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El uso futuro del euro dependera
principalmente de factores ajenos al
control de las autoridades
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ACE MAS de ocho afios se lanz6 el euro en medio

de grandes expectativas y esperanzas con respecto

a su papel futuro en el plano internacional. Algu-

nos llegaron a pensar que algtn dia podria supe-
rar en importancia al délar de EE.UU. No hay duda de que
su introduccién fue un éxito absoluto desde el punto de vista
técnico. El euro se ha establecido rdpida y firmemente como
la segunda moneda internacional mds importante del mundo.
Su importancia internacional ha sobrepasado holgadamente
no solo a las monedas europeas que reemplazé, sino también a
las otras monedas internacionales principales: la libra esterlina
y el yen japonés. Y, aunque el Banco Central Europeo (BCE) no
promueve activamente el uso del euro en el exterior, su impor-
tancia sigue creciendo.

Una moneda internacional se define como la moneda que
se utiliza dentro y fuera del pais que la emite, en tanto que una
moneda nacional solo se utiliza dentro del pais de emision. En el
caso del euro, el uso internacional significa que lo utilizan resi-
dentes de paises no integrantes de la zona del euro. Un aspecto
favorable de tener una moneda internacional fuerte es que ello
le confiere ventajas politicas y econdmicas al pais o grupo de
paises que la emiten. En el dmbito politico, el pais o grupo
de paises cobra mds prestigio e influencia internacional. Los be-
neficios econdmicos incluyen menores costos de transacciéon
y tasas de interés y una mayor rentabilidad de las instituciones
financieras, debido a la mayor actividad y eficiencia de los mer-
cados internos de capital; la capacidad para financiar el déficit
en cuenta corriente en moneda propia, lo cual obvia la necesi-
dad de acumular reservas extranjeras; e ingresos por sefioreaje al
poder emitir pagarés sin intereses a cambio de bienes y servicios.

No obstante, la internacionalizacién de la moneda también
conlleva riesgos y obligaciones. Es crucial una politica macroeco-
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némica sélida para mantener la estabilidad del tipo de cambio
y los precios. Atn asi, el pais se expone mas a flujos de capital
volatiles que podrian generar inestabilidad financiera y macro-
econdmica y limitar las opciones de politica. Al mismo tiempo,
se hace mds dificil fijar una meta monetaria porque parte del
dinero se encuentra en el extranjero, lo cual complica la con-
duccién de la politica monetaria.

Como se utiliza el euro actualmente

El avance del euro como moneda internacional ha sido desigual.
Desde un punto de vista funcional, sus mayores adelantos han
sido en las transacciones financieras internacionales —sobre
todo como moneda de denominacion de titulos de deuda inter-
nacionales—y en menor grado en las transacciones de comercio
internacional. Desde una dptica geografica, la funcién del euro
como moneda internacional sigue confinada principalmente a
los paises que tienen lazos regionales y politicos con la zona del
euro, entre ellos los miembros de la Unién Europea (UE) que
no han adoptado el euro, los paises candidatos a ingresar a la
UE, y la zona del franco CFA de Africa. Algunos dirfan que la
limitacién geogréfica de la importancia del euro significa que
adn no estd en la misma categoria del dolar.

sCOomo es el uso actual del euro como moneda internacional
en comparacién con el uso del délar? En cuanto al uso oficial,
aproximadamente un tercio de los paises que vinculan su mo-
neda de algin modo utilizan el euro como ancla. Este grupo se
compone principalmente de paises miembros de la UE no in-
tegrantes de la zona del euro, candidatos o posibles candidatos
a ingresar a la UE, y paises africanos de habla francesa. La ma-
yor parte de los dos tercios restantes —en Asia, Africa, Oriente
Medio y América Latina— usan el délar como ancla. Por este
motivo, a fines de septiembre de 2006, las reservas de divisas



denominadas en ddlares equiva-
lian a casi dos tercios de las tenen-
cias totales mundiales de reservas
oficiales de divisas de los paises que
publican su composicién moneta-
ria (gréfico 1). Las reservas deno-
minadas en euros equivalian a un
cuarto del total y las denominadas
en yen y libras esterlinas compren-
dian, en su conjunto, solo el 7%. La
participacién del euro ha aumen-
tado a expensas del dolar y el yen.
Los paises en desarrollo mantienen
una mayor participacién de sus re-
servas en euros que los paises in-
dustriales, a raiz del predominio de
las reservas en euros de los paises
vecinos a la zona del euro y Africa
francéfona.

En cuanto al uso privado, el euro
ha sobrepasado al délar como la
moneda mds importante de emi-
sién de bonos y pagarés internacionales (que se definen como
emisiones en moneda extranjera y moneda nacional para no
residentes). En efecto, las emisiones netas en euros han aumen-
tado mds que las de otras monedas y a fines de septiembre de
2006 comprendian casi la mitad de la masa de bonos y pagarés
internacionales circulantes en el mundo (gréfico 2). En Europa
central y los Estados balticos, el 83% de los bonos internacio-
nales vigentes al final de 2005, en promedio, eran denominados
en euros, mientras que en América Latina y Asia las emisiones
en euros siguen siendo muy reducidas.

En la banca internacional, el 39% de los préstamos y el 28%
de los depositos al final de junio de 2006 eran denominados
en euros, frente al 41% y 48%, respectivamente, denominados
en délares. En este caso también, la mayoria de las transacciones

Gréfico 1
Segundo lugar en las reservas

Si bien el uso del euro en las reservas de divisas ha aumentado en todo el mundo,
gran parte del aumento ha ocurrido en paises que tienen lazos con la zona del euro.

(Porcentaje del total de las reservas asignadas)
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Paises de la “zona del euro”?

correspondia a paises de Europa no integrantes de la zona del
euro; fuera de Europa, el euro no se utiliza mucho en la banca
internacional. En los mercados cambiarios, el euro es actual-
mente la segunda moneda mds negociada después del ddlar, y
el euro-délar es la combinacién de monedas mds negociada,
lo cual parece indicar que el euro es una moneda vehiculo im-
portante en las transacciones cambiarias. La escasa informacion
del BCE sobre el comercio indica que el euro es la moneda mas
importante para facturar el comercio entre los paises de Europa
integrantes y no integrantes de la zona del euro, pero que casi no
se utiliza en el comercio internacional fuera de la zona (grafico
3). Ello podria obedecer, en parte, al hecho de que el comercio
de mercancias tradicionalmente se factura en délares.

En muchos paises vecinos a la zona del euro, el euro circula
junto con o en lugar de la moneda nacional, lo que se ha de-
nominado euroizacion. Esta tendencia creciente se observa en
todas las funciones del dinero: como medio de pago (efectivo y
crédito), como reserva de valor (depdsitos bancarios) y como
unidad de cuenta (contratos de préstamo). No es de extrafiar
que esto suceda. Muchos paises de Europa oriental y sudoriental
desean ingresar a la UE (lo que significa adoptar el euro una vez
que se cumplan ciertos criterios), y los préstamos en euros sue-
len tener menores tasas de interés. Pero los préstamos en euros,
casi sin cobertura, han dejado a estos paises mds vulnerables
a cambios de actitud de los inversionistas, exponiendo a sus
residentes a riesgos cambiarios.

Factores que influyen en el uso del euro

Cuatro factores determinan en gran medida la funcién del
euro como moneda internacional:

Tamatfio econdmico y apertura. Cuanto mds grande y di-
ndmica sea una economia, mayor serd la influencia econdémica
mundial que podria ejercer, en parte porque el tamafno econd-
mico y la apertura estin muy correlacionados con los flujos de
comercio y capital. Con una poblacién mayor que la de Estados
Unidos, y una economia agregada relativamente abierta y de un
tamano casi igual (o quizd mayor si se consi-
dera a todala UE), la zona del euro estd en con-
diciones de imprimirle al euro una importante
funcién internacional. No obstante, el creci-
miento econdmico de la zona del euro, con un
promedio de apenas el 1,4% en 2003-05, ha
sido inferior al del resto del mundo (5,7%). Un
mayor crecimiento impulsaria el atractivo de la
zona del euro como destino de la inversion, asi
como la confianza en las economias de la zona
y en el euro, y podria generar mayores afluen-
cias de capital de mas largo plazo. También son
importantes las politicas que refuerzan las ba-
ses del crecimiento econémico, como la mejora
sostenida de la calidad de los balances del sec-
tor publico y reformas estructurales para elevar
la productividad y el uso de la mano de obra.

Estabilidad de los precios y el tipo de cam-
bio. Cuanto mayor sea la estabilidad de precios
y del tipo de cambio del pais, menor sera el
costo y los riesgos en los mercados financieros y
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Gréfico 2

Tomar la delantera en los bonos

El euro ha registrado un gran crecimiento como moneda de
emision de bonos y pagarés internacionales.
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Gréfico 3

No mucho impacto en el comercio

El uso del euro para el comercio sigue siendo moderado fuera
de su zona de influencia.

(Uso del euro como porcentaje del comercio total)
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mayor la confianza en su moneda. El Tratado de Maastricht con-
firi6 al BCE independencia operativa y un firme mandato de
mantener la estabilidad de los precios, y los resultados del BCE
han sido buenos. La inflacion y las expectativas de inflacién en la
zona del euro han sido bajas y estables, y la volatilidad cambiaria
también ha sido baja. El euro mismo ha facilitado la conduccién
de la politica monetaria y la estabilidad de precios al estimular el
desarrollo del mercado monetario.

Desarrollo e integracién del mercado financiero. La existencia
de mercados financieros internos integrados y bien desarrollados
es crucial. Ellos ofrecen liquidez y menores costos de transac-
cién; reducen la incertidumbre y los riesgos y, por ende, los costos
de cobertura; y bajan las tasas de interés. Ademads, impulsan la
productividad y el crecimiento econémico y elevan la confianza
en el euro. Todos estos factores inciden en el grado de utiliza-
cién del euro como moneda para el ahorro, la inversién y el
crédito mundiales.

Los sistemas financieros de la zona del euro tradicionalmente
han sido dominados por los bancos, y los mercados financieros
han sido menos desarrollados e integrados que los de Estados

48 Finanzas & Desarrollo marzo de 2007

Unidos. No obstante, los sistemas financieros europeos se han
estado transformando constantemente en los dos ultimos de-
cenios, sobre todo después de la adopcién del euro y el Plan
de Accién sobre Servicios Financieros (PASF) en marzo de 2000.
El objetivo del plan es crear un mercado tinico para los servi-
cios financieros mediante la eliminacién de las barreras regula-
torias para el mercado transfronterizo de servicios financieros,
estimulando de este modo la libre circulaciéon de capital dentro
dela UE.

El actual desarrollo e integracién de los mercados financie-
ros europeos se manifiesta de varias formas. Primero, los mer-
cados de bonos publicos y empresariales en Europa han crecido
mucho y se han hecho mucho mads liquidos desde la adopcién
del euro. Segundo, se evidencia una mayor integracion entre las
bolsas de valores de la zona del euro. En el mercado acciona-
rio, ha aumentado el co-movimiento de los precios, ha crecido
apreciablemente la participacion de los fondos europeos a nivel
agregado, y los participantes estdn prestando mds atencién a los
factores propios de la industria o la empresa y menos a las carac-
teristicas del pais para efectuar las valoraciones. Tercero, el dife-
rencial entre las tasas de interés soberanas de los paises de la
zona del euro ha bajado. Cuarto, la innovacién financiera avanza
répidamente. La infraestructura de los mercados estd transfor-
mandose, ha aumentado la gama de instrumentos financieros y
su complejidad, y ha crecido el volumen de negocios.

Aun asi, los mercados financieros europeos no estdn toda-
via plenamente integrados. Los mercados de titulos de deuda y
financieros al por menor siguen fragmentados, los mercados de
papeles comerciales estdn subdesarrollados, y es insuficiente la
armonia entre las bolsas de valores nacionales. Persisten varios
obstéculos para una mejor integracién de los mercados finan-
cieros. Primero, los regimenes juridicos que rigen la emisién de
valores en cada pais son distintos, lo cual produce valores hete-
rogéneos dificiles de canjear entre si. Segundo, los mecanismos
de compensacién y liquidacién de valores varian de un pais a
otro. Como resultado, las convenciones contables y de negocios
son diferentes, lo cual eleva los costos de las transacciones trans-
fronterizas. Tercero, las diferencias de estructura tributaria, pro-
teccién al consumidor y leyes mercantiles siguen desanimando
la inversién financiera transfronteriza. Cuarto, la segmenta-
ci6én del marco de supervision impide optimizar las operaciones
bancarias internacionales y es antieconémica. Con el tiempo,
la plena implementacién del PASF deberd ayudar a eliminar
estos obstaculos y a crear un mercado financiero paneuropeo
mas eficiente e integrado.

Habito e inercia. Las economias de escala elevan la eficiencia y
reducen los costos de transaccidn, y la comodidad y disponibili-
dad de una mayor variedad de instrumentos del mercado finan-
ciero ofrecen fuertes incentivos para que los agentes econémicos
sigan usando la moneda dominante habitual. Por ejemplo, la
libra esterlina sigui6 siendo la principal moneda del mundo en
la primera mitad del siglo XX, aunque Gran Bretafia ya no era
la primera potencia militar y econdmica mundial que fue en
el siglo XIX. El délar reemplaz6 gradualmente a la libra ester-
lina como principal moneda internacional, y solo se convirtio
en la moneda dominante después de la segunda guerra mundial,
cuando la libra se debilité seriamente y los mercados financieros



de Nueva York empezaron a rivalizar con los de Londres. Segin
esta Optica, pasard mucho tiempo antes de que el euro se con-
vierta en una alternativa viable frente al délar.

Lo que podria deparar el futuro

Para que el euro se convierta en una verdadera moneda mun-
dial, su uso debe extenderse mds alld de las fronteras de los
paises vecinos a la zona del euro. La capacidad del euro para
asumir este desafio dependerd en gran medida del grado en
que Europa supere los impedimentos estructurales y de otro
tipo para el crecimiento econémico y el desarrollo de los mer-
cados financieros. También serd importante la capacidad de
Europa para hablar con una sola voz en el escenario interna-
cional, incluso sobre cuestiones financieras internacionales.

Una sefial promisoria para el euro es que desde su adopcion la
afluencia neta de capital extranjero a la zona del euro ha aumen-
tado, de modo que los activos netos en poder de no residentes su-
bieron a mas del doble entre 1999 y fines de 2006. Este aumento
fue muy acusado en 2002-04, cuando el crecimiento de la afluen-
cia neta super6 al de Estados Unidos. Estas tendencias podrian
obedecer a la evolucién del tipo de cambio (el euro se apreci6
frente al dolar en 200206, salvo una interrupcién en 2005), pero
también podrian indicar que la zona sigue siendo atractiva para
la inversién. La Ley Sarbanes-Oxley de 2002 —sobre todo la sec-
cién 404, que exige una certificacién de los controles internos—
podria haber hecho menos atractiva la cotizacion de acciones de
empresas extranjeras en las bolsas de Estados Unidos. Esto se evi-
dencia en el mayor ndmero de empresas extranjeras que estdn
deslistando sus acciones de las bolsas de Estados Unidos, el menor
numero de ofertas publicas iniciales (OPI) de empresas extran-
jeras en ese pais y el hecho de que las empresas extranjeras ahora
prefieran la Bolsa de Londres a la de Nueva York para sus OPL
También han aumentado las OPI en las bolsas de Europa conti-
nental, sobre todo en las bolsas alternas para las empresas meno-
res (esto también ocurre en el Reino Unido). Si el Reino Unido
decide integrarse a la zona del euro y se consolidan las bolsas
europeas, esto podria impulsar atin mas la liquidez en los merca-
dos de capital europeos, en detrimento de los estadounidenses.

El futuro del euro también podria depender de otros dos
factores. El primero es el grado en que los desequilibrios mun-
diales se ajustardn mediante la variacién del tipo de cambio del
délar y el desplazamiento de los activos a otros paises. Existen
muchos estudios sobre este tema. Por ejemplo, las dltimas edi-
ciones de Perspectivas de la economia mundial y Global Financial
Statistical Report (Informe sobre la estabilidad financiera mun-
dial) del FMI, analizan escenarios alternativos de ajuste gradual
y abrupto de los tipos de cambio, y las condiciones y politicas en
las que cada escenario se podria materializar (FMI, 2005 y 2006).
El consenso es que el ajuste de los desequilibrios mundiales exi-
gird una redistribucién del ahorro, la inversién y el consumo
mundiales, y existen diversos modos de hacerla. La pregunta
es con qué rapidez y hasta qué punto se hard el ajuste. En este
debate son cruciales las preferencias mundiales para la distri-
bucién de los activos. El escenario de ajuste gradual depende en
parte de la disposicién de los extranjeros a seguir comprando
activos estadounidenses. Un cambio repentino de las preferen-
cias, desfavorable a los activos estadounidenses, podria precipitar

un fuerte deterioro del d6lar y una mayor preferencia por el euro
frente al délar, e impulsarfa un mayor uso del euro como moneda
internacional. Pero una correccién més progresiva de los desequi-
librios en cuenta corriente que evite una depreciacién repentina
y sustancial del délar tal vez no incida mucho en la funcién inter-
nacional del euro.

Segun los datos del Tesoro de Estados Unidos, los inversionistas
de Asia son los mayores tenedores extranjeros de titulos del Tesoro
(57% a fines de octubre de 2006), seguidos de los de Europa
(21%). A los paises exportadores de petréleo les corresponde una
proporcion relativamente pequeiia (menos del 5%). Pero los ma-
yores tenedores extranjeros de acciones de Estados Unidos (53%
en junio de 2005) son inversionistas de Europa, seguidos de los
de paises de América (26%) y de Asia (18%). Por consiguiente,
el comportamiento de los inversionistas en Asia y Europa parece
ser un factor clave para que continte la fuerte demanda de acti-
vos en délares. Esta demanda refleja la fortaleza de la economia
estadounidense, la profundidad y liquidez de sus mercados de
capital, y los diferenciales de tasas de interés. La disposicion de
los inversionistas publicos y privados de estas dos regiones para
seguir manteniendo activos en dolares al aumentar el riesgo de
una gran apreciacion del dolar serd crucial para un ajuste mun-
dial ordenado y la funcién internacional del euro.

El segundo factor es el continuo crecimiento econémico ace-
lerado de China e India y la acumulaci6n de reservas internacio-
nales por los paises asidticos. El ascenso de estas dos economias
reduciria la importancia e influencia relativa de la zona del euro
y trasladaria transacciones de comercio y de capital a las mo-
nedas china e india. Pero no es seguro que el uso internacional
de estas dos monedas crecera en el futuro previsible a un ritmo
paralelo al del crecimiento de la economia real. Por lo tanto, la
cuestiéon importante es hacia donde se dirigira la creciente parti-
cipacién de China e India en el comercio y los mercados finan-
cieros mundiales. Y puesto que los paises asidticos mantienen
una porcién importante de las reservas oficiales mundiales, su
reaccién ante una posible continuacién de la depreciacién del
dolar también serd muy importante. ll
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