecu
frente a otras monedas, incluyendo el dodlar, pue-
den representar un papel mas importante en el
ajuste a tales choques economicos.

EL DOLAR COMO ACTIVO DE RESERVA

Reservas publicas

Durante todo el periodo posterior a la segunda
guerra mundial hasta la fecha, el délar ha servido
como el principal activo de reserva publico interna-
cional. Semejante uso del dolar surge naturalmente
bajo el sistema de tipos de cambio fijado en Bretton
Woods, cuando paises distintos de los Estados
Unidos tendieron a ajustar sus monedas en rela-
cion al dolar y a mantener reservas en délares (5).
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El dolar ha seguido estando, en cantidades signifi- Durante la Il fase del paso a la UME es probable
cativas, en las carteras publicas, incluso después que las tendencias en presencia desde los setenta
de la quiebra del sistema de Bretton Woods vy el continen y que se produzca un nuevo descenso
paso a un régimen de tipo de cambio flotante. Por en el porcentaje de dodlares en las carteras publi-

supuesto otras monedas han entrado en las carte- cas. En la medida en que la Il fase tenga éxito a
ras publicas, y con el tiempo el cupo del dolar en la hora de lograr una mayor estabilidad de los
tales reservas ha tendido a disminuir. tipos de cambio dentro del SME, la sustitucion del

doélar por las monedas europeas puede acelerarse
cuando el poder adquisitivo mas estable de, por
ejemplo, el marco aleman, pueda hacer de él un
activo de reserva internacional mas atractivo en
relacion con otras monedas y con los bienes de
otras economias europeas. Inversamente, si el pe-
riodo de transicion hacia la plena unién monetaria
europea esta marcado por otros episodios especu-
lativos del tipo de los sucedidos en septiembre de
1992 y julio/agosto de 1993, el atractivo relativo del
dolar puede ascender y las reservas de dolares
pueden también ascender, al menos temporal-
mente, cuando el riesgo percibido para las mone-
das europeas se vuelva mayor.

El cuadro num. 2 muestra el porcentaje de déla-
res, libras, marcos y muchas otras monedas en las
reservas publicas de los paises industrializados
y en vias de desarrollo, en determinados afos
desde mediados de los setenta. Aunque los por-
centajes muestran cierta tendencia a fluctuar, hay
claramente una tendencia general del cupo del
dolar a caer para ambos grupos de paises desde
finales de los setenta (6). El porcentaje del dolar
ha cambiado mucho menos para los paises en
desarrollo que para los industrializados, y para
ambos grupos se ha mantenido estable desde me-
diados de los ochenta. Con algin descenso en el
porcentaje de dolares en las reservas publicas, ha
aumentado el cupo de los marcos alemanes y, en Una vez que la union monetaria europea se haya
menor medida, de los yenes japoneses. El cuadro llevado realmente a la practica, tendran lugar bas-
superior contabiliza como reservas en ddlares los tantes cambios significativos en los balances publi-
saldos en ecus emitidos a cambio de ddlares para cos. En primer lugar, para los miembros de la
los paises miembros de la CE; el cuadro inferior UME, las reservas de saldos en ecus y las mone-
muestra el ecu separadamente como moneda de das de otros paises participantes dejaran de ser
reserva. En ambos casos, las reservas de doélares «reservas» internacionales. En segundo lugar, el
han descendido a lo largo del tiempo en porcentaje dolar ha servido como moneda de intervencion
del total. para los paises miembros del ERM. Una vez que la

CUADRO NUM. 2

MONEDAS NACIONALES EN LOS DEPOSITOS PUBLICOS TOTALES DE DIVISAS
(Datos a finales de afo. En porcentajes)

Paises industrializados (*) Paises en vias de desarrollo (*)

1975 1980 1985 1990 1992 1975 1980 1985 1990 1992
Dolar americano 77,9 65,2 56,0 64,9 70,8 58,1 64,5 60,7 63,6
Libra esterlina........ 0,6 1,8 9 2,3 6,8 53 4,3 6,4 6
Marco aleman....... 12,4 19,5 21,9 14,4 8,8 15,4 10,0 11,6 10,9
Franco francés...... — 0,1 2,5 3,0 2,4 2,6 1,9 2,0 1,9
Franco suizo ......... 1,5 2.1 1,1 0,6 2:3 4.8 2,6 2,2 25
Florin holandés..... 0,5 1,0 1.3 0,5 0,9 1,3 0,9 0,7 0,9
Yen japonés.......... 2,8 8,9 9,6 7,4 0,9 49 6,9 7,3 9,0
Sin especificar ...................... 4.2 1,4 5,9 6,9 71 7,6 9,0 9,0 6,7

(*) El valor de derechos especiales de giro del ecu emitido contra délares esta sumado al valor de derechos especiales de giro del délar; los ecus emitidos contra oro
estan excluidos.

Paises industrializados: el ecu tratado separadamente

1979 1980 1985 1990 1992
Dolar americano..........ccccoeveeeeeieeeen. 54,3 48,9 445 49,9
Libra esterlina........... 0,5 1,7 1,7 2,2
Marco aleman .......... 9,4 16,4 21,9 13.5
Franco francés ......... - 0,4 2.1 2,8
Franco suizo............. 1,1 1,5 1,1 0,5
Florin holandés ........ 0,4 0,9 1,2 0,5
Yen japonés............. 2,1 7,3 9,2 7,0
Ecu....ooooviiiei 29,0 20,2 12,9 17,0
SITPCE o [=lel)i o] R——————— 3,2 2,7 55 6,5

Fuente: FMI, Informe anual, varios anos.
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necesidad de intervenir sobre (alguna) de las mo-
nedas europeas sea eliminada por la UME, su ne-
cesidad de reservas en dodlares puede ser menor.
En tercer lugar, con la formacién de la union mone-
taria los paises participantes pueden «poner en co-
mun» sus activos internacionales de reserva; el
equilibrio entre lo que es comercio exterior y lo que
es comercio dentro del area de la moneda nacional
cambiara enormemente para cada pais partici-
pante. En consecuencia, los miembros de la unién
monetaria juntos podrian ser capaces de economi-
zar sus reservas internacionales. La Comision CE
ha estimado que la plena unién monetaria causara
una caida de 200.000 millones de dodlares en la de-
manda de reservas por parte de los paises de la
CE (7). Esta cifra de reservas totales presumible-
mente exagera la cantidad en la que se reduciran
las reservas de ddlares.

Para los paises que actualmente no participan
en el SME, el paso final hacia la union monetaria
ofrecera una posible moneda de reserva que com-
petira con el dolar. El ecu seria la moneda interior
de una economia muy grande y en expansion, con
unos mercados financieros plenamente integrados.
Mientras parezca que no hay riesgo de controles u
otros dispositivos que restrinjan el uso del ecu por
potenciales poseedores, parece razonable asumir
que el ecu seria mas atractivo que cualquiera de
monedas europeas resefadas en la tabla 1 o que
todas en su conjunto. Esta claro que el ecu estaria
particularmente en las carteras de cualquier pais
que eligiera fijar el tipo de cambio de su moneda
con respecto al ecu, ya fuera formal o informal-
mente.

A la larga, sin embargo, el grado en el que el ecu
competird con el délar como moneda internacional
de reserva dependera probablemente de la estabili-
dad del poder adquisitivo de las dos divisas. Mien-
tras la Reserva Federal logre un grado aceptable
de estabilidad de precios para el délar, de forma

que el poder adquisitivo del dolar —en términos de

bienes norteamericanos valorados en dolares y, en
promedio, bienes mundiales valorados en otras di-
visas—, se mantenga estable, el proceso de reduc-
cion del porcentaje del dolar en las carteras publi-
cas seguira probablemente siendo gradual.

Virtualmente, todas las reservas publicas adop-
tan la forma de instrumentos que producen interés.
Mientras el tesoro de los Estados Unidos esté pa-
gando la tasa de interés de mercado de estos ins-
trumentos, no hay beneficio para el tesoro o para
los Estados Unidos en general por el hecho de que
los doélares sean mantenidos como activo de re-
serva. Podria darse el caso de que las reservas pu-
blicas representaran un componente de la de-
manda lo bastante grande como para que los

movimientos en esas reservas pudieran tener una
influencia perceptible en el tipo de interés de mer-
cado; una demanda mas baja elevaria el coste de
financiacion del stock de deuda emitido por el te-
soro de los Estados Unidos. Con el stock total en
circulacion de obligaciones del tesoro negociables,
que producen interés, que es de alrededor de 3 bi-
llones de ddlares en 1993, la reduccion potencial
de 200.000 millones en la demanda estimada por
la Comision CE no parece ser lo bastante grande
como para tener un efecto significativo. Incluso si el
desplazamiento total en la demanda de ddlares
como reserva publica fuera de varias veces esa
cantidad, mientras el proceso siga siendo gradual
sera dificil calcular un coste adicional digno de
mencién para los Estados Unidos.

Mientras el stock de deuda total en circulacion es
grande en relacioén con los movimientos potencia-
les en las carteras publicas, la cantidad de dolares
negociados cada dia o semana en los mercados de
cambio globales no tiene por qué serlo. Conforme
a los datos compilados por el BIS (marzo de 1993),
el volumen neto global de negocios en los merca-
dos mundiales de divisas fue aproximadamente de
880.000 millones de dolares por dia de operacio-
nes en abril de 1992, con el délar norteamericano
figurando en una de las partes del 83 por 100 de
todas esas transacciones. Pareceria que si las car-
teras publicas se ajustaran de manera abrupta, se-
mejante cambio en la demanda de reservas de do-
lares podria alterar los mercados de cambio y tener
un efecto visible en el valor de cambio del délar. Un
resultado asi parece, sin embargo, muy improba-
ble, por cuanto no esta en el interés de ningn go-
bierno vender sus reservas corrientes de dolares,
en todo o en parte, de forma tal que el valor que
recibe a cambio por sus délares disminuya repen-
tinamente.

Reservas privadas

También muchos individuos y empresas priva-
das fuera de los Estados Unidos tienen ddlares en
su poder. En parte, estas reservas pueden estar re-
lacionadas con acuerdos de comercio, etc. (véase
mas adelante el apartado «El délar como moneda
de trafico»), pero en parte crecen debido a una de-
manda de depésito estable de valores. La sustitu-
cion de divisas y cuentas bancarias denominadas
en dolares en lugar de instrumentos similares de-
nominados en moneda nacional ocurre la mayor
parte de las veces en aquellos casos en que la
tasa de inflacion nacional es alta y variable y/o
donde el riesgo de devaluacion de esa moneda pa-
rece elevado. Si los funcionarios del Banco Central
Europeo alcanzan su objetivo de estabilizar los pre-
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cios, el ecu podria desplazar al délar, por lo menos
en parte, alla donde se usa como sustituto de la
moneda nacional.

El dolar depositado en el extranjero aporta un
beneficio a los Estados Unidos cuando no paga in-
terés en esas reservas (8). Este beneficio es esen-
cialmente una medida de la diferencia entre el valor
nominal y el metalico obtenida cuando la moneda
fue emitida y negociada en primer lugar por bienes
y servicios reales, en este caso procurados por ex-
tranjeros. Se estima que mas de los dos tercios de
la moneda norteamericana en circulacion estan en
el extranjero, alrededor de 200.000 millones de
dolares en julio de 1993 (Porter, 1993). Incluso al
bajo tipo de interés, del 3 por 100, de las obligacio-
nes del tesoro en 1993, estas reservas procuran al
tesoro norteamericano unos ahorros anuales de
6.000.000 millones de dolares.

Cuando el ecu se convierta en una de las gran-
des divisas internacionales, siempre que se man-
tenga libre de controles de capital o del riesgo de
controles de capital y mantenga un valor estable,
es probable que el uso del ecu crezca fuera de los
paises participantes en la UME. Tal desarrollo pro-
bablemente se producira en primer lugar en las
areas mas proximas a los paises de la CE, tales
como la Europa oriental y los paises de la antigua
Union Soviética. Solo a la larga podra quiza exten-
derse a Asia o incluso América Latina. El uso cre-
ciente del ecu de esta manera reduciria el movi-
miento de dolares adicionales en el extranjero,
limitando asi la diferencia entre el valor nominal y
el metalico obtenida por los Estados Unidos. Si
esto ocurrira, y en qué medida, es algo que depen-
dera tanto de la politica de la Reserva Federal
como de la politica monetaria europea. Mientras el
dolar siga siendo competitivo como depésito de va-
lores, los Estados Unidos seguiran beneficiandose
del uso de su moneda en el extranjero.

Los instrumentos denominados en ddélares que
no son monedas también se compran y mantienen
como deposito de valores en las carteras privadas
globales. Mientras estos instrumentos estén pa-
gando tasas de rendimiento de mercado, este pa-
pel del ddlar no reportara especial beneficio a los
Estados Unidos ni a los prestatarios norteamerica-
nos. Dado que ya existe un mercado privado del
ecu, sin duda la transicién hacia la plena unién mo-
netaria estaria acompanada por una expansion de
los mercados de valores del ecu (9). Como estos
mercados resultaran algo mas profundos y mas li-
quidos, el equilibrio de las tasas de rendimiento de
mercado de los valores en ecus puede caer. Dado
el inmenso tamano de, por ejemplo, el segmento
del délar del mercado de euro-bonos, parece pro-
bable que tal desarrollo tuviera tan sélo un impacto

marginal en el equilibrio de las tasas de euro-dola-
res (10). Ya que los prestatarios norteamericanos
podrian, si asi lo eligen, emitir obligaciones deno-
minadas en ecus, y muchos de los prestatarios que
emiten obligaciones denominadas en ddlares no
son personas ni empresas norteamericanas, no
hay ganancia ni pérdida clara para los Estados Uni-
dos en que el ecu tenga un papel mas amplio en
los mercados financieros privados globales.

EL DOLAR COMO MONEDA DE TRAFICO

Durante las pasadas décadas, el délar ha sido
utilizado ampliamente como moneda de trafico en
el comercio internacional de bienes y servicios y de
activos. El dolar ha servido como unidad de cuenta
en contratos, por ejemplo de facturacion, en el
caso de comercio de bienes, o moneda de denomi-
nacion de activos, y también como medio de cam-
bio incluso cuando ni tan siquiera una de las partes
de la transaccion era una persona o0 empresa nor-
teamericana.

Facturacion

Los datos de eleccion de moneda para factura-
cién no han sido recopilados y comunicados regu-
larmente. El cuadro n.° 3 muestra cifras compiladas
por Page (1981) para el comercio en 1980, con las
actualizaciones proporcionadas por Black (1991)
para 1987. De estos datos se desprende que es
mas probable que las exportaciones se expresen
en la moneda nacional que lo mismo ocurra con las
importaciones. Para los paises industrializados
resefados, la facturacion en la moneda «propia»
tanto de las exportaciones como de las importacio-
nes es bastante elevada, siendo Japon una excep-
cion. Desde 1980 hasta el final de la década las
cifras no parecen cambiar mucho, aunque hay al-
gunos indicios de reduccion del uso del délar y de
incremento del uso del marco aleman para las im-
portaciones en los paises resenados.

Con la tendencia de los paises industrializados a
utilizar como moneda de facturacion la del pais ex-
portador o importador, el cupo que el comercio de un
pais representa en el comercio mundial determina
en gran parte la medida en la que la moneda de un
pais dado se usa en el comercio de facturacion. El
dolar norteamericano es la moneda que ha tenido un
papel significativo en el comercio con terceros, au-
mentando asi significativamente el uso del dolar en
el comercio, por encima del cupo de los Estados
Unidos en el comercio mundial. Page (1981) calcula
que en 1980 el dolar fue la moneda usada en poco
mas de la mitad del comercio mundial, con 32 pun-
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CUADRO NUM. 3

DIVISAS EMPLEADAS EN EL COMERCIO MUNDIAL
(En porcentajes)

Exportaciones (1977-1980)

Importaciones (1977-1980)

Marco Libra

Franco Marco Libra Franco

Daiar aleman esterlina frances Propia Dolar aleman esterlina francés Propia
Estados Unidos............. 98,0 1,0 ' 1,0 — 98,0 85,0 41 1,5 1,0 85,0
Alemania Occidental 7,2 82,3 1,5 2,8 82,3 33,1 42,8 3,1 33 42,8
Japon 61,5 1,9 0,9 0,3 32,7 93,0 2,0 2,0 1,0 2,0
Reino Unido 17,0 3,0 76,0 2,0 76,0 29,0 9,0 38,0 5,0 38,0
Francia 11,6 10,2 3,2 62,4 62,4 28,7 14,1 3,8 35,8 35,8
Suiza 7,1 7.8 — 1,2 82,8 27,0 24,0 5,0 6,0 38,0
Fuente: Page (1981). Algunas cifras son estimativas.
Exportaciones (1987) ) Importaciones (1987) o
2 M. Lib, i - M: Lib Fi i
Doiar a/ean’vfa% est’er??na 5;2%2 itaLl;';ia Yen Dolar a/:nrfaz% estlerﬁa fr;igcég itaL/}.;ia Yen
Estados Unidos................. 94,0 2,0 1,0 1,0 1,0 1,0 80,0 8,0 3,0 2,0 2,0 2,0
Alemania Occidental ......... 74 816 1,8 25 1,7 05 220 524 2,6 3,9 1,6 2,5
JapoN. ..o 63,6 2,0 10 — — 334 840 2,0 1,0 1.0 — 10,6
Reino Unido. .......... 17,0 3,0 76,0 2,0 — — 20,0 15,0 38,0 8,0 2,0 2,0
11,8 10,2 36 615 3,9 04 187 153 28 465 4.4 1,2
20,0 18,0 — 9,0 38,0 — 28,0 19,0 50 9,0 27,0 —
92,0 2,0 2,0 2,0 2,0 — 40,0 20,0 8,0 7,0 — 10,0
Fuente: Black (1991). Algunas cifras son estimativas.
tos porcentuales de su cupo del comercio mundial
contabilizados en el uso por terceros. Alrededor de LEGEIG SN
los.dos toreios d del dél ) t PRECIOS DE LAS IMPORTACIONES
os dos tercios de ese uso del dolar por terceros co- NORTEAMERICANAS COTIZADAS
rre de cuenta de los paises en vias de desarrollo EN MONEDA EXTRANJERA
(Page, pag. 61). Muchos paises en vias de desarro- (Excluido el petréleo. En porcentajes)
llo no tienen monedas convertibles. Ademas, el 1982 1985 988
comercio con productos de primera necesidad (sept) (marze) (junio)
representa una gran parte de su comercio total, y las Alemania Occidental..  57.9 54.4 522
bolsas mundiales de contratacion tienen a menudo guiza T gé,g ggg gg,g
; . eino Unido ... ; ) ,
una moneda propia, frepuentemente el dolar, en la Francia 57’6 4’5 195
que se marcan los precios. Suecia ... 18.9 28.9 18,7
) L Japon ... 22,3 19,1 18,2
El uso del dolar como moneda de trafico para el ltalia .................. 1,9 13,3 17,2
comercio dentro de Europa no viene respaldado | [otal mundial ... 198 5 193
por los datos. En general, el uso de la moneda indi- Hong Kong ........ 13.0 6.1 45
vidual europea en el comercio corresponde al cupo Taiwan .............. 0,0 0,2 0.9
Corea del Sur ............ 0,0 0,0 0,0

de ese pais en el comercio mundial, con el marco
aleman y la libra esterlina ostentando un uso ligera-
mente superior al cupo de sus respectivos paises
en el comercio mundial. Sin embargo, los datos
son lo suficientemente incompletos como para no
poder aprehender el uso del franco francés en el
Africa francofona, u otros casos similares. La evi-
dencia parece sugerir que el paso a una moneda
comun en Europa no desplazaria el uso del délar
en el comercio intraeuropeo cuando ese uso es
despreciable (Page, pag. 62). Una vez que la unién
monetaria haya establecido el ecu como una de las
grandes divisas del mundo, el ecu bien podria re-
emplazar al délar como la moneda de facturacion
en algunos usos de terceros.

El cuadro n.° 4 refleja el cupo de importaciones
norteamericanas facturadas en moneda extranjera

Fuente: Alterman (1991).

para determinados afios de la déecada de los
ochenta, segun Alterman (1991: pag. 134). Para el
comercio total norteamericano, el cupo de moneda
extranjera en el comercio de importacion es bas-
tante pequefo, aproximadamente del 15 al 20 por
100, de acuerdo con los datos del cuadro n.° 3. Las
cifras de Alterman muestran la caida del uso de la
moneda extranjera y el aumento del uso del dolar
durante los ochenta. Este desplazamiento no esta
de acuerdo con los datos facilitados por Black, que
estima que el porcentaje de ddlares en las importa-
ciones norteamericanas cayé del 85 al 80 por 100
a lo largo de este periodo (Black, 1991: pag. 524).
Los datos de Alterman confirman que, mientras los

32




paises industrializados exportadores tienen un por-
centaje bastante alto de uso de su propia moneda
en exportaciones a los Estados Unidos, los paises
en vias de desarrollo como Taiwan y Corea del Sur
no lo tienen.

Mientras el uso del dolar como la moneda de tra-
fico mas importante en el comercio mundial parece
haber sido bastante estable a lo largo mas o me-
nos de la pasada década, y puede incluso estar au-
mentando en la medida en que algunos paises en
vias de desarrollo aumentan su porcentaje del co-
mercio mundial, el paso a la uniébn monetaria en
Europa proporcionaria una moneda que con el
paso del tiempo podria competir con éxito con el
délar por este papel. ¢ Cuales son las ventajas para
los Estados Unidos, si las hay, de que el ddlar sirva
como moneda de trafico? La eleccién de la mo-
neda de facturacion en sentido directo determina
qué parte, el exportador o el importador, carga con
el riesgo cambiario durante la vida de un contrato.
Sin embargo, para el marco temporal relevante
para la mayoria de los contratos comerciales, exis-
ten mercados que permitirian a cualquiera de las
partes protegerse contra cualquier riesgo en el tipo
de cambio. Tal proteccion supone un coste, y po-
dria darse el caso de que los exportadores o impor-
tadores norteamericanos tuvieran que cargar con
una porcion mayor de tales costes si el uso del do-
lar en el comercio norteamericano declinara a con-
secuencia de la UME. Sin embargo, la incidencia
de tales costes no es obvia, cuando el precio mar-
cado en el contrato puede cambiar para reflejar
cualquier desplazamiento en el riesgo cambiario o
en los costes de proteccion. En efecto, todos los
términos del contrato, incluyendo la eleccién de la
moneda de facturacion, son variables de cuyo equi-
librio dependen las decisiones estratégicas de co-
mercializacion tanto de exportadores como de im-
portadores (véase Bilson, 1983, para un modelo de
eleccion estratégica de moneda de facturacion). En

resumen, no esta claro que los intereses norteame-
ricanos puedan ser perjudicados de forma significa-
tiva si cayera el cupo del dolar como moneda de
facturacién en el comercio norteamericano. En el
comercio de terceros no hay actualmente beneficio
directo para los Estados Unidos por el uso del dolar
y no hay pérdida clara si el papel del ddlar se redu-
jera.

Denominacion de activos

El dolar como moneda de denominacién ha ten-
dido al predominio también en los mercados de ac-
tivos. El cuadro n.° 5 refleja la moneda de emisién
de las emisiones de bonos internacionales segun
Alogoskaufis y Portes (1992, actualizada por el au-
tor). Aunque las cifras han tendido a fluctuar algo
con el paso del tiempo, la tendencia general en el
uso del dolar es a declinar en favor del yen y de las
monedas de la CE. Tomada en su conjunto, la emi-
sion de bonos denominados en monedas de la CE
supera a la de bonos denominados en ddlares
desde 1990.

Para los emisores de bonos internacionales e
instrumentos similares, la eleccion de moneda en
la que prestar depende de la tasa de rendimiento
relativo esperado, incluyendo el cambio esperado
del tipo de cambio a lo largo de la duracién del ac-
tivo. A su vez, tales tasas de rendimiento dependen
en parte de la profundidad y liquidez del mercado
subyacente. Cuando se han introducido nuevos
instrumentos derivativos en los mercados financie-
ros, se ha hecho posible para prestatarios y presta-
dores separar los diferentes componentes de
riesgo contenidos, por ejemplo, en un bono a largo
plazo de interés fijo, y asi lograr, para toda la car-
tera o posicion neta, el riesgo y vencimiento que
mejor se adapten a cada uno. Mientras los precios
de mercado para cada uno de los componentes de

CUADRO NUM. 5

EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS. REPARTO POR MONEDA DE EMISION
(En porcentajes)

1971 1976 1981 1986 1987 1988 1989 1990 1992

Total ($bn). oo 3,8 15,4 26,5 187,7 140,5 178,9 212,9 179,6 276,1
Délar americano. ..........cccccu....... 59,7 65,1 80,2 62,9 41,3 41,7 55,2 38,4 37,4
Yen japonés. .................. - — 1,5 9,9 16,1 8,9 7,3 12,9 12,2
Monedas de la CE........... 39,9 22,5 12,2 21,1 29,3 35,0 27 1 40,9 423
Marco aleman............. 22,9 18,4 52 9.1 10,7 13,2 7,7 10,2 12,2
Libra esterlina. ............ 1,6 — 2,0 5,6 10,7 13,2 8,7 12,0 8,4
Franco francés. .......... 1,3 0,4 2,0 1,9 1.3 1,3 2.1 5,0 8,8
Lira italiana. ......... - - — 0,2 0,5 0,9 1,6 3,0 2,8
Florin holandés..................... 71 3,0 1,6 0,5 0,8 0,1 1,1 0,8 24
EcuU (%) v 7,0 0,7 1,4 3,8 5,3 6,3 59 9,9 7,7
Otras divisas. .....ccccceeeveveeeeeeennn. 0,4 12,4 6,1 6,1 13,3 14,4 10,4 7.8 8,1

(*) Antes de 1981, Unidad de Cuenta Europea.

Fuente: Alogoskaufis y Portes (1992) y Estadisticas Financieras Mensuales de la OCDE, varios anos.
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riesgo y para los instrumentos integrantes estén
determinados competitivamente, no hay ventajas
obvias para el pais cuya moneda es usada por los
prestatarios y prestadores internacionales para los
instrumentos denominados.

Si los mercados o monedas individuales estan
sujetos a riesgos que resulten extremos o dificiles
de evaluar por las vias usuales, el uso de esa mo-
neda se reducira. Las recientes alteraciones en el
ERM pueden tener un efecto negativo en el uso de
algunas monedas de la CE o en el ecu privado, por
lo menos por un tiempo. La plena union monetaria
europea deberia eliminar efectivamente estos ries-
gos. Es probable que en los mercados del sector
privado sobrevenga un uso mas amplio del ecu,
pero en mercados competitivos, a tasas de rendi-
miento competitivas.

Medios de pago

El délar también se usa como medio de pago en
transacciones completas de bienes o activos en los
mercados mundiales, en una medida que excede el
comercio directo norteamericano en esos merca-
dos. En alguna medida, la eleccién de la moneda
de facturacion para el comercio de bienes puede ir
unida al medio de pago usado realmente, pero no
hay razon para que ese sea necesariamente el
caso.

Para el comercio entre economias separadas, la
cuestion de lo que servira como medio de pago no
tiene una respuesta obvia. El beneficio de hallar un
medio de pago «internacional» y permitir asi la ex-
pansion del comercio mas alld de lo alcanzable
mediante trueque es considerable. Krugman (1984)
y Black (1991) aportan modelos de comercio multi-
lateral en los que una moneda se usa para los pa-
gos internacionales precisamente por esas razo-
nes. El modelo de Krugman sugiere que pueden
producirse economias de escala en la moneda de
un pais de muy importante comercio que llega a
predominar como el medio de pago en el comercio.
Una vez establecida, semejante divisa tiende a re-
tener su uso como medio de pago incluso si el por-
centaje del pais en el comercio disminuyera. El mo-
delo de Black estda enmarcado en términos de
costes de las transacciones.

En la practica, el resultado de mercado aprehen-
dido’en estos modelos puede verse en el hecho de
que para muchas monedas es mas facil y barato,
particularmente al nivel mayorista, negociar la mo-
neda A por la moneda B negociando A por ddlares
y después dolares por B. Tales intercambios evitan
la necesidad de hallar una «doble coincidencia» de
cambios deseados entre cualquier par posible de
divisas (o de mantener mercados separados para

cualquier comercio por parejas posible). Mientras
no haya datos directos sobre pagos entre exporta-
dores e importadores, los flujos de transacciones
en los mercados de cambio dan una indicacion, a
un nivel en cierta forma agregado, de los pagos en
divisas que acompafan al comercio de bienes.
Como se ha citado anteriormente, el BIS estima
que el dolar norteamericano figuraba en una de las
partes del 83 por 100 de las transacciones en los
mercados mundiales de divisas por dia de opera-
ciones en abril de 1992 (BIS, marzo de 1993), una
cifra que excede con mucho el cupo de Estados
Unidos en el comercio mundial. Por supuesto, es-
tas cifras incluyen las contrapartidas en divisas de
los activos negociados. Tomados en su conjunto,
estos datos confirman que el ddlar esta siendo
usado como medio de pago para bienes y activos
negociados en una medida significativa.

El uso del délar como medio de pago probable-
mente aumenta la demanda de fondos de «opera-
ciones» en dolares por parte de las instituciones fi-
nancieras y de las empresas dedicadas al comercio.
Muchos de estos fondos adoptan la forma de dere-
chos de bancos internacionales que mantienen al-
ternativamente activos compensatorios denomina-
dos en délares. El incremento neto en la demanda
de «ddlares» que subyace a estos derechos brutos
es aun probablemente muy grande. Un despla-
zamiento del dolar en favor del ecu como medio
de pago, si ocurre, puede llevar algun tiempo, ya
que los costes fijos involucrados dan una inercia
considerable a este proceso (Krugman, 1984: pagi-
nas 268-269). Sin embargo, no puede excluirse al-
gun impacto sobre los tipos de cambio y tasas de
rendimiento del ddlar a la larga.

Por el momento, pareceria que la demanda de
dolares para deposito domina en gran medida a la
demanda de délares que resulta estrechamente de
su papel como medio internacional de pago (véase
anteriormente la discusion sobre el dolar como ac-
tivo de reserva). Estos factores —que influyen en
como puede desplazarse la demanda de dolares
con la implantacién de la unién monetaria europea,
incluyendo el resultado relativo de inflacion y el
riesgo de cambio percibido— probablemente deter-
minen si los componentes de la demanda del délar
referidos a su funcién como medio de pago cam-
biaran a lo largo del tiempo y cémo lo haran.

IMPLICACIONES MACROECONOMICAS
DE LA UNION MONETARIA EUROPEA (11)

Los actuales términos del Tratado de Maastricht
apelan a varios criterios de convergencia que cada
pais participante debe cumplir antes de que se
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pueda implementar la plena unién monetaria. Ade-
mas, los criterios relativos al limite del déficit fiscal
(3 por 100 del PIB) continuaran aplicandose des-
pués de que la unién monetaria esté en marcha.
Los esfuerzos simultdneos de muchos paises eu-
ropeos para reducir sus déficit fiscales plantean el
riesgo de que el crecimiento de la produccion en
los paises de la CE pueda reducirse significativa-
mente durante el periodo de transicién. Un creci-
miento real mas débil de la produccion en Europa
podria a su vez provocar una baja demanda de ex-
portaciones de otros paises, resultando en un
efecto de «desbordamiento» con crecimiento gene-
ralizadamente débil de la economia mundial.

Para calibrar la magnitud potencial de este
efecto en el crecimiento real norteamericano se
han hecho simulaciones (cuadro n.° 6) utilizando el
Modelo Multinacional del equipo de la Junta (MM).
Usando las estimaciones del déficit fiscal para
1993 en Alemania Occidental, Francia, Reino Uni-
do e ltalia, el objetivo politico de cada uno de esos
paises se establecié en términos de descenso gra-
dual del déficit relativo sobre la linea de base de
las siguientes cantidades: Alemania Occidental, 1,1
por 100 del PIB; Francia, 2,4 por 100 del PIB;
Reino Unido, 3,9 por 100 del PIB; ltalia, 7,3 por 100
del PIB (12). Se hicieron cuatro simulaciones; en
dos de ellas, las correcciones fiscales se lograron
aumentando el tipo impositivo directo; en otras dos,
reduciendo el gasto gubernamental. Las correccio-
nes fiscales se escalonaron a lo largo de cinco o
mas anos.

El resultado de las simulaciones depende de las
hipoétesis de politica monetaria hechas en cada uno
de los paises del modelo. La politica alemana re-
presenta un papel especial, ya que se asume que
las monedas de los otros miembros del ERM estan
vinculadas con el marco, de forma que las politicas
monetarias de estos paises consisten en igualar
los tipos de interés alemanes. En una pareja de si-
mulaciones, la politica alemana consiste en fijar el
nivel de precios. En la otra pareja, en fijar el stock
de M3. El valor de cambio del marco en términos
del dolar en el modelo responde al diferencial del
tipo de interés real a largo plazo entre Alemania y
los Estados Unidos. Para reflejar el hecho de que
el Reino Unido e ltalia estan actualmente retirados
del ERM, el modelo determina el valor de cambio
de la libra y la lira mediante ecuaciones similares a
las utilizadas para el marco. El franco francés per-
manece vinculado al marco. La hipétesis de politica
monetaria norteamericana es alcanzar M2.

El cuadro n.° 7 refleja los efectos calculados so-
bre las tasas de crecimiento del PIB (Q4/Q4) pasa-
dos los cinco anos en que las medidas fiscales es-
taban escalonadas (13). En la mayoria de los

casos —aunque no en todos—, los efectos sobre el
crecimiento de los afos anteriores ascienden hasta
las cifras reflejadas en el cuadro n.° 7. La hipotesis
sobre la politica monetaria alemana no tiene gran
impacto sobre los resultados; a pesar de que se
tienen en cuenta los resultados de todos los anos,
en resumen la convergencia fiscal es mas restric-
tiva cuando la hipétesis alemana es alcanzar M3.
Cuando los resultados son un tanto mixtos, el logro
de la convergencia fiscal mediante recortes del
gasto gubernamental parece ser mas restrictiva
que el uso de aumentos impositivos. En su mayor
parte, la magnitud del impacto de la convergencia
fiscal sobre el crecimiento refleja el grado de reduc-
cion del déficit que se necesita. Sin embargo, los
efectos del crecimiento francés estimados por el
MM superan uniformemente los del crecimiento del
Reino Unido, aunque la reducciéon presupuestaria
francesa es menor. Este resultado parece depen-
der de la particular forma en que los tipos de cam-
bio estan modelados en el MM.

El resultado para los Estados Unidos sugiere
que los desbordamientos hacia el crecimiento de
los Estados Unidos son muy pequefos para la
magnitud de la restriccion fiscal contenida en las si-
mulaciones. En general, en el modelo, la restriccion
fiscal en el extranjero tiende a apreciar ligeramente
el dolar, permitiendo a los tipos de interés norte-
americanos descender un poco (dado el objetivo
M2, asumido para los Estados Unidos) y bajar lige-
ramente la inflacion. Estos dos ultimos efectos tien-
den a compensar los efectos restrictivos de un doé-
lar més alto y un crecimiento extranjero mas débil,
dejando muy pequeno el efecto neto sobre los re-
sultados norteamericanos. Aunque ningun modelo
0 juego de simulaciones puede considerarse defini-
tivo, estos resultados sugieren que la mayoria del
impacto restrictivo de la convergencia fiscal se sen-
tird dentro de Europa, y que poco de ese efecto
«desbordara» hacia los Estados Unidos.

CONCLUSIONES

Cuando esté implementada, la uniéon monetaria
europea causara profundos cambios en los merca-
dos financieros mundiales. Pero sera tan sélo una
de muchas fuerzas relevantes en favor del cambio,
muchas de las cuales ya estan teniendo sus efec-
tos. La revolucion en la tecnologia de informacién y
proceso de datos ha transformado la velocidad a la
que la informacién se difunde y las transacciones
se suceden. Esta revolucion ha contribuido a la lla-
mada globalizacién de los mercados financieros,
en la que las firmas pueden actuar de manera con-
tinua en varios mercados financieros y las opera-
ciones pueden realizarse casi a cualquier hora. Las
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CUADRO NUM. 6

RESULTADOS DE LA SIMULACION
1993 1994 1995 1996 1997 1998 Promedio
Tipo impositivo incrementado-Objetivo M3 aleman
(desviaciones de la linea base)
Estados Unidos:
Crecimiento del PIB (1).....cc.ccc.... 0,00 —-0,00 -0,01 0,00 0,00 0,01 0,00
Resultado de inflacion (1).............. 0,00 0,00 —-0,01 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01
Tipo de cambio (2).......ocovveveeeeen.. 0,09 0,11 0,10 0,09 0,07 0,06 0,09
Alemania:
Crecimiento del PIB (1).................. -0,03 -0,02 -0,01 0,00 0,01 0,04 0,00
Resultado de inflacién (1). ............. 0,00 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 0,00
Tipo de cambio (3)...c.ccoveviveiiennns -0,13 -0,17 -0,15 -0,14 -0,12 -0,10 -0,13
Francia:
Crecimiento del PIB (1)................ -0,05 -0,12 -0,17 -0,22 -0,27 -0,29 -0,19
Resultado de inflacién (1).............. 0,01 0,02 0,02 -0,01 —-0,06 -0,14 -0,03
Tipo de cambio (3)..ccceeevveeiiiieannnn. -0,13 -0,17 -0,15 -0,14 -0,12 -0,10 -0,13
Italia:
Crecimiento del PIB (1)......ccc........ -0,04 -0,21 -0,53 -0,87 -1,02 -0,86 -0,59
Resultado de inflacién (1).............. 0,01 0,08 0,20 0,32 0,34 0,25 0,20
Tipo de cambio (3)...cccceeeiiiivieenns -0,13 -0,17 -0,15 -0,14 -0,12 -0,10 -0,14
Reino Unido:
Crecimiento del PIB (1)......c........... -0,10 -0,17 -0,20 -0,15 —-0,05 -0,01 -0,11
Resultado de inflacién (1). ............. 0,01 0,03 0,00 -0,10 -0,19 -0,17 -0,07
Tipo:de Cambio (). scssswswsssersessessss -0,13 -0,17 -0,15 -0,14 -0,12 -0,10 -0,14
Tipo impositivo incrementado-Objetivo aleman de nivel de precios
(desviaciones de la linea de base)
Estados Unidos:
Crecimiento del PIB (1).................. 0,00 —-0,01 -0,01 0,00 0,00 0,01 0,00
Resultado de inflacién (1)...... 0,00 0,00 —-0,01 -0,02 -0,02 -0,02 —0,01
Tipo de cambio (2).....ccccceevverveennenn 0,10 0,11 0,11 0,09 0,06 0,02 0,08
Alemania:
Crecimiento del PIB (1).................. —-0,02 -0,01 -0,01 -0,01 —-0,01 0,00 -0,01
Resultado de inflacion (1). .... 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tipo de cambio (3).....cccevveeirenennne -0,14 -0,17 -0,16 -0,14 -0,10 —-0,05 -0,13
Francia:
Crecimiento del PIB (1).....cc........... -0,05 -0,12 -0,17 -0,22 -0,27 -0,31 -0,19
Resultado de inflacién (1). ............. 0,01 0,02 0,02 0,00 -0,05 -0,14 -0,03
Tipo de cambio (3)....ccccceevveereernrnns -0,14 -0,17 -0,16 -0,14 -0,10 -0,05 -0,13
Italia:
Crecimiento del PIB (1).................. -0,03 -0,21 -0,53 -0,88 -1,03 -0,89 -0,59
Resultado de inflacién (1). ............. 0,01 0,08 0,21 0,33 0,34 0,24 0,20
Tipo de cambio (3)......cccceveeirennnn. -0,15 -0,17 -0,16 -0,14 -0,10 —-0,05 -0,13
Reino Unido:
Crecimiento del PIB (1).........c........ -0,09 -0,17 -0,20 -0,16 -0,07 -0,02 -0,12
Resultado de inflacién (1). ............. 0,01 0,04 0,01 -0,08 -0,18 -0,19 -0,07
Tipo de cambio (3).....ccecveeiriieannnn -0,14 -0,17 -0,16 -0,14 -0,10 -0,05 -0,13
Recorte del gasto gubernamental-Objetivo aleman M3
(desviaciones de la linea de base)
Estados Unidos:
Crecimiento del PIB (1)......c........... -0,01 -0,02 -0,02 0,00 0,00 0,01 -0,01
Resultado de inflacién (1). ............. -0,01 -0,02 -0,04 —-0,05 -0,05 —-0,05 —-0,03
Tipo de:cambio (2).«sssssssnmsss 0,05 0,03 -0,08 -0,22 -0,33 -0,38 -0,15
Alemania:
Crecimiento del PIB (1).................. -0,30 -0,30 -0,18 —-0,04 0,00 -0,05 -0,14
Resultado de inflacién (1). .... -0,03 -0,09 -0,19 -0,29 -0,39 -0,47 -0,24
Tipo de cambio (3).....ccccevveerivennnnn. —-0,09 —-0,06 0,09 0,28 0,42 0,48 0,19
Francia:
Crecimiento del PIB (1)......cc......... -0,52 -0,83 -0,92 -0,94 -0,95 -0,96 -0,85
Resultado de inflacién (1). .... -0,07 -0,33 -0,80 —1,42 -2,09 -2,77 -1,25
Tipo de cambio (3)......cccoveeeirennnee. -0,09 —-0,06 0,09 0,28 0,42 0,48 0,19
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CUADRO NUM. 6 (Continuacion)
RESULTADOS DE LA SIMULACION

1993 1994 1995 1996 1997 1998 Promedio
Italia:
Crecimiento del PIB (1).................. -0,95 —-0,94 0,13 0,78 -0,25 -1,72 -0,49
Resultado de inflacién (1). ............. -0,06 -0,35 -0,78 -0,90 -0,63 -0,54 -0,55
Tipo de cambio (3)......cceeeveeeeennnn. —-0,09 —-0,06 0,09 0,28 0,42 0,48 0,19
Reino Unido:
Crecimiento del PIB (1).................. -0,90 —-0,65 0,08 0,69 0,49 -0,33 -0,10
Resultado de inflacion (1). ... -0,06 —-0,46 -1,16 —1,59 -1,02 0,38 -0,65
Tipo de cambio (B)iwsswssmsmsmmain -0,09 —0,06 0,09 0,28 0,42 0,48 0,19
Recorte del gasto gubernamental-Objetivo aleman de nivel de precios
(desviaciones de la linea de base)
Estados Unidos:
Crecimiento del PIB (1)....ccc........... —-0,02 —-0,02 —-0,01 0,00 0,01 0,01 —-0,01
Resultado de inflacién (1).............. —-0,01 -0,02 —-0,04 -0,05 -0,05 -0,05 -0,04
Tipo de cambio (2).....cccccevveeeennennnn. 0,30 0,19 0,10 0,01 0,00 0,05 0,11
Alemania:
Crecimiento del PIB (1).................. —-0,06 0,01 0,04 0,04 0,02 0,00 0,01
Resultado de inflacién (1).............. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tipo de cambio (3).......cccevveeuvreneen. -0,45 -0,29 -0,17 -0,05 —-0,06 -0,15 —-0,20
Francia:
Crecimiento del PIB (1).................. -0,43 —-0,61 —-0,66 -0,71 -0,76 -0,79 -0,66
Resultado de inflacion (1). ............. -0,05 -0,25 -0,60 -1,06 -1,57 -2,10 -0,94
Tipo de cambio (3)......ccccevuveeurennen. -0,45 -0,29 -0,17 -0,05 —-0,06 -0,15 -0,20
Italia:
Crecimiento del PIB (1)................. -0,71 -0,78 0,05 0,66 -0,01 -1,16 -0,33
Resultado de inflacién (1)..... -0,03 —0,26 —-0,60 -0,71 -0,48 -0,32 -0,40
Tipo de cambio (3) -0,46 -0,29 -0,17 —-0,05 —-0,06 -0,15 -0,20
Reino Unido:
Crecimiento del PIB (1).................. -0,72 —-0,51 0,03 0,50 0,41 -0,17 —-0,08
Resultado de inflacion (1). .. —0,04 -0,30 -0,78 -1,08 —-0,69 0,34 -0,42
Tipo de cambio (3)................ -0,45 -0,30 -0,17 -0,05 —-0,06 -0,15 -0,20
(1) Porcentaje Q4/Q4.
(2) Cambio porcentual en la media ponderada G-10 para el dolar
(8) Cambio porcentual en délares por unidad de otra moneda.
CUADRO NUM 7
IMPACTO DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB (Q4/Q4)
DESPUES DE CINCO ANOS
(Desviacion de la linea de base)
Objetivo aleman M3 Objetivo aleman a nivel de precios
Tipo impositivo incrementado:
0,04 0,00
-0,29 -0,31
Reino Unido. ......ccccoeveieeieieceeeee —-0,01 -0,02
ltalia. ..o -0,86 -0,89
Estados Unidos. .........cccoooviieiiieiieeeee 0,01 0,01
Recorte del gasto gubernamental:
-0,05 0,00
—-0,96 -0,79
Reino Unido. .......ccooeeeeeeieeeeee -0,33 -0,17
121 T -1,72 -1,16
Estados Unidos. .......ccooeeueeeeeieeeeeeeee. 0,01 0,01
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economias de muchos paises industrializados han
crecido hasta alcanzar importancia global. Estas
economias tienen sofisticados mercados financie-
ros y de productos en los que actuan las corpora-
ciones multinacionales. Sus monedas son natural-
mente importantes en el comercio. mundial.
Finalmente, la emergencia de nuevos productos fi-
nancieros, verbigracia, los productos derivativos
discutidos anteriormente, ha hecho posible que los
componentes de riesgo, incluyendo el riesgo en el
tipo de cambio, sean controlados méas cuidadosa-
mente que nunca antes.

En una evolucién como la que acabamos de
describir, se espera que el predominio de una mo-
neda, es decir, el délar, que ha caracterizado el pri-
mer periodo posterior a la segunda guerra mundial,
vaya erosionandose paulatinamente. De hecho,
esto ha empezado a ocurrir. La unién monetaria
europea, a la larga, tiene el potencial para tener un
efecto sobre las distintas dimensiones del papel in-
ternacional del doélar. Ademas, las disposiciones
especificas del Tratado de Maastricht aumentan la
posibilidad de que las politicas macroeconémicas
que podrian acompanar la transicion a la union mo-
netaria puedan tener implicaciones negativas para
los Estados Unidos.

En este documento hemos pasado revista a
cada uno de esos canales. Algunos tienen clara-
mente el potencial de implicar costes para los Esta-
dos Unidos si el ecu desplazase rapidamente al do-
lar en una medida significativa. El uso externo de la
divisa ddlar es quiza el ejemplo mas claro de en
qué el desplazamiento del délar por el ecu implica-
ria tales costes. En consecuencia, la Reserva Fe-
deral sigue siendo un observador muy interesado
del progreso hacia la unién monetaria europea. Sin
embargo, para la mayoria —si no todas— de las di-
mensiones internacionales del dolar, el proceso de
disminucion del papel relativo del mismo, cuando
otras monedas pasan a figurar de manera mas
destacada en las transacciones internacionales, ya
esta en marcha sin serias consecuencias negativas
para los Estados Unidos. Esta experiencia sugiere
que, si la politica de la Reserva Federal sigue con-
tribuyendo a la confianza en el valor a largo plazo
del délar y el proceso de cambio sigue siendo gra-
dual, no hay razén para que la Reserva Federal se
vea excesivamente afectada por las implicaciones
de ‘la unidon monetaria europea. El destino interna-
cional del doélar sigue estando, en gran parte, en
nuestras propias manos.

NOTAS

(*) La autora manifiesta su agradecimiento a Rick Heller por la
excelente ayuda prestada en la investigacion. Los puntos de vista
expresados en este documento son los de la autora y no reflejan ne-

cesariamente los de la Junta de Gobernadores del Sistema de la
Reserva Federal ni de ningun otro miembro de su equipo.

(1) Para una discusion mas detallada de los acuerdos moneta-
rios europeos, la volatilidad del tipo de cambio y el délar, véase Edi-
son y Kole (1993).

(2) ALocoskauFis y PORTEs (1992) argumentan que la plena
uniéon monetaria significara probablemente una mayor estabilidad
del tipo de cambio entre el délar, el yen y las monedas europeas, en
gran parte sobre la base de que la cooperacién politica internacional
no sera socavada y podra incluso acrecentarse con una plena union
monetaria en Europa.

(38) ARTIs y TAYLOR (1993) confirman que la volatilidad dentro del
ERM descendié durante el periodo 1979-90.

(4) Para cada pareja de periodos adyacentes, los datos apoyan
el hallazgo de que la variacion de los cambios diarios fue significati-
vamente distinta en los dos periodos, a un nivel de importancia del
1 por 100.

(5) La libra esterlina siguié siendo un importante activo de re-
serva después de la segunda guerra mundial dentro del bloque de la
misma, pero, con el colapso del sistema de tipos de cambio fijos a
principios de los setenta, el papel de la libra esterlina como divisa in-
ternacional se vio enormemente reducido.

(6) La medida del cupo de cada moneda a lo largo del tiempo
refleja tanto el cambio en cantidad depositada como el cambio en el
valor de esa moneda. De este modo, las fluctuaciones del tipo de
cambio modifican las dimensiones de ese cupo incluso si las canti-
dades no son cambiadas.

(7) Comision CE, One Money, One Market, pag. 183.

(8) Sin embargo, los flujos de divisas en el extranjero hacen
mas dificil la valoracion del crecimiento de la moneda norteameri-
cana, ya que sélo pueden ser medidos de forma imprecisa.

(9) Los titulos denominados en ecus reemplazarian a los deno-
minados en las monedas integrantes. El mercado privado del ecu se
expandiria probablemente mas de lo que el uso del ecu se exten-
diera en una variedad de transacciones comerciales.

(10) El BIS (junio de 1993) informa que los stocks de bonos in-
ternacionales de tipo fijo exacto en circulacién mas los pagarés de
tipo libre alcanzaban a finales de 1992 un valor cercano a un billon y
medio de délares, del que los instrumentos denominados en dodlares
representaban alrededor de un tercio (pag. 115).

(11) Este apartado esta basado en la obra de Lewis Alexander,
anteriormente economista decano de la Junta de Gobernadores.

(12) Se puede considerar que este procedimiento asume que,
en ausencia de las medidas fiscales simuladas, el déficit general del
gobierno de estos cuatro paises se mantendria aproximadamente
sin cambios a los niveles de 1993. En la medida en que los déficit
de 1993 se han visto agrandados por la debilidad ciclica que proba-
blemente se podria invertir ain sin cambiar las politicas fiscales, es-
tas simulaciones exageran la accién que seria necesaria para cum-
plir el criterio fiscal. Ademas, en la medida en que varios gobiernos
emprendan la reduccion de los déficit fiscales desde los niveles ac-
tuales, incluso sin los criterios de Maastricht, los resultados de la si-
mulacion exageran los limitados efectos de Maastricht per se.

(13) Las tablas situadas al final del documento aportan mas de-
talles sobre los resultados de la simulacion.
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