Andlisis

EL EURO Y SUSIMPLICACIONES PARA AMERICA LATINA Y BOLIVIA

En e umbral del siglo XXI, la creacion de la Union Econémicay
Monetaria de Europa (UEM) representa uno de |los proyectos eco-
nomicos méas ambiciosos de las Ultimas décadas a escala mundial.
Desde la firma del Tratado de Roma en 1957; la Unién Monetaria
es probablemente el paso cualitativo mas importante en el proceso
deintegracion de las economias europess. Laintegracion delosdis-
tintos paises en un area monetaria Unica, prevista en e Tratado de
Maastricht (1992), se reflgja en diversos aspectos como la aparicion
de una nueva moneda, el euro, que es Unica para los paises inte-
grantes delaUEM Yy la creacion del Banco Central Europeo (BCE),
que sera el encargado de manejar variables financieras, monetarias
y cambiarias del érea.

Delacreacion delaUEM y el comienzo de sus operaciones surge
la necesidad de realzar un nuevo tipo de andlisis de la coyunturary,
més generalmente, de la macroeconomia. En lugar de andizar la
evolucién de las principales monedas, considerar los tipos de inte-
rés vigentes en un pais o la evolucién de su PIB, de ahora en ade-
lante la nueva érea econdémica (que es comparable por su magnitud
con la economia estadounidense) sera el referente en los contextos
europeo y mundial. Los tipos de interés directrices, fijados por €
BCE, son Unicos paratodalazonamonetariay se moveran de acuer-
do con el desempefio econdmico de los diferentes estados que la
componen. El tipo de cambio del euro frente a délar y a yen esta
determinado por laevolucién de las variables agregadas de la UEM,
conjuntamente con las de Japon y de Estados Unidos.

De acuerdo a Tratado de Maastricht, la puesta en vigencia de la
nueva moneda de la UEM consta de tres fases principales: (i) la
modificacion del tratado de Romay el establecimiento de criterios
de convergencia de indicadores macroeconémicos (1990 a 1993),
(ii) lacreacion del Instituto Monetario Europeo, que en 1994 susti-
tuyé a Comité de Gobernadores de los Bancos Centralesy €l logro
de los criterios de convergencia (1994- 1998); v (iii) la preparacion
einicio del funcionamiento de la UEM.

La tercera fase comprende diferentes etapas. (a) preparacion de la
UEM mediante la definicion -en mayo de 1998- de |os paises parti-
cipantes, €l establecimiento del BCE y del Sistema Europeo de
Bancos Centrales y la adaptacién de la legislacion vigente; (b) ini-
cio del funcionamiento de la UEM -1999 a 2001- por fijacion irre-
vocable de los tipos de conversion de las monedas de | os paises par-
ticipantes con respecto al euro, conduccién de las politicas moneta-
riay cambiaria a cargo del BCE, introduccion del euro para pagos
sin hilletes y manedas y emisién de la nueva deuda puiblica de los
paises miembros en euros; y (c) distribucion de euros en billetes y
monedas € 2002; esto implicara canje y destruccion de monedas
nacionales en actual vigenciay circulacion del euro a partir del 1°
de julio del 2002 como Unica moneda de curso legal en la UEM.

Los paises que integran la UEM son: Alemania, Austria, Bélgica,
Espafia, Finlandia, Francia, Paises Bajos, Irlanda, Italia,
Luxemburgo y Portugal. No participan Grecia, por no haber alcan-
zado los criterios de convergencia, Suecia por voluntad soberanay
Reino Unido y Dinamarca que gercieron su derecho a mantenerse
a margen del bloque de manera temporal o definitiva.

Los principales objetivos de la creacion de la UEM son: (i) mejorar
las bases de planificacion para las decisiones de inversion y pro-
ducciodn; (ii) reducir los costos de transaccion en las economias
europeas y (iii) lograr mayor transparencia del mercado. Los pre-
cios delaZona Euro podran compararse directamente, lo cud inten-
sificarala competenciareal en Europa, basada en ganancias de pro-
ductividad antes que en la especul acion posibilitada por distorsiones
cambiarias. Asi, estos paises disponen de un marco econdmico ido-
neo para aumentar la eficienciay competitividad de sus economias.
Asi la estabilidad vigilada por €l BCE y la ausencia de distorsiones
de precios incrementarén el comercio intraregional.

El 4 de enero de 1999 e euro hizo su aparicion como moneda Gnica
de la Unién Econémica Monetaria de Europa, y sustituyo a la uni-
dad monetaria europea (ECU). La presencia de esta nueva moneda
da lugar a una serie de interrogantes. ¢Como afectara a las relacio-
nes comerciales de América Latina y Bolivia con Europa?, ¢tiene
repercusiones sobre las politicas cambiarias de laregion?, ¢es nece-
sario adoptar medidas relativas al manejo de las reservas de los ban-
cos centrales?, ¢Cudles serén los efectos sobre el endeudamiento
externo?

AMERICA LATINA Y EL EURO

La implantacion del euro (cambio de politica monetaria més signi-
ficativo desde €l fin del Sistema de Bretton Woods) podria repercu-
tir en las economias | atinoamericanas en diversos aspectos, entrelos
que se pueden mencionar: el fortalecimiento de Europay su espera-
do crecimiento proporcionard mayor estabilidad al comercio de las
economias latinoamericanas con la UEM. Adicionamente, € euro
podriallegar atener un papel importante en la gestion dereservasy
de deuda latinoamericanas.

Europa (delacual laUEM representa cerca del 80% en términos de
actividad econémica) concentra cerca de la quinta parte del comer-
cio de las economias | atinoamericanas (exportaciones e importacio-
nes), tal como se puede apreciar en el Gréfico No. 1. Si se conside-
ra solamente € comercio del Mercosur (bloque comercia maés
inportante de América del Sur), dicha proporcion se aproxima a la
cuarta parte. Por otro lado, y contrariamente a lo que ocurrié entre
1990 y 1995, desde 1996 la balanza comercial de la region con las
economias europess registra cifras negativas.

GRAFICO N° 1
COMERCIO EXTERIOR DE AMERICA LATINA 1997
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En €l terreno financiero, la entrada en vigencia del euro tendra con-
secuencias para la gestion de las reservas de divisas por parte de los
bancos centrales latinoamericanos. Segun estimaciones basadas en
informacién del Dresdner Bank, para 1998 alrededor del 61% de las
reservas en divisas a escala mundial se encontraban expresadas en
ddlares estadounidenses, 23% en monedas europeas y 9% en yenes
japoneses. Segln la misma fuente, se estima que hacia €l afio 2000
las participaciones del ddlar, del euroy del yen serén del 60%, 25%
y 8% respectivamente.

En e mediano plazo, hacia el afio 2005, las previsiones europeas
sefidan que el euro podria representar alrededor del 35% de las
reservas monetarias mundiales. En Latinoamérica, donde persisten
economias fuertemente ligadas a ddlar estadounidense, y donde las
reservas en divisas alcanzaron los 120 mil millones de ddlares en
1998, en el mediano plazo la cuota de euros en las reservas interna-
cionales se podria situar en arededor del 20%.

En materia de endeudamiento, en 1996 el 67% de la deuda externa
latinoamericana se encontraba expresada en ddlares estadouni-
denses, mientras que e 12% lo estaba en monedas europeas. Hacia
futuro, cabe esperar que la concesion de nuevos créditos desde la
UEM se efectlie en euros, lo cual podriaresultar beneficioso tenien-

do en cuenta aspectos de diversificacion de portafolio con miras a
reducir riesgos cambiari os emanados de la concentracion de pasivos
en pocas monedas.

En todo caso, los diferentes efectos del euro sobre nuestras econo-
mias, y en particular los vinculados a la temética de reservas y
endeudamiento externo tendran que ver de manera decisiva con la

evolucion de esta moneda frente a ddlar estadounidense y al yen.
En los primeros meses de su entrada en vigencia, €l euro presento
una tendencia a la depreciacion frente al dolar estadounidense,
como se observa en el Gréfico No. 2.

La inicial depreciacion del euro podria deberse a que este signo
monetario ha sido recientemente introducido y se encuentra“a prue-
ba". Por otro lado, existe la posibilidad de que la paridad fijada a
principios de afio, mas concretamente €l 4 de enero (0,8457 euros
por ddlar estadounidense) haya sido bajay que € euro se encuentre
en un proceso de acercamiento a un nivel mas acorde con sus fun-
damentos. A futuro, en lamedidaen que e euro sea percibido como
una moneda fuerte en términos de activo de reserva y medio de
pago, se esperard una apreciacion de esta moneda con respecto a
ddlar desde su nivel actual, el cual es més bajo que el anticipado en
principio.

) GRAFICON°2
EVOLUCION DEL EURO CON RESPECTO AL DOLAR ESTADOUNIDENSE
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CONSECUENCIAS PARA BOLIVIA

Balivia no estari exenta de los efectos del euro sobre la economia
latinoamericana, pese a que ciertos estudiosos, como los del
Ingtituto Brookings de Estados Unidos, sefidlan que los efectos del
euro sobre nuestras economias seran débiles.

En el dmbito de las reservas, € Banco Central de Bolivia, autoridad
monetaria del palis, tiene entre sus funciones velar por €l fortaleci-
miento de las Reservas Internacionales, de forma que permitan el
normal funcionamiento del sistema de pagos internacionales. Asi, a
diciembre de 1998 los activos de reserva se mantuvieron en forma
de oro monetario (19,31%), divisas (51,81%)1, Derechos Especiaes
de Giro (2,83%), aportes a Fondo Latinoamericano de Reservas
(9,40%) y otros activos (16,65%).

En términos de monedas de inversion, en e Gréfico No. 3 puede
apreciarse que la gran mayoria de las inversiones de reservas del
pais en 1998 estaba denominada en dolares estadounidenses, con
pequefias participaciones del yen y el marco aleman. La participa-
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cion de las inversiones en dolares se redujo en los primeros meses
de 1999 porque los dos bancos extranjeros que, por delegacion,
administran porciones de las reservas internacionales del BCB, y €l
propio Instituto Emisor en su portafolio global -que usa para com-
parar el desempefio de los administradores- efectuaron colocaciones
en euros, aungue con 80% de cobertura cambiaria a ddlar en pro-
porciones mayores a las realizadas en el pasado en las monedas de
los paises que ahora componen la UEM.

En el nuevo contexto monetario europeo caracterizado por |as pari-
dades fijas de las monedas nacionales con relacién al euro, las fluc-
tuaciones ddlar-yen-euro abren la posibilidad de ganancias o pérdi-
dasrelativasen el valor delasreservas debido afactores cambiarios.
Los mercados cambiarios durante 1999 se han caracterizado por su
gran volatilidad, 1o que es indeseable. Para atenuar los efectos de la
volatilidad el BCB esta evaluando la posibilidad de diversificar el
portafolio de inversiones de los activos de reserva en términos de
monedas de inversion. Como parte de este andlisis, se estudio la
posibilidad de calzar activosy pasivos por monedas, ya que tenemos
también deuda en euros y yenes.



GRAFICO N° 3
MONEDASEN LAS QUE SE MANTIENEN ALGUNOS ACTIVOS DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES DE BOLIVIA
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En lo concerniente al endeudamiento externo del pais, en €l
Cuadro No. 1 se muestra la composicion de la deuda externa bila-
teral de mediano y largo plazo del pais de acuerdo a regiones o

paises acreedores. Es resaltar que una importante proporcion de
nuestra deuda (56,4%) fue contraida con paises que componen el
area del euro.

) CUADRO N° 1
COMPOSICION DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA BILATERAL DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
(Millones de ddlares estadounidenses)

PAIS - REGION ACREEDOR SALDO PARTICIPACION
AL 31/12/98

Total 1.594 100,0%

UEM 900 56,4%

Estados Unidos 71 4,5%

Japén 528 33,1%

Otros 95 6,0%

FUENTE: BCB - Gerencia de Asuntos Internacionales..

En una primera etapa, entre 1999 a 2001, |os pagos por concepto de
interesesy amortizaciones haciala UEM podrén efectuarse en euros
0 en la moneda original del crédito; sin embargo, a partir del afio
2002 las transacciones con dicha érea solo se efectuarén en euros, |o
cua podriaimplicar que el Banco Central de Bolivia deba disponer
de reservas en la nueva moneda.

Teniendo presente que la mayoria de los ingresos percibidos por €l
pais se expresan en dolares, en la gestion de nuestra deuda externa
también adquiriran importancia consideraciones acercade las varia-
ciones cambiarias principamente entre e euro, € délar y € yen.
Por gemplo, una apreciacién del euro determinaria que nuestra
deuda externa, expresada originalmente en monedas de la UEM, se
incremente en términos de dolares. Lo contrario sucederia ante una
depreciacion del euro frente al délar estadounidense, tendencia
observada durante los primeros meses de 1999.

En el terreno del financiamiento externo, se esperaria més adelante
una creciente participacion del euro en las operaciones de crédito
hacia e pais, principalmente teniendo en cuenta que los bancos
europeos se encuentran entre los principal es financiadores de nues-
traregion.

En el ambito cambiario, la politica del Banco Central de Bolivia
continuara orientada al mantenimiento de la estabilidad del tipo de
cambio real multilateral, sin descuidar el control de la inflacion.

Departamento de Comunicacion Institucional
Banco Central de Bolivia
La Paz—Bolivia (Sudamérica)

Cabe recordar que €l régimen cambiario boliviano es de tipo flexi-
ble administrado. Para las intervenciones del BCB en el mercado
cambiario se determina un tipo de cambio de referencia consideran-
do una*“canasta’ , de monedas de nuestros principal es socios comer-
ciales (entre los que se encuentran Alemaniay €l Reino Unido), asi
como las inflaciones interna y externa. A este respecto, conviene
resaltar que, de entre nuestros principal es socios comerciales euro-
peos, silo Alemaniaes miembro de laUEM, mientras que las fluc-
tuaciones del euro reflgjan las condiciones econdmicas de todos los
paises que laintegran. Debido a ello, por e momento no se consi-
derard este signo monetario para €l caculo del tipo de cambio de
referencia.

Finalmente, en materia de comercio, cabe destacar que el flujo
comercial entre Bolivia con los paises que conforman el area del
euro todavia es reducido. Entre 1996 y 1998, las exportaciones
efectuadas a la UEM representaron, en promedio, alrededor del
10% del total (unos 120 millones de ddlares anuales). En térmi-
nos de importaciones, dicha proporcion alcanzo sélo a 4% (alre-
dedor de 70 millones de dolares anuales). En el corto plazo no se
prevén cambios sustanciales en el flujo comercial entre el paisy
laUEM.
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Actualmente, del total de reservas mantenidas en divisas, cerca del 90% se encuentran en depésitos
a plazo en entidades bancarias internacionales de solvencia reconocida y en organismos inter-
nacionales.
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