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RESUMEN

En el presente trabajo se estudian las posibilidades reales del euro en su
papelde monedainternacional.El enfoque,se centraen el análisis de las dife-
rentesvariablesquedeterminanel statusdeunamonedarespectoalas demás,en
las distintasfuncionesque la literaturaeconómicaatribuye al dinero. La princi-
pal conclusióndel trabajoesque,a medioplazo,no pareceprevisiblequeeleuro
puedadesplazaral dólarcomoprimeramoneda,si bien laconsolidaciónde laUE
proveerálas condicionesnecesariasparaqueel euroalcanceunaposiciónde pri-
vilegio comomonedainternacional.

ABSTRACT

In this paperwe studythe real possibilitiesof the euroin its role of interna-
tional currency.The focusis centredon the analysisof the differentvariablesthat
settle the statusof a currencyin relationto the other ones in the different fune-
tions tbat economicliterature atributesto money.The main conclusionof this
paperis that, in the long-rin, it seemsnot foresecablethat the euro candisplace
to dic dollar as the first currency,althoughthe consolidationof the EU will pro-
vide te necessaryconditionsso that the eurocould reacha privilegedposition
as an internationalcurrency.

1. INTRODUCCIÓN

Tal como señalaRequeijo(1998),que la monedade un paísseauniver-
salmenteutilizadageneramúltiplesbeneficios,claramenteobservablesen las
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dos monedasque desdeel s. XIX hastanuestrosdías,han desempeñadoel
papelde dinero internacional:la libra esterlinay el dólar.

Desde1860 hastael estallidode la PrimeraGuerraMundial, en 1914, la
divisa mundialpor excelencia,fue la libra. El Reino Unido erael núcleodel
sistemadel patrónoro. La libra,plenamenteconvertibleen oro, era la mone-
da másimportantey estabarespaldadapor el centro financieromásdesarro-
llado, Londres. Otrasmonedas,también convertiblesen oro, tuvieron, sin
embargo,unamenorrelevancia.GranBretañaeraporentonceselmayor acre-
edormundial,y proveia así al resto del mundocon remesasde libras, que a
menudoterminabansiendomantenidascomo monedade reservapor otros
bancoscentrales(Wyplosz y Burda, 1993). La proporciónde su ahorro,que
fue invertidoen el exteriordurantelos cuarentaañosanterioresa la Primera
GuerraMundial, osciló en torno al 20%.

Esa condición la perdió tras la guerrapesea que, en un desesperado
intento de recuperarla,Churchill, entoncescanciller de Hacienda,introdujo
denuevola paridadoro y revaluóla libra en un 10%, lo queoriginó unapér-
dida de competitividad.En el contexto inflacionario de entreguerras,y a
pesarde la política monetariarestrictiva, la libra perdió influencia a nivel
mundial y fue el dólar el que,gradualmente,se convirtió en la monedainter-
nacionalpor excelencia.La configuración de los mercadosfinancieros se
hizo bipolar, en torno a los centros de Londres y NuevaYork.

La ascensióndel dólar se vio, además,notablementereforzadapor la
supremacía,económicay política,quealcanzóNorteaméricaal términode la
2.~ GuerraMundial. En 1950 su PNB suponíael 57% del total del mundo
desarrolladooccidentaly contaba,además,concl 50% dc sus reservasinter-
nacionales.El dólar, por tanto, se convirtió en el dinero internacionalpor
definición. Más aún,el sistemamonetariointernacionalestuvo durantecasi
30 añosapoyadoen el dólar, ya que los acuerdosde Bretton Woods suponí-
an la plenaconvertibilidad dólar de cualquiermoneday la plenaconvertibi-
lidad oro del dólar aunaparidadfija (patrónde cambios-oro).Si bien la libra
mantuvooficialmentesu statusde monedade reserva,en la prácticasu peso
fue diluyéndoseprogresivamente,como sucediócon la aspiracióndel Reino
Unido a desempeñarun papelsimilar al de EE.UU. en el nuevoorden eco-
nómico internacional.

Tras un largo período, que se extiendeaproximadamentehasta1958, y
en el que la liquidez internacionaldependíamuy directamentede la situa-
ción de la balanzade pagosnorteamericana,surgió el llamado«dilema de
Triffin». Triffin (1960), advirtió sobrela excesivadependenciadel restodel
mundorespectoa los déficit americanosparael crecimientode las reservas.
Lasdudassobrela convertibilidadreal del dólar en oro generaronproblemas
de confianza.La evolución de los pasivosexterioresde EEUU. denomina-
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dosendólaresenrelacióna lasreservasfue muy adversaentre1959 y 1967,
pasandode una situaciónde equilibrio a triplicarías.Todo ello hizo, que la
eventualidadde una devaluaciónde la monedanorteamericanafueseun
denominadorcomúnen todoslos foros internacionales(FMI, etc.). La pro-
puesta,mayoritariamentecompartida,de procedera una devaluacióndel
dólar encontróuna radical oposiciónen la administraciónKennedy.Como
indica Ontiveros (1997,p. 38): «La meraconsideraciónde esa posibilidad
formarápartedel catálogode tabúesamericanosa lo largo de toda la déca-
da». En 1971, se suspendela convertibilidadoro del dólar comoconsecuen-
cia del fuerte deteriorode la balanzacomercial estadounidensey del alto
nivel de desempleo,que condujerona intensosmovimientosespeculativos
contrael dólar. En 1973,el sistemade cambiosfijos fue sustituidopor el de
cambiosflotantes.

A partir deesosañosy de lacrisis del sistemade Bretton Woods,eldólar,
si bien sc hamantenidocomo monedainternacional,no ha vuelto a gozarde
la hegemoníaperdidaen los años70, sobretodo despuésde la importancia
adquiridapor el marcoy el yenapartirde los 80.

La integracióndel marcoy las divisas europeasmás importantesen el
euro, ha suscitadoun interesantedebaterespectoal papelque ha de desem-
peñarel euro como divisa internacional.Un trabajo dc investigaciónsobre
estetema deberácomenzarcon el establecimientode las característicasque
conviertena una monedaen divisa internacionalacreditada.

Este trabajo se estructurade la siguientemanera.La secciónsegunda,
partedel análisisdel conceptoy las característicasdel dinero internacional.
A continuación,se realizaun estudiocomparativopormenorizadodel uso del
euroy del dólaren las diferentesfunciones.Al contrariode lo queresultafre-
cuenteen la literatura,planteamosun enfoquede conjunto,con el objetode
dar una visión más claray amplia de las razonespor las que una moneda
adquiereel protagonismofrente a las demás.En la seccióntercera,realiza-
mosunasíntesisde las principalesconclusiones.

2. LOS REQUISITOS DEL DINERO INTERNACIONAL.
EL EURO EN EL SMI

La noción de dinero internacionales ambigua.El conceptode monedaes
todavíaindisociabledel de soberanía,y ningunamonedapuedeserrealmen-
te de curso legal en todoslos mercadosdel mundo. Por otra parte,esposible
que unamonedasea de cursolegal en términosrelativosen ciertascategorí-
as demercadosexterioresy respectoapartede las actividadeseconómicasde
ciertos agentesforáneos.Así, a pesarde las restriccionesimpuestaspor cler-
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tas legislacionesnacionales,un monedasolventese utiliza con frecuencia
como instrumentode cambio en competenciacon las propiasmonedas«ofi-
ciales» (el caso del dólar en Cuba e Israel seríaun ejemplo). De esta forma,
podemos definir una moneda internacional segúnBénassy-Quéré(1996),
como «unamonedaque es usadapor los residentesde paísesdistintosal de
emisiónde la misma»o, de acuerdocon Funkey Kennedy(1997), como
«una monedausadapor no residentesparafines no necesariamenterelacio-
nadosconconsideracionesdomésticas».

Tradicionalmente,la literaturaeconómicaextiendelas tres funcionesdel
dinero(mediodecambio,depósitode valory unidadde cuenta)al nivel inter-
nacional, distinguiendoentreel uso de la monedapor el sectorprivado y su
uso por el sectoroficial, tal comose sintetizaenel cuadronY 1.

SegúnobservaKrugman (1995), las seissubftincionesestánseparadas,
pero no son independientes.Las sinergiasentrelas funcionesde medio de
pagoy facturaciónsonparticularmentepoderosas.Paralos agentesoficiales,
la intervenciónno puedeserdisociadade los problemasde anclaje.Parafines

CUADRO NY 1
Las funcionesde unamonedainternacional

Función Sectorprivado Sectorpúblico

Unidad
decuenta

Facturacióndel comercio
internacional;transacciones

financierasinternacionales;
cotizaciónde mercados
internacionales

Determinaciónde los tiposde
cambio.

DENOMINACIÓN ANCLA

Medio
de pago

Liquidacióndel comercio
internacionaly de obligaciones
financieras;monedavehículo;
monedasustitutiva

Intervencionesen mercadosde
cambiosexteriores;flujos
financierosoficiales.

VEHíCULO INTERVENCIONES

Depósito
devalor

Denominaciónde instrumentos

financieros,

Determinaciónde reservas

oficiales internacionales.
CONSTITUCIÓN DE RESERVASOFICIALES
CARTERAS

Fuente:Elaboraciónpropia a partir de I3EKX (1998) y BÉNASsY-QUÉRÉ (1996).
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prívados,inclusoaunquepudierateóricamenteserposiblesepararlas dos fun-
ciones,los ejemplosde monedaspuramentecontablesahorason historia.

Debido a que cadafunción influye sobrelas demás,es dificil establecer
unajerarquíaen cuantoa las funcionesdel dinero internacional.Tradicional-
mente, se veníadefendiendola existenciade unaestrictajerarquía entre
dichas funciones, pero esta postura es actualmente insostenible (Bénassy-
Quéré,1996), y la interdependenciaentrelas distintasfuncionesdel dinero,
acentuadapor la globalizaciónde los mercadosfinancieros,llegaa sercircu-
lar (ECU Institute, 1995)(véasefigura 1).

FIGURA NY 1
Jerarquíade las funcionesdel dinero internacional

Profundidad id.
los n,ercadoa

Usos de Dinersidad dc
instrumento, financieros

Fuente:Elaboraciónpropia a partir de ECU Institute (1995).

Vistas estaslineasbásicassobrelas funcionesdel dinero internacional,
los factoresque ayudana explicar el uso relativo de cada moneda,según
Bergsten(1997) son:

a) La ausenciade controles cambiarios.
b) Su estabilidadnominal.
c) Su tamañoftenteal conjuntomundial.
d) Su participaciónen el comerciomundial.
e) Su gradode aperturaal exterior
o Su condiciónacreedorao deudorafrente al restodel mundo.
g) El grado de desarrollode susmercadosfinancieros.

¿Cumpliráel euro esascondiciones,en las quedeberáapoyarsu expan-
sión internacional?

Puro DE VISTATRADCIONAL

Denominación delranseccionos

financieras

PUNTO DE VISTA HOY EN OlA
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La ausenciade controlescambiariosy la estabilidadnominal, sonprerre-
quisitosque unamonedadebecumplir paraaccedera unautilización interna-
cionalamplia. La todavíacortatrayectoriadel euro, no nos permiteestablecer
enquémedidaamboscriteriosseránsatisfechos.La experienciade 1999 mues-
tra, por el contrario,unanotableinestabilidaddel tipo de cambiodel eurofren-
te al dólar, acentuadapor la política de benign neglectdel BCE, política que
contradicelas previsionesde diferentesautores,como McCauley (1997), de
queen la búsquedade suprestigio y credibilidad, el BCE llevaría a cabouna
políticamonetariaparticularmenterestrictivaa pesardel por entoncesgenerali-

zadobajonivel de actividad.Sin embargo,los firmes compromisosconel obje-
tivo de estabilidadde preciosy con la coordinaciónde las políticas monetaria
y presupuestariaen Europaapuntana que muy probablemente,estosprerre-
quisitos seránsatisfechosen igual medidapor el euroy por el dólar.

Los restantescriterios, según Gonzálezy Santillán (1998) resultande
mayor utilidad, en principio,paradilucidar laposible importanciarelativadel
euroy el dólar dentro del SMI. Sin embargo,variosde ellos [los enumerados
como (c), (d) y (e)] seránigualmenteincapaces,en la práctica,de marcaren
mayor medidalas diferencias.En estosapartados,la UME se situaráen una
posiciónligeramentemásfavorablequeEE.UU.,aunquelas diferenciasserán
reducidas.

Respectodel papel quejuega la posición acreedorao deudoradel país
emisor,el euro presentaa priori una posición ventajosaen relaciónal dólar.
Efectivamente,los saldosde las balanzaspor cuentacorriente de EE.UU. y
de la Zona Euro, han seguido una evolución divergenteen las últimas dos
décadas.Segúndatosdel BIS (1999), EE.UU. ha pasadode un superávitde
17 mil millones de dólaresen 1978-80,a un déficit de 99 mil millones de
dólaresen 1996-98,tendenciaquese mantieneafinalesde 1999. Por el con-
trario, la ZonaEuro hapasadode un déficit de 66 mil millonesde dólaresa
un superávitde mil millones en el mismoperíodo.

Porotro lado, el desarrollode los mercadosfinancieros¿ofÉstituy’e,~o4i-
blemente,uno de los elementosesenciales.ActualmenteEE.UU. ocupauna
posiciónmucho másventajosaque la UF. Una medidade dichaposición se
puedeobtenera travésde la capitalizaciónde losmercadosde bonos(domés-
ticose internacionales)y acciones.La incorporacióndel ReinoUnido al euro
seráfundamentalenla determinaciónde las posicionesrelativas,en la medi-
da en que los activos financierosdenominadosen libras pasena denominar-
se eneuros.Los datosson rcvcladorcsa cstc respecto:el ratio entrelas capi-
talizacionesde rentafija y variable de EE.UU. y la UE-15 en 1995 fue de
1,44. En cambio,el mismo ratio respectode la UE-II fue de 1 ,97.

Los datosdel cuadron.0 2, pretendentransmitirunavisión más completa
del tamañode los mercadosfinancierosteniendoen cuentala capitalización
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bursátil de los mercadosde valores, los saldosvivos de las obligaciones
públicasy privadasy los activos bancarios.La capitalizaciónbursátil de
EE.UU. triplica a la de la UE-l 1 (54% frente al 17%). En cuanto a la renta
fija total, EE.UU. representael 47% frente al 30% de la UE-11, siendomás
acusadaladiferenciaen elcasode las obligacionespúblicas.Por el contrario,
la financiaciónbancaria,representaunamayor proporciónen la UE-l 1 (49%
frenteal 21%). En EE.UU. la financiaciónde las empresassuelediscurrirpor
los mercadospúblicosorganizados,mientrasque en Europase realizabási-
camentea travésdel créditobancario.Si consideramosconjuntamentelos tres
componentes(acciones,obligacionesy activos bancarios)con relación al
PIB, se observaquelos porcentajesson muy similares(310 en la UE-11 fren-
te a 315 en EE.UU.).

Como conclusión,los indicadoresenumeradosseñalanque el euro debe-
ría desempeñarun papelmásimportantequelas monedaseuropeasconstitu-
yentes,hastaadquirirposiblemente,enun futuro, un papelde relevanciacom-
parableal del dólar.

Paraprecisaren mayor medida el orden de magnitud de los cambios
necesariosparaqueel euro alcanceun pesoanálogoal del dólar en el SMI,
resultaútil compararel grado presentede utilización de la monedanortea-
mericanay de las actualesdivisaseuropeasen cadauno de los diversosámbi-
tos enque estápresenteunamonedainternacional,así comoevaluarlas pers-
pectivasfuturasdel euro en cadauno de ellos.

2.1. El USO del curo en la denominacióndel comerciomundial

Como se desprendedel cuadronY 3, el dólar es la monedainternacional
dominanteen la facturacióndel comercio,aunquesu papelse ha reducido
gradualmentedurantelas dos últimas décadas.Losdatos,aúnsiendoescasos,
son concluyentes:unamínima proporción del comerciointernacionalno
denominadoen la monedadel importadoro del exportadorse factura en
monedasdistintasdel dólar. El coeficientede internacionalizacióndel dólar,
definidocomo la relaciónentreel porcentajede las exportacionesmundiales
denominadasen dólaresrespectoa la participaciónde EE.UU. en las expor-
tacionesmundiales,triplicaba el del marcoalemánen 1995. El elevadovalor
dcl coeficientede internacionalizacióndel dólarobedeceríaa trescausasfun-
damentales:

1. El importantepapel de dólar como monedavehículo en las transac-
ciones de paísesconotras divisas, como observaWyplosz (1997).

Cuadernosde Estudios Empresariales 280
2000, lO: 273-303



Carlos Pateiro y Pablo Castellanos El papel del euro comomonedainternacional

CUADRO NY 3
Usode monedasen el comercio internacional

1980 1995

% de las
exportaciones

mundiales

Ratio de
¡uteruaciona-

¡nación
<1)

% de las
exportaciones

mundiales

Ratio de
wternaeiona

¡nación
<1)

Dólar USA 56,4 4,5 52,0 3,9

Marco alemán 13,6 1,4 13,2 1,4

Libra esterlina 6,5 1,1 5,4 II

Yen japonés 2,1 0,3 4,7 0,6

(1) El vatio de internacionalizaciónes el cocientede la proporciónde las exportacionesmun-
dialesen una monedacon respectoa la proporcióndel paísemisoren las exportaciones
mundiales.Un ratio mayorque uno, representaunasituacióndondeel uso de la moneda
excedela proporcióndel paísemisorenel comerciomundial. Enbaseaesteratio, sólo el
dólary el marcosonmonedasinternacionales(la libra estáen el limite).

Fuente:Elaboraciónpropiaa partir deBEKX (1998> y ECU Institute(1995)..

2. El hechode queel dólarpresentaunaproporciónen ladenominación
del comercioexterior de EE.UU. muy superior a la del resto de
monedas.

3. La posiciónde dominiodel dólarconrelaciónalyen,en el comercio
de los paisesasiáticos,y en particular,en el propioJapón.

La elecciónde las monedasparadenominarel comerciointernacionales
el resultadode múltiples factores, que puedensintetizarseen unaserie de
patrones(Krugman, 1995):

• El comerciode manufacturasentrepaísesdesarrolladosse denomina
usualmenteen la monedadel exportador(aunqueexistenexcepcio-
nes,siendola másnotablela de Japón,quedenominacasi todassus
exportacionesen dólares)o bien en la del paísmayor,mientrasque
en el restode pmductoses habitual el uso de la monedadel impor-
tador(estefenómenosueleconocersecomo«leyde Grasman»).Este
hecho,por sí mismo,dadoqueEE.UU. es la mayoreconomíaa nivel
mundial,haceque estepaís tengauna cuotade facturacióndespro-
porcionada.
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2. Dada la escasaconvertibilidad de lasmonedasde los paisesen desa-
rrollo, el comercioentreestospaísesy los industrializadosse suele
denominaren la monedade estosúltimos o bienen dólares.

3. Debido a que las cotizacionesde las materiasprimasen los merca-
dos internacionalesse expresanmayoritariamenteen dólareso en
libras, es en estasmonedas(sobretodo en dólares)en las que suele
denominarseel comerciode las mismasy, enconsecuencia,la mayo-
ria de las exportacionesde los paísesen víasde desarrollo.

4. La denominacióndel comercio exterior se realiza, de forma casi
exclusiva,en monedascuyo tipo de cambio es estable.

A la vista de lo expuesto,pasemosahora a valorar el potencial del
euro en cuantoamonedainternacionalen el comerciomundial.Del cua-
dro nY 3, sederiva quealgo másde la cuartaparte de las exportaciones
mundialesen 1995,estabandenominadasen las cuatroprincipalesmone-
dasde la UE (marco alemán,franco francés,libra esterlinay lira italia-
na). No obstante,seríaerróneo suponerque esto implica que el euro
representarála cuartaparte del comerciomundial como resultadode la
mera conversióna eurosde las monedasnacionalesde los paisesde la
Unión. En realidad,la proporcióndel euro en las exportacionesmundia-
les será,previsiblemente,menorde un 18 al 20% segúnlas estimaciones
de Hartmann(1996), debidoa la transformacióndel comerciointracomu-
nitario en comerciodoméstico,cuyo montantedebededucirsedel totaldel
comerciointernacional.

Sin embargo,la disminuciónapuntadapuedeversecontrarrestadapor
otros efectosque se derivande la implantacióndel euro. Así, a pesarde la
elevadainerciaenel uso internacionalde monedas,la introduccióndel euro
modificará las prácticasde facturacióndel comerciomundial. Las empre-
sasde la UF, sobretodoen aquellospaísesdondela monedanacionalten-
ga una presenciainsignificanteen su comercioexterior (casode España),
tendránun claroincentivoparapasarrápidamentea facturara tercerospaí-
sesen la nuevamoneda.De estaforma, se produciríaun incrementode la
participación del euro en la denominacióndel comerciointernacional,
incremento,que se ve potenciadopor el hechode que la UE constituyeel
bloquecomercialúnico mayor del mundo,y tambiénporqueciertospaíses
no comunitarios,peroconfuertesvínculoseconómicoscon la Unión, dese-
aránligar sus monedasal euro, comoveremosmásampliamenteen el epí-
grafe 2.6.

En opiniónde Portesy Rey(1998) el papel del eurovendrácondiciona-
do por dosfactores:
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1. Su capacidadparaganarleterrenoal dólarcomomonedavehículoen
el comerciono estadounidense.

2. La estabilidadde los tipos de cambioentreel dólar, el yen y el euro.
Si el dólarfi~esemuyvolátil frentea las otrasdos monedas,seriamás
probableque el euro y el yensustituyesenal dólar comounidadde
cuentainternacional, dado que las empresasprefieren facturar en
monedasconbajosriesgosde inflación y tipos decambiorealesrela-
tivamentebajos.

De aquíse derivaque,si el actualprocesode globalizacióneconómicada
lugar, como pareceprevisible, al establecimientode tres grandesbloques
regionalesdecomercio(Europa-África-OrienteMedio, Japón-SudesteAsiáti-
co, EFLUU.-Latinoamérica>,podríamosacabarcon, al menos,tres monedas
vehículo como unidadesde cuenta.No obstante,mientrasel comercioesté
másuniformementedistribuidoy seamultilateral, se impondráel usode una
únicamonedaparaestosfines. En ese caso,el cambio en los «fundamenta-
les» favoreceráal euro,mientrasquela historia (inercia) favoreceráal dólar.

ti. El euroen los mercadosde divisas

Potencialmenteel euro, podría desempeñarun significantepapel como
mediodepago.El usodemonedascomomediodepagose refleja enlosmer-
cadosde divisas,en los cualesson muy importanteslas economíasde escala
y, por consiguiente,se utilizan con frecuenciamonedasvehículo.

En la actualidad,el dólar es la monedamás importanteen estosmerca-
dos. Como puedeapreciarseen el cuadronY 4, alrededorde un 83,6% de
estastransaccionesteníanen 1995 una contrapartidaen dólaresfrente a un
55,3% de las monedasdel SMF. En 1998 los porcentajesfueron,respectiva-
mente,87,9 y 48,9. Por el contrario, la libra esterlinaevolucionóentrelos
mismosaños del 8,9 al 10,7%. Los datosparecenmostraruna penalización
de los mercadosde divisasal procesode consolidaciónde la monedaúnica,
fortaleciendolos argumentosde quienesaducen(Senn, 1999)queunarelaja-
ción de los criterios de entradacomo condiciónparael éxito político de la
Unión conllevaríainevitablementeun eurodébil. En cuantoal yen,suevolu-
ción en los mercadosde cambiosfue negativa,pasandode un porcentajedel
23,6 en 1995 al 20,5 en 1998,debido,segúnel BIS (1999)a la fragilidaddel
sectorbancariojaponésen unacoyunturadeflacionistaconcaídasimportan-
tes de produccióny precios. Por otra parte, el análisis del ECU Institute
(1995),acercadel uso delas monedasen los mercadosde divisas,llega a las
siguientesconclusiones:
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CUADRO NY 4
Volumen de negociaciónde divisas (1)

1995 1998

Miles mill. $ Miles milI. $

Dólar EE.UU. 1.313,4 83,6 1.741,0 87,9

MonedasSME 869,8 55,3 968,4 48,9

de las cuales:

Marco 583,8 37,1 602,7 30,4

Franco 127,2 8,1 102,6 5,2

ECU 36,2 2,3 28,2 1,4

Yen 371,4 23,6 407,2 20,5

Libra esterlina 139,7 8,9 211,9 10,7

Francosuizo 116,3 7,4 138,8 7,0

Total (2) 1.571,8 1981,6

(1) Mediasdiarias. Transaccionesspot,forward y swapde divisas.
(2) Los porcentajessumanmásde cien, porqueen cadatransacciánhay

cadas.
dosmonedasimpli-

Fuente: Elaboraciónpropia a partir dedatosdel BIS (¡999).

• El dólar siguesiendo,a muchadistancia,la principal monedavehículo
enlos mercadosde divisas,siendosuusoparticularmenteamplio en los
mercadosfinancierosen Asia y, en unamedidaligeramentemenor,en
los mercadoseuropeos;es dominanteen los mercados«swap»y de
futuros.

• El uso del marco se ha incrementadoen los últimos años; ahorase
empleafriera delos mercadoseuropeosy es másimportanteen los mer-
cadosde contado(«spot»)y de opciones.

• Los mercadosasiáticosse caracterizanpor unanetaespecializaciónen
transaccionesen yenes,mientrasque el yen, es usadorelativamente
pocofuerade los mercadosasiáticos.

Tras la implantacióndcl euro, no resultafácil estimarcuál será la parti-
cipaciónde la nuevamonedaen el conjunto dc transaccionesdesarrolladasen
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los mercadoscambiarios.Las previsionesde algunos investigadoresque
situabanel nivel de transaccioneseneurosen tornoal 57%,podríansercon-
sideradasoptimistasa la vista de la evolución seguidapor el euro durante
1999.

El ifituro papeldel euro como monedavehículo, dependeráprincipal-
mentede los costesde transacciónasociadoscon el cambio del euro: la eli-
minaciónde comisionesy de segurosde cambio originaráuna reducciónde
costesestimadaen Europaen el 0,5%del PIB, lo queparaEspañasupondría
350mil millones depesetaspor año(Alcaide, 1998).Las economíasdeesca-
la derivadasdel mayor tamañodel mercadoeuro respectoal de las monedas
nacionalesexistentesdeberíanincrementargradualmenteel potencialde euro
comovehículo.En esemismosentido,actuaránel éxito en la consolidación
de la UF y la credibilidadque dicho procesoinspire en los paíseseuropeos
no integradosen la Unión y en el resto delmundo.

A corto plazo, enel momentode la introduccióndel euro,cabriaesperar
un mayor pesorelativo del dólar y del yencomo monedasvehículo, debidoa
que las operacionesentrelas monedascomunitariasdejan de considerarse
transaccionesde divisas,pasandoasercambiosentredos denominacionesde
unamisma moneda.No obstante,el euro seríala segundadivisa másinter-
cambiada.

A medioplazo,por lasrazonesexpuestas,el crecientepapelinternacional
de euro deberíaincrementarsu relevanciaen los mercadosde divisaspor
encimadel nivel actualde las monedascomunitarias.

Por último, a largo plazo,teniendoen cuentaqueel usode varias mone-
dasvehículoaumentalos costesde transacciónglobales,no es previsibleque
el europuedarivalizar con el dólar comovehículo,a no serque se produje-
se unasegmentaciónde los mercadosde divisas (por ejemplo, un mundo
bipolar dólar/euro),en cuyo casoel europodría desempeñarun papelmuy
relevantecomovehículoenlas transaccionesentrelas monedascomunitarias
que no accedana la monedaúnica o entremonedaseuropeasde paisesno
pertenecientesa la Unión.

2.3. El usodel euroen las carterasde inversiónprivadas

El dinero internacional,debeestarrespaldadopor un mercadofinanciero
con la profundidadsuficienteparaminimizarel impactode los «shocks»exó-
genossobrela volatilidad del tipo de cambio. Además,dicho mercadodebe
presentarunagranliquidez y amplitud. Por ello, si lospolicymakersdesean
promover el papel internacionaldel euro, deberían,según Portesy Rey
(1998), centrarsus esfuerzosen integrarlos mercadoseuropeos,incremen-
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tandosu liquidez, amplitudy profundidad.Ello requiereprofundoscambios
estructuralesque van, desdela desregulaciónhastael establecimientode
benchmarks.

La introduccióndel euro deberíadar lugar al mayor mercadofinanciero
de monedaúnica del mundo, con unaelevadaparticipaciónde la moneda
europeaen las carterasprivadasinternacionales;y ello por cuatrorazones:

1 Y El previsiblerápido desarrollo,pocodespuésdel inicio de la terce-
ra fasede la UEM, de mercadosfinancierosen euroscompletamen-
te integrados,profundos,ampliosy líquidos. Tal comoapuntaBekx
(1998) a tal desarrollocontribuiríanfactorestales como la propia
dimensióneconómicade la Zona Euro, que teniendounapartici-
pación en el PNB mundial similar a la de EE.UU. (en torno al
19,5%), representa,sin embargo,una mayor participación en el
comerciomundial (18,6 frenteal 16,6%); la desaparicióndel riesgo
cambiarioentrelos paísescomunitarios;la mayorcompetenciaentre
institucionesfinancierasderivadade una políticamonetariaúnicay
de un mercadomonetarioe interbancariounificados; la armoniza-
ción de procedimientosy usosde mercado,y el desarrollode efi-
cientes sistemasde pago transfronterizos,tales como TARGET,
cuya utilidad trascenderáde su uso para operacionesde política
monetaria.

2Y La existenciade un entornomacroeconómicoestable,derivadode las
políticas económicasprevisiblementeaplicadasen la UE favorecerá
el atractivodel euro,que competiríaconel dólar comomonedarefu-
gio (Funke y Kennedy,1997). Sin embargo,entreeneroy diciembre
de 1999 los hechosmuestranlo contrario.El euro, parecemostrarse
hipersensiblea los vientos desfavorablesgeneradospor las crisis
políticasy/o económicas.Así, por ejemplo,durantelas crisis de los
Balcanesy del Este de Europase reforzó el papeldel dólar como
monedarefugio. Asimismo, la persistentedepreciacióndel euro fren-
te al dólar durante1999,podría reducir la participacióndel curoen
la formación de las carterasde inversiónprivadas.

3~ Es posibleque la evolución dc las políticaseconómicasen EE.UU.
pudieracontribuirtambiénen esa dirección.Por unaparte,la reduc-
ción del déficit público operaríaen la línea de un descensode los
tipos de interés, lo que se traduciríaen una depreciacióndel dólar,
con el consiguienteefectofavorable sobreel déficit comercial. Sin
embargo,la favorableevolución del productoy del empleohicieron
temer un rebrote inflacionista. La ReservaFederalincrementélos
tipos de interésdos vecesdurante 1999, el dólar se aprecióhasta
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alcanzarla paridadcon el euro en diciembrede 1999 y el déficit
comercialempeoró.Datosoficiales (BIS, 1999)evidenciaronun sor-
prendentefortalecimientode la actividadeconómicanorteamericana,
conun crecimientodel PNB en el último trimestrede 1998 del 6,1%.
Por el contrario,el crecimientoeconómicofue algo másdébil de lo
esperadoen algunospaísesdel áreaeuro, especialmenteAlemania.
Éstaes unapruebamásde la dificultad queentrañala realizaciónde
previsioneseconómicas.

43 La inerciafavorableal dólarhacomenzadoa romperseenlos últimos
veinte añosen favor de una mayor participación de las monedas
europeasen los mercadosfinancierosinternacionales.Si bien los
datosconfirmanesta tendencia,debentomarseconcautela,ya que,
parafraseandoa Krugman(1995), el futuro dc un sistemamonetario
es básicamenteuna cuestiónpolítica, pero el futuro papel interna-
cionalde unamonedaes ante todo unacuestióneconómica.

Frentea los aspectosfavorablescitados,existenvarios inconvenientes:

a) Respectoa la rentavariable, los mercadosde accionesdomésticos
sonrelativamentepequeños.Así, en 1997 la capitalizaciónbursátil
domésticaconjuntade los mercadosde accionesde los Quinceera
algo superior a la mitad de la de los mercadosde Nueva York y
NASDAQ: 5.275.244millonesde dólaresfrentea I0.617A41. Ade-
más, la UF-lS sólo cuentacon5.436empresascotizadasen las bol-
sasprincipales,mientrasque NuevaYork y NASDAQ suman7.304
(Calzada,1998). Estasdiferenciasse acentúansi excluimosal Rei-
no Unido, que permaneceactualmentefuera del euro y cuya bolsa
es la terceramayor del mundo. El menor desarrollorelativo de los
mercadosfinancieroseuropeos,que se acentúapor el hechode que
la contrataciónestá demasiadocentradaen un reducidonúmerode
empresas(unastrescientas,tan sólo), constituyeel principal obstá-
culo paraque el euro alcanceun pesocomparableal el del dólar en
el contexto del SMI en el largo plazo. El inicio de cotización de
todoslos valoresen eurosen las bolsaseuropeasa partir de enero
de 1999 podría,a medioplazo, alterarlas estrategiasde inversióny
ayudaracrearun mercadoeuropeoamplio de «bluechipsx’. En ese
sentido, se handadoya variospasos-Primero, se hancreadobolsas
paneuropeasparapymes con gran potencial de crecimiento: es el
casode los mercadosEASDAQ y Euro NM (Calzada,1998).Ambas
iniciativas pretendencubrir la falta de mercadosbursátilespara
empresasmedianasde grancontenidoinnovador,que en EE.UU. se
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acogenen el NASDAQ mientrasque en Europano existíanmerca-
dosespecíficosparadichasfirmas.Segundo,en mayode 1999 se ha
alcanzadoun actuerdoentrelos representantesde las principalesbol-
saseuropeas(Londres,Francfort,Madrid, París,Amsterdam,Bruse-
las, Milán y Zurich) paraponer en marchauna bolsa europeapara
grandesvalores,connormascomunesparalos Quince.A máslargo
plazo,el cambio contribuirá al crecimientode compañíaspaneuro-
peasy mejorarálas posibilidadesde las empresasparaobtenercapi-
tal en la UE.
Estastendenciasestaríanen línea conunaestrategiade mayor diver-
sificaciónparalos inversores.Hasta la fecha,éstoshan estadomuy
limitados—por el riesgode moneda—a accionesen sus mercados
domésticos.Con un mercadoúnico denominadoen euros,los inver-
sorespodrán buscaroportunidadesde inversióninteresantesen toda
la zona euro. La inversiónen sectoresindustrialespan-UE seráuna
posibilidadreal y provechosa(Bekx, 1998).

b) En cuantoa la rentafija, la UME suponela creaciónde uno de los
mayoresmercadosde bonosdel mundo,sobretodo enlo quea valo-
res públicos se refiere, donde su dimensiónes mayor que la de
EE.UU. y Japón.Estacircunstanciadeberíacontribuir a reforzarel
statusdel euro. No obstante,la realidadha sido muy distinta. Dc
hecho,tal comoapuntael BIS (1999), la evoluciónde los mercados
comunitariosde rentafija ha sido uno de los factoresqueha contri-
buido a la depreciacióndel euro. El notableinterésde los emisores
por lanzaral mercadobonos internacionalesdenominadosen euros
se ha visto correspondidocon una actitud bastanteindiferente por
partede los gestoresde carteras,que se han inclinado por valores
denominadosen otrasmonedas.

Actualmentedebidoa diferenciasfiscalesy de costesde transacción,así
comoa la diversidaddereglase instrumentosfinancierosy monetariosenlos
distintospaises,existetodavíauna considerablefragmentaciónde los merca-
dos, aunquela convergencianominal requeridaparala entradaen la moneda
únicaasí comolos compromisosde disciplinapresupuestaria,hanpropiciado
unareducciónde los diferencialesen materiade réditosy riesgocrediticio.
En lamedidaen quelaconducciónde la política monetariaporpartedel BCE
tengaéxito en su objetivo de estabilidadde preciosy se mantengala disci-
plina presupuestaria,aumentarála confianzade los inversoresy el euro verá
uncrementadosu atractivocomodepósitode valor

El cuadron.0 5, muestrala clara evolucióndecrecientede la cuotadel
dólar tanto en el saldo vivo de los bonos internacionalescomoen la cartera
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CUADRO NY 5

Denominación de los activos y pasivosfinancieros (%)

A. Cuota delos bonosinternacionalesvivos

Finales1981 Finales1992 Finales1995

Dólar 52,6 40,3 34,2

Monedaseuropeas 20,2 33,0 37,1

de las cuales:marco n. d. 10,0 12,3

Yen 6,9 12,4 15,7

B. Cuotade la carteraprivadamundial

Finales1981 Finales1992 Finales1995

Dólar 67,3 46,0 39,8

Monedaseuropeas 13,2 35,2 36,9

de las cuales:marco n. d. 14,7 15,6

Yen 2,2 6,9 11,5

Fuente:Bela (1998).

privadamundial.Entre 1981 y 1995, pasódel 52,6 al 34,2%, y del 67,3 al
39,8%, respectivamente.Por suparte,las monedascomunitariasincrementa-
ron de forma notable sus respectivascuotas,desdeel 20,2 y 13,2 al 37,1 y
36,9%. Por último, el yenexperimentóun crecimientorelativo mayor,pasan-
do del 6,9 y 2,2 al 15,7 y 11,5%,respectivamente.Un aspectoimportanteque
se debeconsideraral evaluarla potencialredistribuciónde las carterasinter-
nacionalesa favor del euro, es la menor posibilidadde diversificación. En
efecto,dadoqueel riesgocambiariodesaparececon lamonedaúnica, las ren-
tabilidadesen los paísesde la UE convergeránhastareflejarexclusivamente
el riesgocrediticio. Por estemotivo, la demandainternacionalde activosen
eurosdesdeel exteriorseráinferior al conjuntode aquellosdenominadosen
las monedasnacionales,en beneficiode monedasde paisescomunitariosno
incorporadosal euro (libras esterlinas,sobretodo) y detercerospaíses.

A modo de conclusiónde esteapartado,podemosseñalarque:

• El desplazamientode activos desdeel dólar hastalas monedasUE ya
se estáproduciendodesdefinales de la décadade los ochenta.

CuadernosdeEstudiosEmpresariales
2000, 10: 273-303

289



Carlos Pateiro y Pablo Castellanos El papeldel eurocomomonedainternacional

• Cualquierdesplazamientoes probablequeseagradual,a medidaquese
consolidela credibilidaddel BCE, y se confirmela orientacióngeneral
de estabilidaddel áreaeuro.

• Los desplazamientosde las carterashaciael euro, debenentenderseen
un contextode internacionalizaciónde los mercadosfinancieros,con
mayor movilidad de capitalesy continuasinnovacionesfinancieras.Por
tanto,dichosdesplazamientos,seránsólo unacaracteristicamásde los
cambiosinternacionalesen los próximosanos.

24. El uso del euro en la financiación internacional

La consolidacióndel procesode la UE, dará lugar a unas mayoresy
mejoresposibilidadesde financiaciónpara el sectorempresarial,no sólo en
los paísescomunitarios,sino tambiénen los de su entorno.

En cuanto a los mercadosde rentafija privada, es de esperarque las
empresasno financierasrecurranmása este tipo de financiación. Y esto es
así por variasrazones(Ontiverosy Valero, 1997):

1 Y El menoratractivode la deudapública paralos inversores,dadoque
sehanreducidolos diferencialesentrelos tipos de interéspúblicosy
privadosal disminuir las primasde solvenciay liquidez exigidasa las
emisionesde las empresas.A estemenoratractivoseune,además,el
hechode la reducciónde la deudapública emitida,como consecuen-
cia de las políticas fiscalesrestrictivasque seestánllevando a cabo
en la ZonaEuro.

2Y Losbajostipos de interésvigentesenel mercado,quealcanzanmíni-
moshistóricos,permitiendoasí a las empresasun considerableaba-
ratamientode sus costesde financiación,dadala máyor competencia
en un mercadofinancieroamplio, queen el futuro ya no estaráseg-
mentadopor monedas.

El potencialparaqueel mercadode deudaempresarialcrezcaen tamaño,
acercándoseal nivel de los mercadosde deuda estadounidenseses enorme.
No obstante,en la actualidadlas emisionesde obligacionesy bonosde cier-
ta entidadfavorecentipicamenteal dólar, porqueel mercadoes máslíquido,
existen unas mayoresposibilidadesde «hedging» (mercadosde futuros y
opcionesmás diversificados),es mayor la presenciade grandesinversores
institucionalesy existeunamayor utilización de las calificacionescrediticias
(«ratings»),lo quepermitea los inversoresdiferenciarfácilmenteentrela dis-
tinta calidad de susinversiones.
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Dadoque los paísesno comunitarios,especialmentelos paísesde Europa
Central y Oriental (CEECs)y los paisesen desarrollo,tienenunapartenota-
ble de su deudaexternaexpresadaen monedascomoel dólary el yen,mien-
trasque sucomercioexterior se valora principalmenteen monedasde la Uf,
puedeexistir un incentivo para corregirestaasimetría,convirtiendoen euros
partede ladeudaexpresadaenmonedasno comunitarias.Estefenómeno,uni-
do a una mayor aperturacomercial,podría elevar de forma considerablela
proporciónde monedaseuropeasenla deudaexternade los paiseslatinoame-
ricanosy asiáticos,actualmentebastantebaja. Segúnlos datosproporcionados
porMcCauleyy White (1997),en 1996 suponíaalrededorde un 11% en Lati-
noaméricay un 10% en Asia, mientrasqueeldólar alcanzabaun 67 y un 46%,
respectivamente.Por suparte,el yenpresentabaunascuotasdel 11 y del 33%.

Si pasamosa analizarahoralosmercadosde renta variable,éstospueden
recibir un importanteimpulso comoconsecuenciadel entornode bajostipos
de interés dominanteen la Zona Euro, emergiendoun mercadopaneuropeo
de acciones,descentralizadoal principio, dondela desaparicióndel riesgode
cambio asociado,implicará la prácticaigualdadde las cotizacionesde las
accionesde una empresadada.Aunquedicho mercadoincluirá, sobretodo,
«blue chips» de los principalespaiseseuropeos,no debe olvidarse, como
apuntanOntiverosy Valero(1997), quees muyposibleque surjaun «segun-
do mercado»en el ámbito europeo,paraempresasde menor dimensión,y
tambiénquese flexibilicen los requisitosque hoy se exigenparala admisión
a cotizaciónde nuevasempresas.Dosvariablesseránparticularmentedecisi-
vas en la evolución de los mercadosfinancierosde rentavariable en la Uf:
por un lado, el crecimientoque experimentenlas institucionesde inversión
colectivaorientadasa rentavariable,crecimientoque se esperafomentarcon
el desarrollode «fondosgarantizados»,quereduceno eliminanel riesgoderi-
vado de la caídade las cotizaciones;por otro lado, los importantesprocesos
de fusionesy absorcionesempresariales,quepuedenestimularla marchade
las bolsas,sobretodo delas entidadesfinancierasespecializadaseneste tipo
de operaciones.Un factor adicional, que podría potenciarla importanciade
inversión enrentavariable es la salidaa bolsade nuevasempresasen secto-
resestratégicosy de grancapitalización,comoson las empresasdel sectorde
las telecomunicacionese informática.

A modo de conclusión,puededecirseque,previsiblemente,la consolida-
ción del curo, darálugar a un importantedesplazamientode la actividad de
los mercadosde rentafija a los de rentavariable,y, entrelos primeros,delos
mercadosde deudapúblicaa tos de rentafija privada. Estaevoluciónsigni-
ficaría unasmayoresy mejores fuentesde financiación para las empresas
comunitarias,lo cual estimularíala inversióny, de estemodo,el crecimiento
y el empleoen la UE.
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2.5. El euroen la inversión directa exterior

Tradicionalmente,como señalaBekx (1998), el criterio paraidentificar
una inversión exterior como una inversión directa exterior (IDE) en vez de
una inversiónde cartera,es la posesiónde al menosun 10% de las acciones
conderechoa voto de una compañía.Las IDE suelentenerunafinalidad de
control,es decir,en la mayoriade los casosse trata de accionesy bonosde
filiales de la empresainversoraen el extranjero.

La mayorpartede los flujos de IDE, van desdeunascuantaseconomías
desarrolladas(EE.UU., Reino Unido, Francia,Alemaniay Japón, sobre
todo) haciaotraseconomíasdesarrolladas(Norteaméricay EuropaOcciden-
tal, especialmente).Los flujos con dirección a paisesen desarrolloestán
aumentandocomo consecuenciade la apariciónde bloquescomerciales
regionalesy nuevas áreaspara IDE, pero su nivel es aún relativamente
pequeño.

En el casoparticularde la UE, la implantacióndel MercadoÚnico,con-
llevó unosmayoresflujos de entradade IDE entrelos años80 y 90, ya que
muchasempresasforáneasse establecieronen la Unión por medio de la
comprade firmas comunitarias,paraevitar así el arancelexteriorcomúny
los derechosantidumping.Este incrementode IDE se ve favorecido tam-
biénpor otras causas,talescomo las perspectivasde mayor crecimientoen
la UE y las diversasventajasligadasa la culminacióndel MercadoÚnico,
así como el mayoratractivode los mercadosfinancieroscomunitariostras
la introduccióndel euro, que suponeuna mayor liquidez y unosmenores
costesde los préstamosde las filiales o delegacionesen laUE de empresas
foráneas.Todo ello iría en detrimentode las IDE en paíseseuropeosno
comunitarios,como parecenconfirmar los hechos. En efecto, duranteel
período1980-84,el 44% de las IDE de la Unión fuerona paísesno miem-
bros, y sólo el 5% fue IDE intracomunitaria,pero ésta se incrementóal
12% entre 1985 y 1989,y al 24%a comienzosde los añosnoventa(ColIjas,
1998).

Un efectoopuesto,lo produciríalaeventualampliaciónde la UE agran
partede EuropaCentral y del Este,Turquíay quizáalgunosde los paísesdel
Magreb,queposiblementedarálugar a unadesviaciónde los flujos de IDE
desdeEuropaOccidentaly el ReinoUnido a estasáreas.Españaseriaunade
las economíasmás perjudicadas,dada la acusadadependencia,cadavez
mayor,de nuestropaísrespectoa los recursosfinancierosexteriores(cuadro
n0 6). De acuerdoconlos datosde Ontiverosy Valero (1997),duranteelperi-
odo 1991-95Españafue el sextopaísdel mundo(trasEE.UU., China, Reino
Unido, Franciay Bélgica-Luxemburgo)en cuantoa recepciónde flujos de
entradadc inversióndirecta (42.418millonesdedólares).
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CUADRO NY 6
Distribución geográficade los cambiosen las entradasde IDE

dentro de la CE (%)

1980-85 1986-90 1991-95

Alemania 0,8 15,8 7,8

Bélgicay Luxemburgo 4,1 5,9 16,4

Dinamarca -1,5 1,2 4,3

España 10,1 12,2 21,5

Francia 28,6 11,3 26,1

Grecia 10,1 1,2 1,8

Holanda 15,4 10,4 10,0

Irlanda 2,4 0,1 0,2

Italia 26,8 8,3 2,3

Portugal 0,6 0,8 0,6

ReinoUnido 2,1 32,8 8,9

Fuente: Adaptadode DUNNINO (1998).

En opiniónde Bekx (1998), es dificil predecircómo interactuaránestos
factoresopuestos,si biense estimaqueel impacto de la introduccióndel euro
sobre la IDE más allá de la creación del mercadoúnico, es relativamente
pequeño.

2.6. Usodel euro por el sector público

Hastaaquí nos hemoscentradoen el comportamientodel sectorprivado,
porque, como apuntanPortesy Rey (1998), entendemosque el uso de una
monedainternacionalen el mercadofinancieroes preponderante,queel uso
de una monedavehículo es el principal determinantedel usopor las autori-
dadesmonetariascomo monedade intervención,y que estoa su vez deter-
mina el uso comomonedade reserva.Peroel mantenimientode reservasy la
vinculaciónmonetariapor los gobiernosmerecenalgunaatención.Parauna
exposiciónmásclaratratamosseparadamenteel uso del eurocomomoneda
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de reservade su utilización como anclaje,por serestosdos aspectoscomún-
menteconsideradosen la literatura.

2.6.1. El euro en las reservasoficiales

~ VI A ~ Aa n-,~.nt%pnpq, r,~~arwt~c cje A,vicnc nnrn
auuur,uaue5 moin.~tatia~tn~ uit p”’-’, .““~‘-“‘-~“-‘‘ ---~--‘-~—~

interveniren los mercadosde cambiosexterioreso parahacerfrentea shocks
que afecten a la balanzade pagos. El último aspecto,es particularmente
importantepara los paísesen desarrollo,donde las reservasse usan para
pagarimportacionesy paraservir y liquidar la deudaexterna.

En la actualidad,el dólar permanececomo la principal monedade reser-
vadel mundo,si bien sucuotaha ido menguandode formapaulatina—sobre
todoenlos paísesindustrializados—~desdela rupturade BrettonWoods (cua-

dro n.” 7), principalmenteen beneficio del marcoy del yen.
Todavía no se disponede análisisempíricossatisfactoriosacercade los

determinantesde la demandade reservas,ni respectode las tendenciasobser-
vadas. SegúnMcCauley (1997), la tendenciabajistade la cuotade las reser-
vas en dólaresde las carterasde los bancoscentraleses probableque sea
reforzadade algún modo por el procesode la UEM. Peroesto no necesaria-
mentehará al eurounade las principalesmonedasde reservafuerade la UE,
a menosque la intervencióncambiarlapor los paisesno pertenecientesa la
UE seatambiéneneuros.

Segúnel BIS (1999), a la horade evaluarel papeldel euro como mone-
da de reserva,es necesariodistinguir entrelas perspectivasa corto y a largo

CUADRO Ni’ 7
Composición por monedas

de las reservasoficialesde divisas(en %)

1973 1996

Dólar 76,1 63,7

Yen 0,1 6,2

Libra 5,6 3,5

Marco 7,1 14,0

Otras 11,1 12,6

Fuente:Elaboraciónpropia apartir de EEKX (1998).
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plazo. En los últimos años,la proporciónde las reservasoficiales mundiales
denominadasen dólaresha permanecidomuy estableen torno al 70%. Las
cuotas del marcoy del yen, muchomenores,ascendíanal 11 y al 5%, res-
pectivamente,a finales de 1998. La disminuciónde la participaciónde las
monedaseuropeasdistintasdel marco, incluyendoal ecu, explica en gran
medidael menorpesode las reservasen monedasdistintasdel dólar en 1998.
En conjunto, las monedasde la UE representabanaproximadamenteel 15%
de las reservasmundialesendicho año.

Tras el inicio de la UME, no existiránen estaárea,obviamente,reservas
en euros,y las tenenciasdenominadasen las monedasde estospaísespasa-
rán a ser,antesdel inicio de la 3Y fase,activosen monedanacional;por tan-
to, si se consideraeste efectoaisladamente,la cuota inicial del euro como
monedade reservaseráinferior a la del conjunto de monedascuyospaíses
emisoresaccedana la 3? fasede la UME, mientrasqueel dólar subiríapor
encimadel 67% del total.

A largo píazo, ¿quéproporciónde las reservasmundialesalcanzaráel
euroen comparaciónconla de susmonedasconstituyentes?No se puededar
una respuestaprecisa.Dependeráde las estrategiasde gestión de reservas
futurasde los bancoscentrales,incluyendoal propioBCE, quepartede una
situaciónen la cual los bancoscentralescomunitariosutilizabanmasivamen-
te al dólar, en lugar de «swaps»directosde divisasde la UE, en sus inter-
vencionesparamantenerlas paridadesde los tipos de cambioen el senodel
SistemaMonetario Europeo.En estesentido, como señalaAlcaide (1998),
algunos paísesde gran dimensióncomo China y Rusia,ya anunciaronsu
intencióndeutilizar el eurocomomonedade reserva,y es muy probableque
los paísesárabesexportadoresde petróleotambiénlo utilicen comomoneda
alternativa.Asimismo,el papelquedesempeñecomomonedaandapuedeser
relevante,si los paísesque fijen susmonedasal europrefierenmantenersus
reservasen esa moneda.Dados los elevadosnivelesde reservasmantenidos
en lospaísesemergentes,suspolíticasde tipo de cambiopuedenserparticu-
larmenteimportantesa esterespecto(BIS, 1999).En la mismalinea,Gonzá-
lez y Santillán (1998) indican que la respuestano es sólo unacuestiónde
naturalezacambiaria,sino también de la valoración que las instituciones
haganacercade la estabilidaddel euroy de la combinaciónrentabilidad-ries-
go asociadaa la nuevamoneda.

Tras un año de experiencia,la evolución del cambio dólar/europasóde
1,161 en enerode 1999 a 1,005 en diciembrede 1999,es decir, una depre-
ciacióndeleuroentorno al 14%.Naturalmente,estees un hechoqueno debe
seromitido en la explicaciónde la evolucióndel euro comoreserva.

Una lecturade Krugman(1999) resultaapropiadaá este respecto.Parece
ahoraclaroque entrelos erroresestratégicoscometidospor los artífices del
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euroestuvoel introducir lanuevamonedaconun valor ligeramentesuperioral
del dólar. El Tratadode Maastricht,asignabaaleuroun valor inicial igual al del
ecu. El mercadoestablecióun cambioeuro/dólarde 1,1789.La relevanciapsi-
cológicade la relación euro/dólarsuperiora la unidadno se derivade ningún
fundamentoeconómico,y hacedifucil desarrollarunapolítica monetariaracio-
nal. En baseaprincipiosgenerales(específicamente,lateoríaestándarde zonas
objetivo),se puedede hechoafirmar, queel euro estáprobablementesobreva-
lorado porque los mercadossospechanque el BCE intervendráo subirálos
tipos de interésparaevitar que el eurocaigapor debajodel dólar

Por otra parte,la demandade reservasen eurospodría versefavorecida
conrelaciónal marcoen la actualidad,por la mayor disponibilidadde instru-
¡nentosen los cuales los bancoscentralespuedenmaterializarsustenencias
denominadasen la nuevamoneda.En efecto, mientrasque la inversión de
marcosdebía hacerse,casi forzosamente,en depósitosbancarios (dada la
escasezde deudapública a corto plazo emitida por Alemania), en la UE la
demandadereservasen eurospodrárealizarseatravésde los activos a corto
plazoemitidospor los Tesorosde los demáspaíses.

Resultamásincierto el papelque desempeñaráel euro en las carterasde
activos exterioresde los bancoscentralesdel restodel mundo.En principio, es
posible que, en la fase inicial, estos bancoscentralesno incrementensus
tenenciasde activosen eurosen relacióncon sustenenciasactualesde mone-
daseuropeas.Segúndatosdel BIS (1999), lospaisesen desarrolloposeían,en
conjunto,el 57,8%de las reservasmundialesen 1998 (cuadron.0 8). Es posi-
ble que las recientescrisis asiáticashayan reducidodicha proporción.Proba-

CUADRO N.0 8
Composiciónde las reservascambiarlaspor paisestenedores

al final de 1998 (%)

PAÍSES INDUSTRIALIZADOS 42,2

PAÍSES EN DESARROLL 57,8

Asia 34,4

Latinoamérica 8,1

Europadel Este 4,4

Otros 11,0

TOTAL (en miles de millonesde $) 1.636,1

Fuente: Elaboraciónpropia apartir de los datosdelBIS (1999).

Cuadernos de Estudios Empresariales
2000,10: 273-303 296



CarlosPateiro y Pablo Castellanos El papeldelcuro comomonedainternacional

blemente,las reservasdelos paísesdel sudesteasiáticoy de China—impor-
tantespor su cuantía,aunqueno tanto en el primer casotras la crisis— per-
manecerándenominadasen dólares,en proporcionessimilaresa las actuales
duranteun períodode tiempoprolongado.

En cuantoa los paísesdesarrollados,Japón,cuyas reservasestándeno-
minadascasiexclusivamenteen dólares,posiblementediversificarápartede
las mismasa euros.En cuantoa EE.UU., cuyo nivel de reservases bastante
baja,elpronósticoes másdificil. Pesea la actualpolíticadela ReservaFede-
ral de benign neglecta ultranza,cabríaesperarque,con la apariciónde un
competidortan cualificadocomo el euro en el SMI, la ReservaFederalse
vueseforzadaamostrarun mayor interéspor laevolucióndel tipo de cambio
del dólar y, en consecuencia,tuvieseque mantenerunasreservasen euros
superioresa las actualesde monedaseuropeas.

Por último, segúnobservanGonzálezy Santillán (1998), hayque tener
presenteel posibleefectode disminuciónde reservasen la Zona Euro que
puedederivarsede la desapariciónde la necesidadde intervenir en los mer-
cadosparadefenderlos tipos de cambio intraeuropeosen el marcodel SME.

Paraconcluir,puededecirseque,amuy largo plazo, las recomposiciones
de reservasprevisiblesapuntana un incrementode la participacióndel euro
en el total y, por tanto,al impulsodel papelinternacionalde estamoneda,en
detrimentodel dólar, el yeny el franco suizo.

2.6.2. El eurocomomonedaanda

El papeldeunamonedainternacionalcomounidadde cuenta,respectoal
sectoroficial, estárelacionadocon laexistenciade paísesquevinculen a ella
supropiamoneda.

Desdela rupturadel sistemade Bretton Woods, se ha tendido hacia una
mayor flexibilidad en los regímenescambiariosmundiales.El porcentajede
paísesmiembrosdel FMI queteníanalgunaforma de vínculo de tipo decam-
bio disminuyóa la mitad (del 87 al 44%) entre 1975 y 1996 (cuadronY 9).
Dentro de estatendenciadecreciente,el dólar permaneciócomola principal
monedaelegidacomovínculo, seguidapor el franco francés(cuadronY 10).
En el mismo período, el porcentajede paísesque vincularon su monedaa
algunade las de la UE se redujo a la mitad, pasandodel 18 al 9%. La causa
de la disminuciónen el númerode paisesquevinculan su monedaal dólar o
a una de las monedascomunitariasno fue un cambio de la monedaanda,
sino simplementela tendenciahaciaregímenesde cambiomásflexibles.

Los cuadros9 y 10, sólo dan informaciónsobrelos regímenesoficiales
de cambiosrecogidosporel FMI. Sin embargo,muchospaisescuyo régimen
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CUADRO Ni’ 9
Regímenesmundiales de tipo de

(en % del ni’ de paísesmiembros
cambio
de FMI)

1975 1996

1. Vinculadosa:

Dólar USA 50,8 11,6

Libra esterlina 7,8 0,0

Francofrancés 10,2 7,7

Otrasmonedas 3,1 5,0

DEG 0,0 1,7

Cesta 10,2 10,5

Total 82,1 36,5

2. Flexibilidad ¡¡mitada

Serpiente/SME(ERM) 4,7 5,5

flEO con bandasde fluctuación 0,0 2,2

Total 4,7 7,7

3. Otros 13,2 55,8

Númerode países 128 181

Fuente:Elaboraciónpropiaa partir deHekx (1998).

oficial es calificado como flexible, persiguenuna política de vincular «de
facto» su moneda.Bénassy-Queré(1996) discute dos diferentesenfoques
paradistinguir losregímenesde cambio«de facto» de los regímenesoficia-
les recogidospor elFMI. El primero, sebasaen los instrumentosde unaposi-
ble política de tipo decambio,y persiguederivar las preferenciasde las auto-
ridadesatravés del análisisde los cambiosde reservasoficialesy lagestión
del tipo de interés.El segundo,examinael resultado de posiblespolíticas de
tipos de cambio,es decir, la estabilidadrelativade la evoluciónde unamone-
da con respectoa una terceramoneda(o cestade monedas).Aplicando el
segundométodoconfirma que muchos paísesde EuropaOccidental(inclu-
yendopaísesno comunitarios)han vinculado sus monedasal marcoen tér-
minosnominales.Suscálculos tambiénmuestranque los paísesde Europa
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a otras monedas

DólarEE.UU. Francofrancés Otrasmonedas

Angola Benin Bosnia-Herzegovina
Antiguay Barbuda Burkina Faso Brunel
Argentina Camerún Bután
Bahamas Chad Estonia
Barbados Comores Kiribati
Belice Costade Marfil Lesotho
Dominica Gabón Namibia
Granada GuineaEcuatorial SanMarino
Islas Marshall Guinea-Bissau Swazilandia
Lituania Malí
Micronesia Níger
Omán Rep.Centroafricana
Panamá Rep. del Congo
SaintKitts y Nevis Senegal
SanVicente Togo
SantaLucía
Yibuti

Fuente:AdaptadodeTamainesy Huerta(1999).

Central y del Este,han estabilizadoparcialmentesus monedasfrenteal mar-
co. Por último, el dólar siguesiendoel andaoficial y «defacto» dominante
en los regímenesde tipo de cambio de los paisesasiáticos.

Por su parte, análisis econométricosrealizadospor Frankel y Wei
(1993), utilizando datos del período 1979-90,dan lugar a las siguientes
conclusiones:

a) los paísesde la UE y de la EFTA vinculansusmonedasal marco;
b) las monedasde los paíseslatinoamericanosy Canadáestánfuerte-

menteligadasal dólar;
c) el dólar y no el yen, es dominanteen Asia.

Benassyy Deusy-Fournier(1994), llegaron a conclusionessimilares,
segúnlas cualesla zonayen estárestringidaaJapóny quela zonacon núcleo
en el SME cubreEuropaOccidentaly partede África. En cuantoa la zona
dólar, lejosde desintegrarsedesdeel colapsodel sistemade Bretton Woods,
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ahoracomprendeel continenteamericano,Asia,el Golfo Pérsico,Australiay
NuevaZelanda.

ComoapuntaBekx (1998>,la razónparavincular lamonedade un paísa
unamonedaanda,se basaprincipalmenteen dos preocupacionesde política
económica:la minimizacióndel riesgodetipo decambio, y Ja estabilización
de la inflación. Los vínculos de tipo de cambio son usadostípicamentepor
economíaspequeñasy abiertas,quese ligan a la monedadc un sociocomer-
cial importante,supuestoqueesta monedasea suficientementeestable.Los
paisesquedependenengranmedidade las exportacionesde materiasprimas,
hanelegidoa menudoal dólar comoanda,ya quemuchospreciosde mate-
riasprimasse cotizanen dólaresenlos mercadosinternacionales.Los víncu-
los de tipo de cambio fijos, se usan tambiéntípicamenteparaestabilizarla
inflación cuandola credibilidadde las autoridadeses relativamentebaja. La
elecciónde una monedaen particularcomoanda,dependepor tanto de tres
factoresbásicos:la importanciade las relacionescomercialesconel paísde
monedaanda,la importanciadelos flujos financieroscon esepaís,y la esta-
bilidad de la monedaanda.

En basea estostres factores,es de esperarqueel papeldel euro como
andaparapaísesno comunitariosaumentarágradualmentecon el tiempo,al
compásde lagradualconsolidacióndel papeldel eurocomounidadde cuen-
ta y del incrementode los intercambioscomercialesen el áreade influencia
de la Unión, de modo quelos paisesque operencon la Zona Euro podrán
reducir sustancialmenteel riesgo cambiariode su comercioexteriorvincu-
lándoseal euro.Lo mismosucedeconlosflujos financierosentreamboscon-
juntosdepaises,que seránexpresadoscadavez másen euros,a medidaque
se desarrollenlos mercadosfinancierosen la monedaúnica. Finalmente,un
aspectoclaveen la vinculación cambiariaal euro de los paísesno comunita-
ríos, seráel grado deestabilidaddel tipo de cambiodeestamoneda,queestá
íntimamenteligado conel gradode cumplimientodel objetivode estabilidad
de preciosdel ECEy lapropiacredibilidadde lospolicyrnakerscomunitarios
en los correspondientesmercados,algo que,a tenorde laevoluciónobserva-
da en 1999,pareceaúnlejosde lograrse.

3. CONCLUSIONES

El eurosale a la luz en un momento,enel quela cienciaeconómicavalo-
ra como un bien público la llamadacultura de la estabilización,que los
gobiernostienenla obligación de fomentar. FI control de la inflación, es el
elementoesencialde la estabilidadmacroeconómicay su instrumentación
correspondea la gestióndc la política monetaria.El curo nace,pues,en un
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marco institucionalen el que el poderpolítico asignóel objetivo de la esta-
bilidad aun BancoCentral al quedotó de plenaautonomía.En los distintos
papelescontempladosenestetrabajo, la fortalezadel eurodependeráenbue-
na medidadel cumplimiento de los objetivospropuestosen el contextode
referencia.

En suprevisible uso comomonedade denominacióndel comerciomun-
dial, el europodríaalcanzarunacuotaen torno al 20%. El dólar es aún, con
notablediferencia,lamonedadominante.

En cuantoal papel del euro en los mercadosde divisas, la pérdidade
terrenodel dólar a favor del europrobablementeserápocosignificativa, ano
ser que se produzcauna segmentaciónde los meu-cadosde divisas,en cuyo
casoel euro podríapasara ser un importantevehiculoen las transacciones
entre las monedascomunitariasque no accedana la monedaúnica o entre
monedaseuropeasde paisesno pertenecientesa la Unuon.

Desdeelpuntode vistade lascarterasdeinversiónprivadas,eleuropodría
dar lugar, gradualmente,al mayor mercadofinancierode monedaúnica del
mundo,siemprey cuandolospolicymakersse esfuercenen integrar los mer-
cadosde capitaleseuropeos,queson relativamentepequeñosen comparación
con sus homólogosnorteamericanos.El europodría constituir, además,una
alternativaal dólar en el casode grandesemisionesde deudapública.

Por suparte,el impactode la introduccióndel euro sobrelas inversiones
directas exteriores,más allá de la creacióndel mercadoúnico, es relativa-
mentepequeno.

A corto y medio plazo, se esperaque el euro experimenteuna disminu-
ción en las reservasoficiales, por la desapariciónde la demandade reservas
vinculadaal mecanismocambiariodel SMF y tambiénpor el menorgradode
aperturadel área.Estatendenciapodríasercorregida,e inclusoinvertida,por
la demandaejercidapor tercerospaises(CEECs,paísesde la UF que no
accedana la UME...), que en muchoscasospodríanservirsedel euro como
monedaanda.

El futuro papel de euro en sus primerosaños,no podrá ser explicado
exclusivamentepor argumentosde racionalidadeconómica,aunquetales
argumentosexistan,puestoquerazonesde comportamientodeberánserteni-
dastambiénen cuenta,razonesqueprovienende la costumbrey motivacio-
nessubjetivas diversasde dificil cuantificación.Aun en el supuestode que
por «fundamentales»el eurocuentecon mayoresventajas,es el dólar el que
se ve favorecidopor la historia (inercia>.

Teniendoen cuentael hechode quela UF conformaun bloquecomercial
másbien cerrado,la instauraciónde la monedaúnica contribuiráal impulso
de los intercambiosintracomunitarios,porla desaparicióndel riesgocambia-
rio y la reducciónde los costesde transacción.Al desaparecerel objetivode

301 Cuoderna~de Es/udios Empresariales
2000, 10: 273-303



Carlos Paseiro y Pablo Castellanas El papeldeleurocomomonedainternacional

tipo de cambiodentro de la Unión, lapolíticaeconómicase orientaráaresol-
ver los problemasdomésticos.

Paraterminar,de acuerdocondiversosautores,es posiblequelos países
que conformanla UME no esténlo suficientementeintegradosparaconsti-
tuir un áreamonetariaóptima.Perola eficienciaeconómicano lo estodo. Si,
en el fondo, el procesode unión europea,con medio siglo de vida, ha de
desembocarfinalmenteenunaunión política,la creaciónde unamonedaúni-
capareceincuestionable.
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