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EL EURO

Después de largo periodo de cuidadosas preparaciones nacio la
moneda comiin de la Unién Europes, €l euro, € 4 de enero de 1999.
Once paises la adoptaron inmediatamente, mientras cuatro, por dis-
tintas razones, postergaron su decision. El euro llegd con los mejo-
res auspicios y e acontecimiento fue celebrado en todas las capita-
les de los paises industrializados. Esta divisa facilitaria el comercio
y las transacciones dentro la Unién Europeay aspiraba a convertir-
se en moneda de reserva para el resto del mundo.

El tipo de cambio de las monedas de los 11 paises miembros con €l
euro esfijo eirrevocable. En la etapa actua el euro es basicamente
moneda de referencia, con la que se cotizan precios al mismo tiem-
po gue con las monedas nacionaes. Sin embargo, es de hacer notar
gue yase pueden abrir cuentas bancarias en euros. Asimismo, accio-
nesy bonos, especia mente titul os publicos, ya se denominan en esta
moneda comun. Laemision de billetesy monedas en euros esta pre-
vista para el afio 2002.

Al euro le acompafié la creacion del Banco Central Europeo que, en
sus grandes lineamientos, sigue e modelo que tenia el Banco
Federal Aleman (Bundesbank). EL Banco Central Europeo, al igual
gue el Bundesbank, tiene por objetivo preservar el poder adquisiti-
vo de lamoneda, en este caso del euro.

La moneda comun para los paises europeos de la Zona Euro tiene
varias ventgjas. La principa elimina variaciones cambiarias entre
las monedas de |os distintos paises y con ello reduce incertidumbre,
lo quefacilitael comercio intra-regional. La segunda ventagja es que
elimina comisiones y otros costos de transaccion entre monedas, |o
que facilita el comercio intra-regional y las transacciones financie-
ras. La moneda Uinica significa también la convergencia de las tasas
deinflaciény delas tasas de interés, lo que contribuira ala unifica-
cién de las mercados financieros.

La introduccion del euro es un gran desafio para los paises que lo
adoptaron. Esta realidad se concretd luego de un largo periodo de
preparacion, con el mantenimiento de tipo de cambiosfijos entre los
distintos paises europeos, con € marco aleman como moneda de
referencia, y con la armonizacién de las politicas macroeconé-
micas en torno a los criterios de Maastricht. Si se extrapolan estas
lecciones para América Latina, en especia para la Comunidad
Andina o el Mercosur, es de hacer notar laimportancia del periodo
de convergencia de las politicas macroeconémicas; sin la cual seria
muy dificil adoptar una moneda Unica que de hecho, representa la
culminacién de toda una armonizacion de las politicas macroecono-
micas.

¢Qué impactos puede tener €l euro para los paises que no pertene-
cen ala Unién Europea? Por el momento |os impactos parecen muy
limitados. Es dificil pensar que en los préximos afios €l euro susti-
tuyaal ddlar de Estados Unidos como moneda de reserva 0 moneda
principal para transacciones internacionales. Sin embargo, a medida
gue aumenten los flujos de comercio (exportaciones e importacio-
nes) hacia 'y desde los paises de la Unién Europea, su importancia
también aumentara.

El euro debe ser visto con vision estratégicay examinarse sus alcan-
ces en el largo plazo y no por solo sucesos recientes. Después de
auspicioso lanzamiento, €l euro fue perdiendo rapidamente valor
frente al délar. En gran parte esa pérdida la causaron razones exé-
genas, como € conflicto bélico en los Balcanes. También por el
escaso dinamismo de la economia europea en lo que va del afio, 1o
gue impulsd a Banco Central Europeo areducir sus tasas de interés
directoras que contribuy6 a reducir €l valor del euro en términos de
ddlares. La debilidad de las economias europeas ha contrastado
ademés, con d extraordinario desempefio de la economia estadou-
nidense, lo que favorecio a dolar en los mercados cambiarios.
Empero, a medida que se recupere la economia europea, la tenden-
ciapuede cambiar. Hasta fin de afio podria darse una apreciacion del
euro. De hecho, a parecer, eso esperan los mercados financieros
internacionales, como se puede colegir de las cotizaciones euro-
ddlar afuturo.

El euro no tendra efectos inmediatos para |la economia boliviana.
Sus resultados se veran mucho més adelante, probablemente no
antes del afio 2005. Sin embargo, se puede esperar aumente el
volumen del comercio exterior boliviano hacia los paises euro-
peos. Los exportadores e importadores bolivianos tendran que ir
acostumbrandose a cotizar exportaciones e importaciones en esa
nueva moneda.

La colocacién de reservas internacionales en instrumentos denomi-
nados en euros es otra posibilidad, aungue por el momento los resul-
tados no son muy alentadores por la pérdida de valor del euro fren-
te a ddlar de Estados Unidos. Es de recordar que tenemos también
obligaciones de deuda externaen monedas de los paises de laZona
Euro. Nuestras reservas en euros corresponderan, en lo posible, con
obligaciones de deuda externa que estén denominadas en esa mone-
da, es decir, estarén calzadas. Més alla de ese calce y dada la evolu-
cion del euro no se visualizan cambios importantes en la composi-
cion de nuestras reservas internacionales.  Estas seguiran estando
predominantemente en délares o con cobertura cambiaria en déla-
res.

Mar.98 Mar.99
INFLACION (Acumulada en el afio) 2,45% 0,11%
TIPO CAMBIO VEN. (Fin Perio)(Bs x 1 $us) 5,45 5,73
RES INTER.. NETAS (Mill de $us) 937,57 989,27
FONDO RAL (M/E) 0,00 321,63
EMISION MONETARIA (Saldos en Mill. Bs) 1.788,75 1.988,25
M'3 (Mill Bs) (1*) 22.209,08  24.744,40

INDICADORES ECONOMICOS

1* Incluye con mantenimiento de valor - M/N Moneda Nacional - M/E Moneda Extranjera - (2) Promedios Mensuales ponderados por e monto efectivo de operaciones realizadas.

Feb.98
13,93%
7,79%
12,80%
9,00%
5,75%

Feb.99
12,75%
8,27%
14,30%
10,10%
5,06%

TASAS INT. NOM. ACT. (180 dias-Prom.mes)(M/E)(2)
TASASINT. NOM. PAS. (180 dias-Prom.mes)(M/E)(2)
TASAS DE REPORTOS BCB (M/N)

TASAS DE REPORTOS BCB (M/E)

TASA LIBOR (a 6 meses)




