Cuadernos de Estudios Empresariales ISSN: 1131-6985
2000, 10: 273-303

El papel del euro como moneda internacional

CARLOS PATEIRO RODRIGUEZ
Profesor de la E.U. de E.E. Empresariales de A Corufia

PABLO CASTELLANOS (GARCIA
Profesor-Tutor de la UNED

RESUMEN

En el presente trabajo se estudian las posibilidades reales del euro en su
papel de moneda internacional. El enfoque, s¢ centra en el analisis de las dife-
rentes variables que determinan el starus de una moneda respecto a las demads, en
las distintas funciones que la literatura econoémica atribuye al dinero. La pringi-
pal conclusion del trabajo es que, a medio plazo, no parece previsible que el euro
pueda desplazar al délar como primera moneda, si bien la consolidacién de la UE
proveera las condiciones necesarias para que el euro alcance una posicién de pri-
vilegio como moneda internacional.

ABSTRACT

In this paper we study the real possibilities of the euro in its role of interna-
tional currency. The focus is centred on the analysis of the different variables that
settle the status of a currency in relation to the other ones in the different func-
tions that economic literature atributes to money. The main conclusion of this
paper is that, in the long-run, it seems not foreseeable that the euro can displace
to the dollar as the first currency, although the consclidation of the EU will pro-
vide the necessary conditions so that the euro could reach a privileged position
as an international currency.

1. INTRODUCCION

Tal como sefiala Requeijo (1998), que la moneda de un pais sea univer-
salmente utilizada genera miiltiples beneficios, claramente observables en las
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dos monedas que desde el s. XIX hasta nuestros dias, han desempefiado el
papel de dinero internacional: la libra esterlina y el dolar.

Desde 1860 hasta el estallido de la Primera Guerra Mundial, en 1914, la
divisa mundial por excelencia, fue la libra. El Reino Unido era el nicleo del
sistema del patron oro. La libra, plenamente convertible en oro, era la mone-
da mas importante y estaba respaldada por el centro financiero mas desarro-
llado, Londres. Otras monedas, también convertibles en oro, tuvieron, sin
embargo, una menor relevancia. Gran Bretafia era por entonces el mayor acre-
edor mundial, y proveia asi al resto del mundo con remesas de libras, que a
menudo terminaban siendo mantenidas como moneda de reserva por otros
bancos centrales {Wyplosz y Burda, 1993). La proporcion de su ahorro, que
fue invertido en el exterior durante los cuarenta afios anteriores a la Primera
Guerra Mundial, oscild en torno al 20%.

Esa condicion la perdid tras la guerra pese a que, en un desesperado
intento de recuperarla, Churchill, entonces canciller de Hacienda, introdujo
de nuevo la paridad oro y revalud la libra en un 10%, lo que origind una pér-
dida de competitividad. En el contexto inflacionario de entreguerras, y a
pesar de la politica monetaria restrictiva, la libra perdié influencia a nivel
mundial y fue el ddlar el que, gradualmente, se convirtio en la moneda inter-
nacional por excelencia. La configuracién de los mercados financieros se
hizo bipolar, en torno a los centros de Londres y Nueva York.

La ascensién del délar se vio, ademas, notablemente reforzada por la
supremacia, economica y politica, que alcanzé Norteamérica al término de la
2." Guerra Mundial. En 1950 su PNB supoenia el 57% del total del mundo
desarrollado occidental y contaba, ademas, con el 50% de sus reservas inter-
nacionales, El dolar, por tanto, se convirtié en el dinero internacional por
definicién. Mas ann, el sistema monetario internacional estuvo durante casi
30 afios apoyado en el doélar, ya que los acuerdos de Bretton Woods suponi-
an la plena convertibilidad dolar de cualquier moneda y la plena convertibi-
lidad oro del dolar a una paridad fija (patrén de cambios-oro). Si bien la libra
mantuvo oficialmente su status de moneda de reserva, en la practica su peso
fue diluyéndose progresivamente, como sucedid con la aspiracién del Reino
Unido a desempeiiar un papel similar al de EE.UU. en el nueve orden eco-
némico internacional.

Tras un largo periodo, que se extiende aproximadamente hasta 1958, y
en el que la liquidez internacional dependia muy directamente de la situa-
cién de la balanza de pagos norteamericana, surgio el llamado «dilema de
Triffiny. Triffin (1960), advirtio sobre la excesiva dependencia del resto del
mundo respecto a los déficit americanos para el crecimiento de las reservas.
Las dudas sobre la convertibilidad real del dolar en oro generaron problemas
de confianza. La evolucion de los pasivos exteriores de EE.UU. denomina-
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dos en dolares en relacién a las reservas fue muy adversa entre 1959 y 1967,
pasando de una situacion de equilibrio a triplicarlas. Todo ello hizo, que la
eventualidad de una devaluacion de la moneda norteamericana fuese un
denominador comun en todos los foros internacionales {(FMI, etc.). La pro-
puesta, mayoritariamente compartida, de proceder a una devaluacion del
délar encontrd una radical oposicién en la administracién Kennedy. Como
indica Ontiveros (1997, p. 38): «l.a mera consideracién de esa posibilidad
formara parte del catalogo de tabies americanos a lo largo de toda la déca-
day. En 1971, se suspende la convertibilidad oro del dolar como consecuen-
cia del fuerte deterioro de Ia balanza comercial estadounidense y del alto
nivel de desempleo, que condujeron a intensos movimientos especulativos
contra el délar. En 1973, el sistema de cambios fijos fue sustituido por el de
cambios flotantes,

A partir de esos afios y de la crisis del sistema de Bretton Woods, el ddlar,
si bien se ha mantenido como moneda internacional, no ha vuelto a gozar de
la hegemonia perdida en los afios 70, sobre todo después de la importancia
adquirida por el marco y ¢l yen a partir de los 80.

La integracion del marco y las divisas europeas mas importantes en el
euro, ha suscitado un interesante debate respecto al papel que ha de desem-
pefiar el euro como divisa internacional. Un trabajo de investigacion sobre
este tema deberd comenzar con el establecimiento de las caracteristicas que
convierten a una moneda en divisa internacional acreditada.

Este trabajo se estructura de la siguiente manera. La seccion segunda,
parte del analisis del concepto y las caracteristicas del dinero internacional.
A continuacién, se realiza un estudio comparativo pormenorizado del uso del
euro y del dolar en las diferentes funciones. Al contrario de lo que resulta fre-
cuente en la literatura, planteamos un enfoque de conjunto, con el objeto de
dar una visién mas clara y amplia de las razones por las que una moneda
adquiere el protagonismo frente a las demds. En la seccion tercera, realiza-
mos una sintesis de [as principales conclusiones.

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

La nocion de dinero internacional es ambigua. El concepto de moneda es
todavia indisociable del de soberania, y ninguna moneda puede ser realmen-
te de curso legal en todos los mercados del mundo. Por otra parte, es posible
que una moneda sea de curso legal en términos relativos en ciertas categori-
as de mercados exteriores y respecto a parte de las actividades econdmicas de
ciertos agentes foraneos. Asi, a pesar de las restricciones impuestas por cier-
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tas legislaciones nacionales, un moneda solvente se utiliza con frecuencia
como instrumento de cambio en competencia con las propias monedas «ofi-
ciales» (el caso del délar en Cuba ¢ Israel seria un gjemplo). De esta forma,
podemos definir una moneda internacional segiin Bénassy-Quéré (1996),
como «una moneda que es usada por los residentes de paises distintos al de
emisién de la misma» o, de acuerdo con Funke y Kennedy (1997), como
«una moneda usada por no residentes para fines no necesariamente relacio-
nados con consideraciones domésticasy.

Tradicionalmente, la literatura econdmica extiende las tres funciones del
dinero (medio de cambio, depdsito de valor y unidad de cuenta) al nivel inter-
nacional, distinguiendo entre ¢l uso de la moneda por el sector privado y su
uso por el sector oficial, tal come se sintetiza en el cuadro n.° 1.

Segin observa Krugman (1995), las seis subfunciones estan separadas,
pero no son independientes, Las sinergias entre las funciones de medio de
pago y facturacion son particularmente poderosas. Para los agentes oficiales,
la intervencion no puede ser disociada de los problemas de anciaje. Para fines

CUADRO N.* 1
Las funciones de una moneda internacional

Funcidn Sector privado Sector pablico
Facturacién del comercio Determinacion de los tipos de
internacional; transacciones cambio,

Unidad financieras internacionales;

de cuenta cotizacion de mercados
internacionales
DENOMINACION ANCLA
Liquidacién del comercio Intervenciones en mercados de
internacional y de obligaciones cambios exteriores; flujos

Medio  financieras; moneda vehiculo; financieros oficiales.

de page  moneda sustitutiva
VEHICULO INTERVENCIONES
Denominacion de instrumentos Determinacidn de reservas

‘s financieros. oficiales internacionales.

Depébsito

de valor CONSTITUCION DE RESERVAS OFICIALES
CARTERAS

Fuente: Elaboracion propia a partir de BEkx (1998) y BENASSY-QUERE (1996),
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privados, incluso aunque pudiera tedricamente ser posible separar las dos fun-
ciones, los ejemplos de monedas puramente contables ahora son historia.

Debido a que cada funcidn influye sobre las demas, es dificil establecer
una jerarquia en cuanto a las funciones del dinero internacional. Tradicional-
mente, se venia defendiendo la existencia de una estricta jerarquia entre
dichas funciones, pero esta postura es actualmente insostenible (Bénassy-
Quéré, 1996), y la interdependencia entre las distintas funciones del dinero,
acentuada por la globalizacién de los mercados financieros, llega a ser circu-
lar (ECU Institute, 1995) (véase figura 1).

FIGURA N.° 1
Jerarquia de las funciones del dinero internacional

Profundidad de
log marcacos

MEDIO DE PAGO

Usos de (acturacidn Diversidad do
instrumentos financieros

DEPOSITA DE VALOR
LINIDAD DE CUENTA,

Denomiracion de ransacciones
financieras

PUNTO DE VISTA TRADICIONAL PUNTQ DE VISTA HOY EN DIA

Fuente: Elaboracion propia a partir de ECU Institute (1995).

Vistas estas lincas basicas sobre las funciones del dinero internacional,
los factores que ayudan a explicar el uso relativo de cada moneda, segun
Bergsten (1997) son:

a) La ausencia de controles cambiarios.

b) Su estabilidad nominal.

c) Su tamaiio frente al conjunto mundial.

d) Su participacion en el comercio mundial.

e) Su grado de apertura al exterior

f)  Su condicion acreedora o deudora frente al resto del mundo.
g) El grado de desarrollo de sus mercados financieros.

¢Cumplird el euro esas condiciones, en las que deberd apoyar su expan-
sion internacional?
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La ausencia de controles cambiarios y la estabilidad nominal, son prerre-
quisitos que una moneda debe cumplir para acceder a una utilizacién interna-
cional amplia. La todavia corta trayectoria del euro, no nos permite establecer
en qué medida ambos criterios serén satisfechos. La experiencia de 1999 mues-
tra, por el contrario, una notable inestabilidad del tipo de cambio del euro fren-
te al dolar, acentuada por la politica de benign neglect del BCE, politica que
contradice las previsiones de diferentes autores, como McCauley (1997), de
que en la bisqueda de su prestigio y credibilidad, ¢l BCE llevaria a cabo una
politica monetaria particularmente restrictiva a pesar del por entonces generali-
zado bajo nivel de actividad. Sin embargo, los firmes compromisos con el obje-
tivo de estabilidad de precios y con la coordinacion de las politicas monetaria
y presupuestaria en Europa apuntan a que muy probablemente, estos prerre-
quisitos sern satisfechos en igual medida por el euro y por el dolar.

Los restantes criterios, segiin Gonzalez y Santillan (1998) resultan de
mayor utilidad, en principio, para dilucidar la posible importancia relativa del
euro y el délar dentro del SMI. Sin embargo, varios de ellos [los enumerados
como (c), (d) y (e)] seran igualmente incapaces, cn la practica, de marcar en
mayor medida las diferencias. En estos apartados, la UME se situara en una
posicion ligeramente mas favorable que EE.UU., aunque las diferencias seran
reducidas.

Respecto del papel que juega la posicion acreedora o deudora del pais

emisor, el euro presenta a priori una posicidon ventajosa en relacion al dolar.
Efectivamente, los saldos de las balanzas por cuenta corriente de EE.UU. y
de la Zona Euro, han seguido una evolucién divergente en las ultimas dos
décadas. Segun datos del BIS (1999), EE.UU. ha pasado de un superavit de
17 mil millones de délares en 1978-80, a un déficit de 99 mil millones de
délares en 1996-98, tendencia que se mantiene a finales de 1999. Por el con-
trario, la Zona Euro ha pasado de un déficit de 66 mil millones de dolares a
un superdvit de mil millones en el mismo periodo.
" Por otro lado, el desarrollo de Tos mercados financieros constituye, posi-
blemente, uno de los elementos esenciales. Actualmente EE.UU. ocupa una
posicion mucho mas ventajosa que la UE. Una medida de dicha posicion se
puede obtener a través de la capitalizacion de los mercados de bonos (domés-
ticos e internacionales) y acciones. La incorporacion del Reino Unido al euro
serd fundamental en la determinacion de las posiciones relativas, en la medi-
da en que los activos financieros denominados en libras pasen a denominar-
se en euros. Los datos son reveladores a cste respecto: el ratio entre las capi-
talizaciones de renta fija y variable de EE.UU. y la UE-15 en 1995 fue de
1,44. En cambic, el mismo ratio respecto de la UE-11 fue de 1,97.

Los datos del cuadro n.° 2, pretenden transmitir una visién mas completa
del tamafio de los mercados financicros teniendo en cuenta la capitalizacion
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CUADRO N.” 2
Los mercados de capitales de la UE, Japén y EE.UU. (1995)

% Obligaciones, Obligaciones,

Soupjia1suyy 0jqug £ 04110 SOLDY)

0, H H a,
Capitalizacién e Obligaciones (1) A' acciones acciones y
Activos . .
del mercado de bancarios y activos activos
valores Piiblicas Privadas Total bancarios (2) bancarios
{En miles de o
millones de $) (En % P1B)
UE-11 16,76 27,78 33,32 29,98 49,16 21.084,2 3099
Japén 29,00 24,52 20,27 22,83 30,31 16.375,2 320,2
EE.ULL 54,23 47,70 46,41 47,19 20,53 22.865,1 315,2

(1) Obligacicnes nacionales e internacionales expuestas segun la nacionalidad del emisor.
(2) Suma de la capitalizacion del mercado de valores, obligaciones y activos bancarios.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Varela y otros (1997).
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bursatil de los mercados de valores, los saldos vivos de las obligaciones
publicas y privadas y los activos bancarios. La capitalizacion bursatil de
EE.UU. triplica a la de la UE-11 (54% frente al 17%). En cuanto a la renta
fija total, EE.UU. representa ¢l 47% frente al 30% de la UE-11, siendo mas
acusada la diferencia en el caso de las obligaciones publicas. Por el contrario,
la financiacién bancaria, representa una mayor proporcién en la UE-11 {(49%
frente al 21%). En EE.UU. la financiacion de las empresas suele discurrir por
los mercados publicos organizados, mientras que en Europa se realiza basi-
camente a través del crédito bancario. Si consideramos conjuntamente los tres
componentes (acciones, obligaciones y activos bancarios) con relacion al
PIB, se observa que los porcentajes son muy similares (310 en la UE-11 fren-
te a 315 en EE.UU.).

Como conclusidn, los indicadores enumerados sefialan que el euro debe-
ria desempefiar un papel mas importante que las monedas europeas constitu-
yentes, hasta adquirir posiblemente, en un futuro, un papel de relevancia com-
parable al del dolar.

Para precisar en mayor medida el orden de magnitud de los ¢cambios
necesarios para que €l euro alcance un peso andlogo al del ddlar en el SMI,
resulta util comparar el grado presente de utilizaciéon de la moneda nortea-
mericana y de las actuales divisas europeas en cada uno de los diversos ambi-
tos en que estd presente una moneda internacional, asi como evaluar las pers-
pectivas futuras del euro en cada uno de ellos.

2.1. El uso del euro en la denominacion del comercio mundial

Como se desprende del cuadro n.® 3, el dolar es la moneda internacional
dominante en la facturacion del comercio, aunque su papel se ha reducido
gradualmente durante las dos ultimas décadas. Los datos, ain siendo escasos,
son concluyentes: una minima proporcion del comercio internacional no
denominado en la moneda del importador o del exportador se factura en
monedas distintas del dolar. El coeficiente de internacionalizacion del dolar,
definido como la relacién entre el porcentaje de las exportaciones mundiales
denominadas en dolares respecto a la participacion de EE.UU. en las expor-
taciones mundiales, triplicaba el del marco aleman en 1995. El elevado valor
del coeficiente de internacionalizacion del dolar obedeceria 4 tres causas {un-
damentales:

1. El importante papel de ddlar como moneda vehiculo en las transac-
ciones de paises con otras divisas, como observa Wyplosz (1997).

Cuadernos de Estudios Empresariales 280
2000, 10: 273-303



Carlos Pateiro y Pablo Castellanos El papel del eura come moneda internacional

CUADRO N.° 3
Uso de monedas en ¢l comercio internacional
19389 1995
Ratio de Ratio de
% de l‘as internaciona- % de l.as internaciona-
exportaciones \izaci exportaciones s
. izacidn . fizacion
mundiales mundiales
43] (1)
Délar USA 56,4 4.5 52,0 39
Marco aleman 13,6 1,4 13,2 1,4
Libra esterlina 6.5 i 54 1,1
Yen japonés 2,1 0,3 4.7 0,6

(1} El ratic de mternacionalizacion es el cociente de la proporcién de las exportaciones mun-
diales en una moneda con respecto a la proporcién del pais emisor en las exportaciones
mundiales. Un ratio mayor que uno, representa una situacion donde ¢l uso de la moneda
excede la proporcion del pais emisor en el comercic mundial. En base a este ratio, sdlo el
délar y el marco son monedas internacionales (1a libra estd en el limite),

Fuente: Elaboracitn propia a partir de Berx (1998} y BCU Institute {1995).,

2.

El hecho de que el dolar presenta una proporcion en la denominacion
del comercio exterior de EE.UU. muy superior a 1a del resto de
monedas.

La posicién de dominio del délar con relacion al yen, en el comercio
de los paises asiaticos, y en particular, en el propio Japon.

La eleccién de las monedas para denominar el comercio internacional es
el resultado de muitiples factores, que pueden sintetizarse en una serie de
patrones (Krugman, 1995):

i.

El comercio de manufacturas entre paises desarrollados se denomina
usualmente en la moneda del exportador (aunque existen excepcio-
nes, siendo la mas notable la de Japon, que denomina casi todas sus
exportaciones en délares) o bien en la del pais mayor, mientras que
en el resto de productos es habitual el uso de la moneda del impor-
tador (este fendmeno suele conocerse como «ley de Grasman»). Este
hecho, por si mismo, dado que EE.UU. es la mayor economia a nivel

mundial, hace que este pais tenga una cuota de facturacién despro-
porcionada.
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2. Dada la escasa convertibilidad de las monedas de los pafses en desa-
rrollo, el comercio entre estos paises y los industrializados se suele
denominar en la moneda de estos Gltimos o bien en dolares.

3. Debido a que las cotizaciones de las materias primas en Jos merca-
dos internacionales se expresan mayoritariamente en dolares o en
libras, es en estas monedas (sobre todo en dolares) en las que sucle
denominarse el comercio de las mismas y, en consecuencia, ta mayo-
ria de las exportaciones de los paises en vias de desarrollo.

4, La denominacién del comercio exterior se realiza, de forma casi
exclusiva, en monedas cuyo tipo de cambio es estable.

A la vista de lo expuesto, pasemos ahora a valorar el potencial del
euro en cuanto a moneda internacional en el comercio mundial. Del cua-
dro n.® 3, se deriva que algo mas de la cuarta parte de las exportaciones
mundiales en 1995, estaban denominadas en las cuatro principales mone-
das de la UE (marco aleman, franco francés, libra esterlina y lira italia-
na). No obstante, seria erréneo suponer que esto implica que el euro
representard la cuarta parte del comercio mundial como resultado de la
mera conversiéon a euros de las monedas nacionales de los paises de la
Unién. En realidad, la proporcion del euro en las exportaciones mundia-
les serd, previsiblemente, menor de un 18 al 20% segin las estimaciones
de Hartmann (1996), debido a la transformacion del comercio intracomu-
nitario en comercio doméstico, cuyo montante debe deducirse del total del
comercio internacional.

Sin embargo, la disminucién apuntada puede verse contrarrestada por
otros efectos que se derivan de la implantacion del euro. Asi, a pesar de la
elevada inercia en el uso internacional de monedas, la introduccién del euro
modificard las practicas de facturacion del comercio mundial. Las empre-
sas de la UE, sobre todo en aquellos paises donde la moneda nacional ten-
ga una presencia insignificante en su comercio exterior (caso de Espafia),
tendran un claro incentivo para pasar rapidamente a facturar a terceros pai-
ses en la nueva moneda. De esta forma, se produciria un incremento de Ia
participacién del euro en la denominacion del comercio internacional,
incremento, gue se ve potenciado por el hecho de que la UE constituye el
bloque comercial unico mayor del mundo, y también porque ciertos paises
no comunitarios, pero con fuertes vincuios econdmicos con la Union, dese-
aran ligar sus monedas al euro, como veremos mas ampliamente en el epi-
grafe 2.6.

En opinion de Portes y Rey (1998) el papel del euro vendri condiciona-
do por dos factores:
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1. Su capacidad para ganarle terreno al dolar como moneda vehiculo en
el comercio no estadounidense.

2. La estabilidad de los tipos de cambio entre el dblar, el yen y el euro.
Si el dolar fuese muy vol4til frente a las otras dos monedas, seria mas
probable que el euro y el yen sustituyesen al dlar como unidad de
cuenta internacional, dado que las empresas prefieren facturar en
monedas con bajos riesgos de inflacion y tipos de cambio reales rela-
tivamente bajos.

De aqui se deriva que, si el actual proceso de globalizacidn economica da
lugar, como parece previsible, al establecimiento de tres grandes bloques
regionales de comercio (Europa-Africa~Oriente Medio, Japon-Sudeste Asiati-
co, EE.UU.-Latinoamérica), podriamos acabar con, al menos, tres monedas
vehiculo como unidades de cuenta, No obstante, mientras el comercio esté
maés uniformemente distribuido y sea multilateral, se impondra el uso de una
unica moneda para estos fines, En ese caso, ¢l cambio en los «fundamenta-
les» favorecerd al euro, mientras que la historia (inercia) favorecerd al ddlar.

2.2. El euro en los mercados de divisas

Potencialmente el euro, podria desempeiiar un significante papel como
medio de pago. El uso de monedas como medio de pago se refleja en los mer-
cados de divisas, en Jos cuales son muy importantes las cconomias de escala
¥y, por consiguiente, se utilizan con frecuencia monedas vehiculo.

En la actualidad, el dolar es la moneda mas importante en estos merca-
dos. Como puede apreciarse en ¢l cuadro n.° 4, alrededor de un 83,6% de
estas transacciones tenian en 1995 una contrapartida en dolares frente a un
55,3% de las monedas del SME. En 1998 los porcentajes fueron, respectiva-
mente, 87,9 y 48,9, Por el contrario, la libra esterlina evoluciond entre los
mismos afios del 8,9 af 10,7%. Los datos parecen mostrar una penalizacion
de los mercados de divisas al proceso de consolidacién de ta moneda vinica,
fortaleciendo los argumentos de quienes aducen (Senn, 1999) que una relaja-
cidn de los criterios de entrada como condicidn para el éxito politico de la
Unidn conlievaria inevitablemente un euro débil. En cuanto al yen, su evolu-
cion en los mercados de cambios fue negativa, pasando de un porcentaje del
23,6 en 1995 al 20,5 en 1998, debido, segin el BIS (1999) a la fragilidad del
sector bancario japonés en una coyuntura deflacionista con caidas importan-
tes de produccién y precios. Por otra parte, el anslisis del ECU Institute
{1995), acerca del uso de las monedas en los mercados de divisas, llega a las
siguientes conclusiones:
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CUADRO N.7 4
Volumen de negociacién de divisas (1)
1995 1998
Miles mill. $ % Miies mill. § %
Délar EE.UUL 1.313,4 83,6 1.741,0 879
Monedas SME 369,83 55,3 968 4 48,9
de las cuales:

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

Franco 127,2 8,1 102,6 5.2
ECU 36,2 23 28,2 14
Yen 3714 23,6 4072 20,5
Libra esterlina 139,7 89 2119 10,7
Franco suizo 116,3 74 1388 7.0
Total (2) 1.571,8 1.981.6

(1) Medias diarias. Transacciones spot, forward y swap de divisas.
(2) Los porcentajes suman mas de cien, porque en cada transaccidn hay dos monedas impii-
cadas.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BIS (1999),

+ El dolar sigue siendo, 2 mucha distancia, la principal moneda vehiculo
en los mercados de divisas, siendo su uso particularmente amplio en los
mercados financieros en Asia y, en una medida ligeramente menor, en
los mercados europeos; es dominante en los mercados «swapn y de
futuros.

» El uso del marco se ha incrementado en los Gltimos afios; ahora se
emplea fuera de los mercados europeos y es més importante en los mer-
cados de contado {«spot») y de opciones.

+ Los mercados asidticos se caracterizan por una neta especializacion en
fransacciones en yenes, mientras que el yen, es usado relativamente
poco fuera de los mercados asidticos,

Tras la implantacién del euro, no resuita facil estimar cudl serd la parti-
cipacién de la nueva moneda en ¢t conjunto de transacciones desarrotiadas en
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los mercados cambiarios. Las previsiones de algunos investigadores que
situaban el nivel de transacciones en euros en torno al 57%, podrian ser con-
sideradas optimistas a la vista de la evolucién seguida por el euro durante
1999,

El futuro papel del euro como moneda vehiculo, dependera principal-
mente de los costes de transaccidén asociados con el cambio del euro: la eli-
minacién de comisiones y de seguros de cambio originard una reduccion de
costes estimada en Europa en el 0,5% del PIB, lo que para Espafia supondria
350 mil millones de pesetas por afio (Alcaide, 1998). Las economias de esca-
la derivadas del mayor tamafio del mercado euro respecto al de las monedas
nacionales existentes deberian incrementar gradualmente el potencial de euro
como vehiculo. En ese mismo sentido, actuaran el éxito en la consolidacién
de la UE y la credibilidad que dicho proceso inspire en los paises europeos
no integrados en la Unién y en el resto del mundo.

A corto plazo, en el momento de la introduccién del euro, cabria esperar
un mayor peso relativo del dolar y del yen como monedas vehiculo, debido a
que las operaciones entre las monedas comunitarias dejan de considerarse
transacciones de divisas, pasando a ser cambios entre dos denominaciones de
una misma moneda. No obstante, el euro seria la segunda divisa mds inter-
cambiada.

A medio plazo, por las razones expuestas, el creciente papel internacional
de euro deberia incrementar su relevancia en los mercados de divisas por
encima del nivel actual de las monedas comunitarias.

Por ultimo, a largo plazo, teniendo en cuenta que el uso de varias mone-
das vehiculo aumenta los costes de transaccion globales, no es previsible que
el euro pueda rivalizar con el dolar como vehiculo, a no ser que se produje-
se una segmentacion de los mercados de divisas (por ejemplo, un mundo
bipolar dolar/euro), en cuyo caso el euro podria desempeifiar un papel muy
relevante como vehiculo en las transacciones entre las monedas comunitarias
que no accedan a la moneda Unica o entre monadas europeas de paises no
pertenecientes a la Union.

2.3. El uso del euro en las carteras de inversiéon privadas

El dinero internacional, debe estar respaldado por un mercado financiero
con la profundidad suficiente para minimizar el impacto de los «shocks» exé-
genos sobre la volatilidad del tipo de cambio. Ademés, dicho mercado debe
presentar una gran liquidez y amplitud. Por ello, si los policymakers desean
promover el papel internacional del euro, deberian, segin Portes y Rey
(1998), centrar sus esfuerzos en integrar los mercados europeos, incremen-
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tando su liquidez, amplitud y profundidad. Ello requiere profundos cambios
estructurales que van, desde la desregulacién hasta el establecimiento de
benchmarks.

La introduccion del euro deberia dar lugar al mayor mercado financiero
de moneda unica del mundo, con una elevada participacién de la moneda
europea en las carteras privadas internacionales; y ello por cuatro razones:

1.* El previsible rapido desarrollo, poce después del inicio de la terce-
ra fase de la UEM, de mercados financieros en euros completamen-
te integrados, profundos, amplios y liquidos. Tal como apunta Bekx
(1998) a tal desarrcllo contribuirian factores tales como la propia
dimension economica de la Zona Euro, que teniendo una partici-
pacion en el PNB mundial similar a la de EE.UU. (en torno al
19,5%), representa, sin embargo, una mayor participacion en el
comercio mundial (18,6 frente al 16,6%); la desaparicion del riesgo
cambiario entre los paises comunitarios; la mayor competencia entre
instituciones financieras derivada de una politica monetaria nica y
de un mercado monetario e interbancario unificados; la armoniza-
cion de procedimientos y usos de mercado, y el desarrollo de efi-
cientes sistemas de pago transfronterizos, tales como TARGET,
cuya utilidad trascenderd de su uso para operaciones de politica
monetaria.

2 La existencia de un entorno macroecondmico estable, derivado de las
politicas econdomicas previsiblemente aplicadas en la UE favorecera
el atractivo del euro, que competiria con el dolar como moneda refu-
gio (Funke y Kennedy, 1997). Sin embargo, entre enero y diciembre
de 1999 los hechos muestran lo contrario. El euro, parece mostrarse
hipersensible a los vientos desfavorables generados por las crisis
politicas y/o econémicas. Asi, por ejemplo, durante las crisis de los
Balcanes y del Este de Europa se reforzd el papel del dolar como
moneda refugio. Asimismo, la persistente depreciacion del euro fren-
te al dolar durante 1999, podria reducir la participacion del euro en
la formacion de las carteras de inversion privadas.

3.* Es posible gue la evolucion de las politicas econémicas en EE.UU.
pudiera contribuir también en esa direccion. Por una parte, la reduc-
cion del déficit publico operaria en la linea de un descenso de los
tipos de interés, lo que se traduciria en una depreciacion del dolar,
con ¢l consiguiente efecto favorable sobre ¢l déficit comercial. Sin
embargo, la favorable evolucién del producto y del empleo hicieron
temer un rebrote inflacionista, La Reserva Federal incremento los
tipos de interés dos veces durante 1999, el ddlar se aprecio hasta
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alcanzar la paridad con el euro en diciembre de 1999 y el déficit
comercial empeord. Datos oficiales (BIS, 1999) evidenciaron un sor-
prendente fortalecimiento de la actividad econdmica norteamericana,
con un crecimiento del PNB en el altimo trimestre de 1998 del 6,1%.
Por el contrario, el ¢recimiento econdmico fue algo mas débil de lo
esperado en algunos paises del area euro, especialmente Alemania.
Esta es una prucba mas de la dificultad que entrafia la realizacion de
previsiones econdmicas.

La inercia favorable al dolar ha comenzado a romperse en los Gltimos
veinte afios en favor de una mayor participacion de las monedas
europeas en los mercados financieros internacionales. Si bien los
datos confirman esta tendencia, deben tomarse con cautela, ya que,
parafraseando a Krugman (1995), el futuro de un sistema monetario
es basicamente una cuestién politica, pero ¢l futuro papel interna-
cional de una moneda es ante todo una cuestion econdmica.

Frente a los aspectos favorables citados, existen varios inconvenientes:

a)

Respecto a la renta variable, los mercados de acciones domésticos
son relativamente pequefios. Asi, en 1997 la capitalizacion bursatil
doméstica conjunta de los mercados de acciones de los Quince era
algo superior a la mitad de la de los mercados de Nueva York y
NASDAQ: 5.275.244 millones de dolares frente a 10.617.141. Ade-
mas, la UE-15 sdlo cuenta con 5.436 empresas cotizadas en las bol-
sas principales, mientras que Nueva York y NASDAQ suman 7.304
(Calzada, 1998). Estas diferencias se acentilan si excluimos al Rei-
no Unido, que permanece actualmente fuera del euro y cuya bolsa
es la tercera mayor del mundo. El menor desarrollo relativo de los
mercados financieros europeos, que se acentua por el hecho de que
la contratacion estd demasiado centrada en un reducido nimero de
empresas (unas trescientas, tan solo), constituye el principal obsta-
culo para que el euro alcance un peso comparable al el del dolar en
el contexto del SMI en el largo plazo. El inicio de cotizacién de
todos los valores en euros en las bolsas europeas a partir de enero
de 1999 podria, a medio plazo, alterar las estrategias de inversion y
ayudar a crear un mercado europeo amplio de «blue chips». En ese
sentido, se han dado ya varios pasos. Primero, se han creado bolsas
paneuropeas para pymes con gran potencial de crecimiento: es el
caso de los mercados EASDAQ y Euro NM (Calzada, 1998). Ambas
iniciativas pretenden cubrir la falta de mercados bursatiles para
empresas medianas de gran contenido innovador, que en EE.UU. se
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acogen en el NASDAQ mientras que en Europa no existian merca-
dos especificos para dichas firmas. Segundo, en mayo de 1999 se ha
alcanzado un acuerdo entre los representantes de las principales bol-
sas europeas (Londres, Francfort, Madrid, Paris, Amsterdam, Bruse-
las, Milan y Zurich) para poner en marcha una bolsa europea para
grandes valores, con normas comunes para los Quince. A mds largo
plazo, el cambio contribuira al crecimiento de compaiiias paneuro-
peas y mejorara las posibilidades de las empresas para obtener capi-
tal en la UE.

Estas tendencias estarian en linea con una estrategia de mayor diver-
sificacion para los inversores. Hasta la fecha, éstos han estado muy
limitados —por el riesgo de moneda— a acciones en sus mercados
domésticos. Con un mercado tnice denominado en euros, los inver-
sores podran buscar oportunidades de inversion interesantes en toda
la zona euro. La inversion en sectores industriales pan-UE serd una
posibilidad real y provechosa (Bekx, 1998).

b) En cuanto a la renta fija, la UME supone la creacién de uno de los
mayores mercados de bonos del mundo, sobre todo en lo que a valo-
res publicos se refiere, donde su dimension es mayor que la de
EE.UU. y Japdn. Esta circunstancia deberia contribuir a reforzar el
status del euro. No obstante, la realidad ha sido muy distinta. De
hecho, tal como apunta el BIS (1999), la evolucion de los mercados
comunitarios de renta fija ha sido uno de los factores que ha contri-
buido a la depreciacion del euro. El notable interés de los emisores
por lanzar al mercado bonos internacionales denominados en euros
se ha visto correspondido con una actitud bastante indiferente por
parte de los gestores de carteras, que se han inclinado por valores
denominados en otras monedas.

Actualmente debido a diferencias fiscales y de costes de transaccion, asi
como a la diversidad de reglas e instrumentos financieros y monetarios en los
distintos paises, existe todavia una considerable fragmentacion de los merca-
dos, aunque la convergencia nominal requerida para la entrada en la moneda
unica asi como los compromisos de disciplina presupuestaria, han propiciado
una reduccion de los diferenciales en materia de réditos y riesgo crediticio.
En la medida en que la conduccion de la politica monetaria por parte del BCE
tenga €xito en su objetivo de estabilidad de precios y se mantenga la disci-
plina presupuestaria, aumentara la confianza de los inversores y el euro vera
incrementado su atractivo como depodsito de valor.

El cuadro n.° 5, muestra la clara evolucion decreciente de la cuota del
délar tanto en el saldo vivo de los bonos internacionales como en la cartera
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CUADRO N.* 5
Denominacidn de los activos y pasivos financieros (%)

A. Cuota de los bonos internacionales vivos

Finales 1981 Finales 1992 Finales 1995
Délar 52,6 40,3 34,2
Monedas europeas 20,2 33,0 37.1
de las cuales: marco n. d. 10,0 12,3
Yen 6,9 12,4 15,7

B. Cuota de la cartera privada mundial

Finales 1981 Finales 1992 Finales 1995
Délar 67,3 46,0 39.8
Monedas europeas 13,2 35,2 36,9
de 1as cuales; marco n. d. 14,7 15,6
Yen 2,2 6,9 11,5

Fuente: Bekx (1998).

privada mundial. Entre 1981 y 1995, pasé del 52,6 al 34,2%, y del 67,3 al
39,8%, respectivamente. Por su parte, las monedas comunitarias incrementa-
ron de forma notable sus respectivas cuotas, desde el 20,2 y 13,2 al 37,1 y
36,9%. Por Gltimo, el yen experimentd un crecimiento relative mayor, pasan-
do del 6,9 y 2,2 al 15,7 y 11,5%, respectivamente. Un aspecto importante que
se debe considerar al evaluar la potencial redistribucion de las carteras inter-
nacionales a favor del euro, es la menor posibilidad de diversificacion. En
efecto, dado que el riesgo cambiario desaparece con la moneda unica, las ren-
tabilidades en los paises de la UE convergeran hasta reflejar exclusivamente
el riesgo crediticio. Por este motivo, la demanda internacional de activos en
euros desde el exterior serd inferior al conjunto de aquellos denominados en
las monedas nacionales, en beneficio de monedas de paises comunitarios no
incorporados al euro (libras esterlinas, sobre todo) y de terceros paises.
A modo de conclusion de este apartado, podemos sefialar que:

* El desplazamiento de activos desde el dolar hasta las monedas UE ya
se esta produciendo desde finales de la década de los ochenta.
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+ Cualquier desplazamiento es probable que sea gradual, a medida que s¢
consolide la credibilidad del BCE, y se confirme la orientacién general
de estabilidad del area euro.

* Los desplazamientos de las carteras hacia el euro, deben entenderse en
un contexto de internacionalizacion de los mercados financieros, con
mayor movilidad de capitales y continuas innovaciones financieras. Por
tanto, dichos desplazamientos, seran solo una caracteristica mas de los
cambios internacionales en los proximos afios.

2.4. El uso del euro en la financiaciéon internacional

La consolidacion del proceso de la UE, dara lugar a unas mayores y
mejores posibilidades de financiacion para el sector empresarial, no sélo en
los paises comunitarios, sino también en los de su entorno.

En cuanto a los mercados de renta fija privada, es de esperar que las
empresas no financieras recurran mas a este tipo de financiacion. Y esto es
asi por varias razones {Ontiveros y Valero, 1997):

1.* El menor atractivo de la deuda puiblica para los inversores, dado que
se han reducido los diferenciales entre los tipos de interés pablicos y
privados al disminuir fas primas de solvencia y liquidez exigidas a las
emisiones de las empresas. A este menor atractivo se une, ademas, el
hecho de la reduccidn de la deuda pablica emitida, como consecuen-
cia de las politicas fiscales restrictivas que se estan llevando a cabo
en la Zona Euro.

2. Los bajos tipos de interés vigentes en el mercado, que alcanzan mini-
mos historicos, permitiendo asi a las empresas un considerable aba-
ratamiento de sus costes de financiacion, dada la mayor competencia
en un mercado financiero amplio, que en el futuro ya no estara seg-
mentado por monedas.

El potencial para que el mercado de deuda empresarial crezca en tamaiio,
acercandose al nivel de los mercados de deuda estadounidenses es enorme.
No obstante, en la actualidad las emisiones de obligaciones y bonos de cier-
ta entidad favorecen tipicamente al doélar, porque el mercado es mas liquido,
existen unas mayores posibilidades de «hedging» (mercados de futuros y
opciones mas diversificados), es mayor la presencia de grandes inversores
institucionales y existe una mayor utilizacion de las calificaciones crediticias
(«ratings»), lo que permite a los inversores diferenciar facilmente entre la dis-
tinta calidad de sus inversiones.
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Dado que los paises no comunitarios, especialmente los paises de Europa
Central y Oriental (CEECs) y los paises en desarrollo, tienen una parte nota-
ble de su deuda externa expresada en monedas como el délar y el yen, mien-
tras que su comercio exterior se valora principalmente en monedas de la UE,
puede existir un incentivo para corregir esta asimetria, convirtiendo en euros
parte de la deuda expresada en monedas no comunitarias. Este fendmeno, uni-
do a una mayor apertura comercial, podria elevar de forma considerable la
proporcidén de monedas europeas en la denda externa de los paises latinoame-
ricanos y asiaticos, actualmente bastante baja. Segun los datos propotcionados
por McCauley y White (1997), en 1996 suponia alrededor de un 11% en Lati-
noamérica y un 10% en Asia, mientras que el délar alcanzaba un 67 y un 46%,
respectivamente. Por su parte, el yen presentaba unas cuotas del 11 y del 33%.

Si pasamos a analizar ahora los mercados de renta variable, ¢stos pueden
recibir un importante impulso como consecuencia del entorno de bajos tipos
de interés dominante en la Zona Euro, emergiende un mercado paneuropeo
de acciones, descentralizado al principio, donde la desaparicidon del riesgo de
cambio asociado, implicara la prictica igualdad de las cotizaciones de las
acciones de una empresa dada. Aungue dicho mercado incluira, sobre todo,
«blue chips» de los principales paises europeos, no debe olvidarse, como
apuntan Ontiveros y Valero (1997), que es muy posible que surja un «segun-
do mercado» en el ambito europeo, para empresas de menor dimension, y
también que se flexibilicen los requisitos que hoy se exigen para la admisién
a cotizacién de nuevas empresas. Dos variables seran particularmente decisi-
vas en la evolucidon de los mercados financieros de renta variable en la UE:
por un lado, el crecimiento que experimenten las instituciones de inversion
colectiva orientadas a renta variable, crecimiento que se espera fomentar con
el desarrollo de «fondos garantizados», que reducen o eliminan ¢l riesgo deri-
vado de la caida de las cotizaciones; por otro lado, los importantes procesos
de fusiones y absorciones empresariales, que pueden estimular la marcha de
las bolsas, sobre todo de las entidades financieras especializadas en este tipo
de operaciones. Un factor adicional, que podria potenciar la importancia de
inversion en renta variable es la salida a bolsa de nuevas empresas en secto-
res estratégicos y de gran capitalizacion, como son las empresas del sector de
las telecomunicaciones e informatica.

A modo de conclusién, puede decirse que, previsiblemente, la consolida-
cién del euro, dard lugar a un importante desplazamiento de la actividad de
1os mercados de renta fija a los de renta variable, y, entre los primeros, de los
mercados de deuda publica a los de renta fija privada. Esta evolucion signi-
ficaria unas mayores y mejores fuentes de financiacién para las empresas
comunitarias, lo cual estimularia la inversién y, de este modo, el crecimiento
y el empleo en la UE.
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2.5. El euro en la inversion directa exterior

Tradiciopalmente, como sefiala Bekx (1998), el criterio para identificar
una inversién exterior como una inversion directa exterior (IDE) en vez de
una inversion de cartera, es la posesion de al menos un 10% de las acciones
con derecho a voto de una compaiiia. Las IDE suelen tener una finalidad de
control, es decir, en la mayoria de los casos se trata de acciones y bonos de
filiales de la empresa inversora en el extranjero.

La mayvor parte de los fiujos de IDE, van desde unas cuantas economias
desarrolladas (EE.UU., Reino Unido, Francia, Alemania y Japén, sobre
todo) hacia otras economias desarrolladas (Norteamérica y Europa Occiden-
tal, especialmente). Los flujos con direcciéon a paises en desarrollo estan
aumentando como consecuencia de la aparicion de bloques comerciales
regionales y nuevas areas para IDE, pero su nivel es ain relativamente
pequerio.

En el caso particular de la UE, la implantacion del Mercado Unico, con-
llevé unos mayores flujos de entrada de IDE entre los afios 80 v 90, ya que
muchas empresas fordneas se establecieron en la Union por medio de la
compra de firmas comunitarias, para evitar asi el arancel exterior comin y
los derechos antidumping. Este incremento de 1DE se ve favorecido tam-
bién por otras causas, tales como las perspectivas de mayor crecimiento en
la UE y las diversas ventajas ligadas a la culminacién del Mercado Unico,
asi como el mayor atractivo de los mercados financieros comunitarios tras
la introduccion del euro, que supone una mayor liquidez y unos menores
costes de los préstamos de las filiales o delegaciones en la UE de empresas
foraneas. Todo ello irfa en detrimento de las IDE en paises europeos no
comunitarios, como parecen confirmar los hechos. En efecto, durante el
periodo 1980-84, el 44% de las IDE de la Unién fueron a paises no miem-
bros, y sélo el 5% fue IDE intracomunitaria, pero ésta se incremento al
12% cntre 1985 y 1989, y al 24% a comienzos de los afios noventa (Collins,
1998).

Un efecto opuesto, lo produciria la eventual ampliacion de la UE a gran
parte de Europa Central y del Este, Turquia y quiza algunos de los paises del
Magreb, que posiblemente dara lugar a una desviacion de los flujos de IDE
desde Europa Occidental y el Reino Unido a estas areas. Espafia seria una de
las economias mas perjudicadas, dada la acusada dependencia, cada vez
mayor, de nuestro pais respecto a los recursos financieros exteriores (cuadro
n.° 6). De acuerdo con los datos de Ontiveros y Valero {1997), durante el peri-
odo 1991-95 Espafia fue el sexto pais del mundo (tras EE.UU,, China, Reino
Unido, Francia y Bélgica-Luxemburgo) en cuanto a recepcion de flujos de
entrada de inversién directa (42.418 millones de ddlares).
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CUADRO N.° 6
Distribucién geografica de los cambios en Ias entradas de IDE
dentro de la CE (%)

1980-85 1986-90 1991-95
Alemania 0,8 15,8 7.8
Beélgica y Luxemburgo 4,1 59 16,4
Dinamarca -1,5 1,2 43
Espaiia 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 24 0,1 0,2
Ttalia 26,8 8,3 2,3
Portugal 0,6 0,8 0,6
Reino Unido 2,7 32,8 8,9

Fuente: Adaptado de DUNNING (1998).

En opinién de Bekx (1998), es dificil predecir como interactuaran estos
factores opuestos, si bien se estima que el impacto de la introduccion del euro
sobre la TDE mas alla de la creacion del mercado (nico, es relativamente
pequeiio.

2.6. Uso del euro por el sector publico

Hasta aqui nos hemos centrado en el comportamiento del sector privado,
porque, como apuntan Portes y Rey (1998), entendemos que el uso de una
moneda internacional en el mercado financiero es preponderante, que el uso
de una moneda vehiculo es el principal determinante del uso por las autori-
dades monetarias como moneda de intervencion, y que esto a su vez deter-
mina el uso como moneda de reserva. Pero ¢l mantenimiento de reservas y la
vinculacién monetaria por los gobiernos merecen alguna atencion. Para una
exposicion mds clara tratamos separadamente el uso del euro como moneda
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de reserva de su utilizacion como anclaje, por ser estos dos aspectos comun-
mente considerados en la literatura.

2.6.1. El euro en las reservas oficiales

sdndas manatariac da nn

T r - PR
Las autoridades monetarias de un pais, mantienen reservas de divisas para

™
| aia
intervenir en los mercados de cambios exteriores o para hacer frente a shocks
que afecten a la balanza de pagos. El altimo aspecto, es particularmente
importante para los paises en desarrollo, donde las reservas se usan para
pagar importaciones y para servir y liquidar la deuda externa.

En la actualidad, el ddlar permanece como la principal moneda de reser-
va del mundo, si bien su cuota ha ido menguando de forma paulatina —sobre
todo en los paises industrializados— desde la ruptura de Bretton Woods (cua-
dro n.° 7}, principalmente en beneficio del marco y del yen.

Todavia no se dispone de analisis empiricos satisfactorios acerca de los
determinantes de la demanda de reservas, ni respecto de las tendencias obser-
vadas. Segun McCauley (1997), la tendencia bajista de la cuota de las reser-
vas en dolares de las carteras de los bancos centrales es probable que sea
reforzada de algin modo por el proceso de la UEM. Pero esto no necesaria-
mente hara al euro una de las principales monedas de reserva fuera de la UL,
a menos que la intervencion cambiaria por los paises no pertenecientes a la
UE sea también en euros.

Segun el BIS (1999), a la hora de evaluar el papel del euro como mone-
da de reserva, es necesario distinguir entre las perspectivas a corto y a largo

CUADRO N7
Composiciéon por monedas
de las reservas oficiales de divisas {en %)

1973 1994
Délar 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: Elaboracion propia a partir de BEKX (1998).
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plazo. En los ultimos afios, la proporcion de las reservas oficiales mundiales
denominadas en ddlares ha permanecido muy estable en torno al 70%. Las
cuotas del marco y del yen, mucho menores, ascendian al 11 y al 3%, res-
pectivamente, a finales de 1998. La disminucién de la participacion de las
monedas europeas distintas del marco, incluyendo al ecu, explica en gran
medida el menor peso de las reservas en monedas distintas del délar en 1998.
En conjunto, las monedas de la UE representaban aproximadamente el 15%
de las reservas mundiales en dicho afio.

Tras el inicio de la UME, no existiran en esta area, obviamente, reservas
en euros, y las tenencias denominadas en las monedas de estos paises pasa-
ran a ser, antes del inicio de la 3.* fase, activos en moneda nacional; por tan-
to, si se considera este efecto aisladamente, 1a cuota inicial del euro como
moneda de reserva serd inferior a la del conjunto de monedas cuyos paises
emisores accedan a la 3.* fase de la UME, mientras que el dolar subiria por
encima del 67% del total.

A largo plazo, ;jqué proporcién de las reservas mundiales alcanzara el
euro en comparacion con la de sus monedas constituyentes? No se puede dar
una respuesta precisa. Dependera de las estrategias de gestion de reservas
futuras de los bancos centrales, incluyendo al propio BCE, que parte de una
gituacion en la cual los bancos centrales comunitarios utilizaban masivamen-
te al dolar, en lugar de «swaps» directos de divisas de la UE, en sus inter-
venciones para mantener las paridades de los tipos de cambio en el seno del
Sistema Monetario Europeo. En este sentido, como sefiala Alcaide (1998),
algunos paises de gran dimension como China y Rusia, ya anunciaron su
intencion de utilizar el euro como moneda de reserva, y es muy probable que
los pafses arabes exportadores de petrdleo también lo utilicen como moneda
alternativa. Asimismo, el pape! que desempefie como moneda ancla puede ser
relevante, si los paises que fijen sus monedas al euro prefieren mantener sus
reservas en esa moneda. Dados los elevados niveles de reservas mantenidos
en los paises emergentes, sus politicas de tipo de cambio pueden ser particu-
larmente importantes a este respecto (BIS, 1999). En la misma linea, Gonza-
lez y Santillan (1998) indican que la respuesta no es s6lo una cuestiéon de
naturaleza cambiaria, sino también de la valoracion que las instituciones
hagan acerca de la estabilidad del euro y de la combinacion rentabilidad-ries-
go asociada a la nueva moneda.

Tras un afio de experiencia, la evolucién del cambio délar/euro pasé de
1,161 en enerc de 1999 a 1,005 en diciembre de 1999, es decir, una depre-
ciacion del euro en torno al 14%. Naturalmente, este es un hecho que no debe
ser omitido en la explicacién de la evolucion del euro como reserva.

Una lectura de Krugman (1999) resulta apropiada a este respecto. Parece
ahora claro que entre los errores estratégicos cometidos por los artifices del
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euro estuvo el introducir Ja nueva moneda con un valor ligeramente superior al
del dolar. El Tratado de Maastricht, asignaba al euro un valor inicial igual al del
ecu. El mercado establecié un cambio euro/ddlar de 1,1789. La relevancia psi-
coldgica de la relacion euro/ddlar superior a la unidad no se deriva de ningtn
fundamento econdmico, y hace dificil desarrollar una politica monetaria racio-
nal. En base a principios generales (especificamente, la teoria estandar de zonas
objetivo), se puede de hecho afirmar, que e! euro estd probablemente sobreva-
lorado porque los mercados sospechan que el BCE intervendra o subira los
tipos de interés para evitar que ¢l euro caiga por debajo del dolar.

Por otra parte, la demanda de reservas en euros podria verse favorecida
con relacion al marco en la actualidad, por la mayor disponibilidad de instru-
mentos en los cuales los bancos centrales pueden materializar sus tenencias
denominadas en la nueva moneda. En efecto, mientras que la inversion de
marcos debia hacerse, casi forzosamente, en depdsitos bancarios (dada la
escasez de deuda publica a corto plazo emitida por Alemania), en la UE la
demanda de reservas en euros podra realizarse a través de los activos a corto
plazo emitidos por los Tesoros de los demas paises.

Resulta mas incierto el papel que desempefiard el euro en las carteras de
activos exteriores de los bancos centrales del resto del mundo. En principio, es
posible que, en la fase inicial, estos bancos centrales no incrementen sus
tenencias de activos en euros en relacidon con sus tenencias actuales de mone-
das europeas. Segun datos del BIS {1999}, los paises en desarrollo poseian, en
conjunto, ¢l 57,8% de las reservas mundiales en 1998 (cuadro n.° 8). Es posi-
ble que las recientes crisis asiaticas hayan reducido dicha proporcion. Proba-

CUADRO N.* 8
Composicion de las reservas cambiarias por paises tenedores
al final de 1998 (%)

PAISES INDUSTRIALIZADOS 42,2
PAISES EN DESARROLL 57,8
Asia 344
Latinoamérica 8.1
Europa del Este 44
Otros 11,0
TOTAL {en miles de millones de $) 1.636,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del BIS (1999).
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blemente, las reservas de los paises del sudeste asidtico y de China —impor-
tantes por su cuantia, aunque no tanto en el primer caso tras la crisis— per-
maneceran denominadas en dolares, en proporciones similares a las actuales
durante un periodo de tiempo prolongado.

En cuanto a los paises desarrollados, Japon, cuyas reservas estdn deno-
minadas casi exclusivamente en ddlares, posiblemente diversificara parte de
las mismas a euros. En cuanto a EE.UU,, cuyo nivel de reservas es bastante
bajo, el prondstico es mas dificil. Pese a la actual politica de la Reserva Fede-
ral de benign neglect a ultranza, cabria esperar que, con la aparicion de un
competidor tan cualificado como el euro en el SMI, la Reserva Federal se
viese forzada a mostrar un mayor interés por la evolucion del tipo de cambio
del dolar y, en consecuencia, tuviese que mantener unas reservas en €uros
superiores a las actuales de monedas europeas.

Por 0ltimo, seglin observan Gonzalez y Santillan (1998), hay que tener
presente el posible efecto de disminucion de reservas en la Zona Euro que
puede derivarse de la desaparicion de la necesidad de intervenir en los mer-
cados para defender los tipos de cambio intraesuropeos en el marco del SME.

Para concluir, puede decirse que, a muy largo plazo, 1as recomposiciones
de reservas previsibles apuntan a un incremento de la participacion del euro
en ¢l total y, por tanto, al impulso del papel internacional de esta moneda, en
detrimento del dolar, et yen y el franco suizo.

2.6.2. El euro como moneda ancla

El papel de una moneda internacional como unidad de cuenta, respecto al
sector oficial, estd relacionado con la existencia de paises que vinculen a ella
su propia moneda.

Desde la ruptura del sistema de Bretton Woods, se ha tendido hacia una
mayor flexibilidad en los regimenes cambiarios mundiales. El porcentaje de
paises miembros del FMI que tenian alguna forma de vinculo de tipo de cam-
bio disminuyé a la mitad (del 87 al 44%) entre 1975 y 1996 (cuadro n.° 9).
Dentro de esta tendencia decreciente, el dolar permanecié como la principal
moneda elegida como vinculo, seguida por el franco francés (cuadro n.° 10).
En el mismo periodo, el porcentaje de paises que vincularon su moneda a
alguna de las de la UE se redujo a la mitad, pasando del 18 al 9%. La causa
de la disminucidén en €] nimero de paises que vinculan su moneda al délar o
a una de las monedas comunitarias no fue un cambio de la moneda ancla,
sino simplemente la tendencia hacia regimenes de cambio mas flexibles.

Los cuadros 9 y 10, sélo dan informacion sobre los regimenes oficiales
de cambios recogidos por ¢l FMI. Sin embargo, muchos paises cuyo régimen
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CUADRO N."9
Regimenes mundiales de tipo de cambio
(en % del n.° de paises miembros de FMI)

1975 1996
1. Vinculados a:
Doélar USA 50,8 11,6
Libra esterlina 7,8 0,0
Franco francés 10,2 1,7
Otras monedas 3,1 5,0
DEG 0,0 1,7
Cesta 10,2 10,5
Total 82,1 36,5
2. Flexibilidad limitada
Serpiente/SME (ERM) 4,7 55
DEG con bandas de fluctuacion 0,0 2.2
Total 4,7 7,7
3. Otros 13,2 55,8
Numerc de paises 128 181

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bekx (1998).

oficial es calificado como flexible, persiguen una politica de vincular «de
facto» su moneda. Bénassy-Queré (1996) discute dos diferentes enfoques
para distinguir los regimenes de cambio «de facto» de los regimenes oficia-
les recogidos por el FMI. El primero, se basa en los instrumentos de una posi-
ble politica de tipo de cambio, y persigue derivar las preferencias de las auto-
ridades a través del analisis de los cambios de reservas oficiales y la gestion
del tipo de interés. El segundo, examina el resultado de posibles politicas de
tipos de cambio, es decir, la estabilidad relativa de la evolucion de una mone-
da con respecto a una tercera moneda (o cesta de monedas). Aplicando el
segundo método confirma que muchos paises de Europa Occidental (inclu-
yendo paises no comunitarios) han vinculado sus monedas al marco en ter-
minos nominales. Sus calculos también muestran que los paises de Europa
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CUADRO N 1D

Areas monetarias con tipos de cambio vincuiados a otras monedas
Délar EE.UL, Franco francés Oftras monedas
Angola Benin Bosnia-Herzegovina
Antigua y Barbuda Burkina Faso Brunet
Argentina Camerin Butin
Bahamas Chad Estonia
Barbados Comores Kirtbati
Belice Costa de Marfil Lesctho
Dominica Gabdn Namibia
Granada Guinea Ecuatorial San Marino
Islas Marshall Guinea-Bissau Swazilandia
Lituania Mali
Micronesia Niger
Omén Rep. Centroafricana
Panama Rep. del Congo
Saint Kitts y Nevis Senegal
San Vicente Togo
Santa Lucia
Yibuti

Fuente: Adaptado de Tamames y Huerta (1999).

Central y del Este, han estabilizado parcialmente sus monedas frente al mar-
co. Por altimo, et ddlar sigue siendo el ancla oficial y «de facto» dominante
en los regimenes de tipo de cambio de los paises asiaticos.

Por su parte, analisis economeétricos realizados por Frankel y Wei

(1993), utilizando datos del periodo 1979-90, dan lugar a las signientes
conclusiones:

a) los paises de Ia UE y de la EFTA vinculan sus monedas al marco,

b) las monedas de los paises latinoamericanos y Canada estan fuerte-
mente iigadas al dolar;

c) el dolar y no el yen, es dominante en Asia.

Benassy y Deusy-Fournier (1994), llegaron a conclusiones similares,
segiin las cuales la zona yen estd restringida a Japon y que la zona con niicleo
en el SME cubre Europa Occidental y parte de Africa. En cuanto a la zona
dolar, lejos de desintegrarse desde el colapso del sistema de Bretton Woods,
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ahora comprende el continente americano, Asia, el Golfo Pérsico, Australia y
Nueva Zelanda.

Como apunta Bekx (1998), la razon para vincular la moneda de un pais a
una moneda ancla, se basa principalmente en dos preocupaciones de politica
economica: la minimizacion del riesgo de tipo de cambio, y la estabilizacion
de la inflacion. Los vinculos de tipo de cambio son usados tipicamente por
economias pequefias y abiertas, que se ligan a fa moneda de un socio comer-
cial importante, supuesto que esta moneda sea suficientemente estable. Los
paises que dependen en gran medida de las exportaciones de materias primas,
han elegido a menudo al délar como ancla, ya que muchos precios de mate-
rias primas s¢ cotizan en dolares en los mercados internacionales. Los vincu-
los de tipo de cambio fijos, se usan también tipicamente para estabilizar la
inflacion cuando la credibilidad de las autoridades es relativamente baja, La
eleccidn de una moneda en particular como ancla, depende por tanto de tres
factores basicos: la importancia de las relaciones comerciales con el pais de
moneda ancla, la importancia de los flujos financieros con ese pais, y la esta-
bilidad de la moneda ancla.

En base a estos tres factores, es de esperar que el papel del euro como
ancla para paises no comunitarios aumentara gradualmente con el tiempo, al
compis de la gradual consolidacion del pape! del euro como unidad de cuen-
ta v del incremento de los intercambios comterciales en el drea de influencia
de la Union, de modo que los paises que operen con la Zona Euro podran
reducir sustancialmente el riesgo cambiario de su comercio exterior vincu-
landose at euro. Lo mismo sucede con los flujos financieros entre ambos con-
juntos de paises, que seran expresados cada vez mas en euros, a medida que
se desarrolien los mercados financieros en la moneda inca. Finalmente, un
aspecto clave en la vinculacion cambiaria al euro de los paises no comunita-
rios, sera el grado de estabilidad del tipo de cambio de esta moneda, que esta
intimamente ligado con el grado de cumplimiento del objetivo de estabilidad
de precios del BCE y la propia credibilidad de los policymakers comunitarios
en los correspondientes mercados, algo que, a tenor de la evolucién observa-
da en 1999, parece ain lgjos de lograrse.

3. CONCLUSIONES

El euro sale a la luz en un momento, ¢n ¢l que la ciencia econdmica valo-
ra como un bien publico la llamada cultura de la estabilizacion, que los
gobiernos tienen la obligacién de fomentar. El control de la inflacion, es el
elemento esencial de la estabilidad macroecondémica y su instrumentacion
corresponde a la gestién de la politica monetaria. El euro nace, pues, en un
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marco institucional en el que el poder politico asigné el objetivo de l.a esta-
bilidad a un Banco Central al que doté de plena antonomia. En los distintos
papeles contemplados en este trabajo, la fortaleza del euro dependerd en bue-
na medida del cumplimiento de los objetivos propuestos en el contexto de
referencia.

En su previsible uso como moneda de denominacion del cOmercio mun-
dial, e! euro podria alcanzar una cuota en torno al 20%. El dolar es atn, con
notable diferencia, ia moneda dominante.

En cuanto al papel del euro en los mercados de divisas, la pérdida de
terreno del dolar a favor del euro probablemente sera poco significativa, a no
ser que se produzca una segmentacion de los mercados de divisas, en cuyo
caso el euro podria pasar a ser un importante vehiculo en las transacciones
entre las monedas comunitarias que no accedan a la moneda unica o entre
monedas europeas de paises no pertenecientes a la Union.

Desde el punto de vista de las carteras de inversion privadas, el euro podria
dar lugar, gradualmente, al mayor mercado financiero de moneda tnica del
mundo, siempre v cuando los policymakers se esfuercen en integrar los mer-
cados de capitales europeos, que son relativamente pequefios en comparacion
con sus homodlogos norteamericanos. El euro podria constituir, ademas, una
alternativa al dolar en el caso de grandes emisiones de deuda piblica.

Por su parte, el impacto de la introduccion del euro sobre las inversiones
directas exteriores, mas alld de la creacion det mercado tnico, es relativa-
mente peguetio.

A corto y medio plazo, se espera que el euro experimente una disminu-
cion en las reservas oficiales, por la desaparicion de la demanda de reservas
vinculada al mecanismo cambiario del SME y también por el menor grado de
apertfura del area. Esta tendencia podria ser corregida, e inchuso invertida, por
la demanda ejercida por terceros paises (CEECs, paises de la UE que no
accedan a la UME...), que en muchos casos podrian servirse del euro como
moneda ancla.

El futuro papel de euro en sus primeros afios, no podrd ser explicado
exclusivamente por argumentos de racionalidad economica, aungue tales
argumentos existan, puesto que razones de comportamiento deberan ser teni-
das también en cuenta, razones gque provienen de la costumbre y motivacito-
nes subjetivas diversas de dificil cuantificacién. Aun en ¢l supuesto de que
por «fundamentales» el euro cuente con mayores ventajas, es ¢l dblar el que
se ve favorecido por la historia (inercia).

Teniendo en cuenta el hecho de que 1a UE conforma un bloque comercial
mds bien cerrado, la instauracién de Ja moneda tinica contribuira al impuiso
de los intercambios intracomunitarios, por la desaparicion del riesgo cambia-
rio v la reduccion de los costes de transaccion. Al desaparecer el objetivo de
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tipo de cambio dentro de la Unidn, la politica econdmica se orientara a resol-
ver los problemas domésticos.

Para terminar, de acuerdo con diversos autores, es posible que los paises
que conforman la UME no estén lo suficientemente integrados para consti-
fuir un drea monetaria optima, Pero la eficiencia econémica no lo es todo. Si,
en el fondo, el proceso de unidn europea, con medio siglo de vida, ha de
desembocar finalmente en una unidn politica, la creacion de una moneda tni-
ca parece incuestionable.
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