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El'euro: jnueva altemativa?

INTRODUCCION

No ha comenzado aun a circular el euro, pero sus efectos dentro
de las economias curopeas ya se estan haciendo sentis, sobre todo
si consideramos que los paises adoptaron fuertes medidas para
lograr cumplir los criterios de convergencia.

Aunque cldrea monetaria curopea os un lema nuevo, su construc-
cion nu obedece amcamente a esta décadas. Podemos hablar
primeru del SME (Sistema Monetario Europeo), en el marco del
cual se llevd a cabo la convergencia de 1as tasas de cambio, para
evitar las devaluaciones competitivas. Este proyecto que acelerd
cl intercambio y profundizacion del mercado curopeo sirvié como
escenario de las ventajes que podria traer consigo la creacion de
un drea monetaria en la UE (Unidn Europea). En este sentido
MaasLricht tue el impulso que por primera vez planted una
convergencia mucho mas amplia, que incluia la reducadn del
déficit publico y de la deuda, asi como el control del nivel interno
de precios y las tasas de interés.

A partir de este arden de ideas encontramos como primeras
consecuencias para Europa y los paises que se acogieron al
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proyecto de le moneda tinica —que en total son 11- (cuadro N° 1)
sintamas de hajo crecimiento, dehido a los ajustes fiscales v
presupuestales, como los hechos principalmente por Italia y
Cspafiz. Porotrolade, habia muestras de incontormismo por parte
de los paises con monedas fuertes como Alemania, donde apenas
un 30% de la poblacidn estaba de acuerdo con ¢l ingreso al drea
monetaria europea por temor a la tradicidn débil de otras monedas
como la lira o la peseta. Sin embargo, v a pesar del inconformismo
y malestar de la poblacion curopea, los gobicrnos, convencidos
de las ventajas que va a traer consigo ¢l euro no solo en términus
ccondmicos sino politicos, estuvicron dispuestos a llevar a cabo
la UEM (Unidn Econémica y Moretaria) a pesar de las medidas
poca populares que tuvieron gue lomar.

CUADRO N*1
LOS 11 MIEMEROS DE LA UEM

ALEMANIA, AUSTRIA, BELGICA, ESPANA. FINLANDLA, FRANCIA, ITALIA,
[RLANDIA, CUXEMG TR, PAISES BAJCS, PORTUGAL

LOS FAISES QUE SE QUEDAN TUERA DE LA UEM SON:

REINO UNIDC: us la cliwsula de excepaicn ctongada porel Tratado de Maastricht
poraentrar en ke primers ole de adhesion a s UEM. Tony Blair se mosiis dispuesto
a integrar & su pais después del 2002,

DINAMARCA: disponta da una cidisula Ae sveepridn y mastrd < no inkmeion
de participar a la UEM en un primer momentuo,

SUECTA: no quisé entrer en la UEM v ademds no cumphid cen lan condiciones
ReQsana: para su ingreso (dedsion del Conseso del 2 de mayo de 1956)

GRECIA: nu camplio con lts wondicuney neceyans: para su acdhuzsiér u lo fenver
etapa lecision del Coassjo del 2 de ingvo dz 19983 La momeda griepa podriaantrar
e ol 2001 vaque $3la Ingressd a) SMF 2n marzo de 1903

En el dmbito intermo, el euro representa una profundizacidn y
consolidacion efectiva del Mercado Comuin Europea creado en
1993 por el Acta Unica Buropea (ver cuadro N 2, El curo, una
historia de treinta anos). Profundizacion que se va a llevar a cabo
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en un drea determinada geograficamente, pero que en el largo
plazo, con la entrada en vigor de la nueva moneda, estable-cerd
ura zona de influencia, [ista se entiende como una zena que no
estd delimitada, donde circulara ¢l curn fuera ce las fronteras de
la UEM. bsta zona eury, que iria mas alla de las fronteras de la
LTEM se ampliard con el tiempo, en la medida en que ¢l euro
adquiera una mavor funcionalidad en laeconomia mundial'. Asi,
pasaria de ser una moneda del dmbito local a ser una meneda de
dimensiones mundiales gque podria tener grandes efeclos en ef
sistema mone:ario internacional v la economia global,

Sinembazgo, la transicion y sus implicadones en el marco interno
pucden dificultar su éxito. La convergencid en materia legislativa
ademas de economica es uno de fos puntos mas polémicos, al
igual que la poca populardad de los gobiernos que acogieron el
proyecto euro.

Aun quedan abiertos muchos interrogantes acerca del euro, ya
que es muy dificil predecir conexactitud cudl va a ser su acogida.
Sin embarga, considerando el peso de las economias europeas, su
potencial de crecimiento v, atin mads, su influencia alrededor del
munda, es oosible vislumbrar algunos de sus efectos y posible-
mente algunos de sus inconvenientes en el proaeso de interna-
cionalizacidén.

Es neceszrio tener en cucnta que la adopcion de lTa moneda tmica
constituye el acontecimiento econdémico mas importante de la
historia reciente eurapea. N obstante, es dificil prever con exac-
titud las consecuencias que tendra sobre el sistema econdmico
intermacional,

Lo esze sentidey, I infuenaa o bz mameda necse Hini s 2 51 lesnlotic Sing 450 use,
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__ CUADRON"2 _
- CLEVRO, UNA LUSTORIA DE TREINIA AROS

Diciembre de 1569: La Comusida Europea lanza por prmera vez laidea de una
Lridn Econmomica y Monetara

Marzo de 1971: La Comunidad Enmdmice Eumpea estanlece un (alendano para
concretzar la Uidn Econdmica y Monetaria {informe de Pieris YWwarier) Esle intento
fracusd dehdo al nueve contexto intemacoral (o] zistema fistante intrmacxonal v
lax arisis petroleras) 3

Diciembre de 1978 El Consepo Enropes apruebs L cosacion del sissera Moneterio
Europeo {SME) y del ECU bao el impui=o del presidenie francés Valéry Giscard
1Y Estaing v del canciller alemén Helmut Schmidt, 21 objetivo es garantizar la
pstabilidad entre fs monedias curonens

Junto de 1989: £l presidente de la Comisidn Europea lacques Delors; propons le
vocenado de wod Undde Mostebnda en bes elapas. El Consejo Burupen de Macrid
aprichy ol proyecto.

Febrera de 1992 S¢ firmia ol racado de Maaswicht que tim los criterios de
casyvergencia pans la Unidn Econdmice v Monetana (LEM)

1992 Se conereta la primera etapa <ue consiste en la creacidn del Mercado Comudn
burapra y da implementacian de una libre cizculacan de los mevimientos de
capiteeles wmitee oy smiembroy de B Unidin Funopes,

Fnero de 1994: Erpiecy la segunds elapa que prevé fa creacion del Institeto
Mpnptaria Fywapeo (TMFL Ta padi cosn graduad de los délcils piblicos

Diciembre de 1995 '] Conscjo Europeo de Madnid fija el calendario firal >am ia
UEM v adopta & nembre de eane para §s moncsdas samopia,

Diclembre d2 1996 Presentacién de Jos biletes por 21 IME (Insthuto donetario
Turapra).

Junio de 1997: Ll Conseio Luropeo de Amsterdom aprucha of Macts de Estabilidac
v Creamiento sercizndo wn control estrictn sabre L fimsnzas pubHeiss de los polses
clegides pare. pasar a a lercera etapa. Esle Pacto prevé un sistena de sanciones
para los paises (e no respetpsen un déficit piblico inderior al 3% del 210 (1 mults
rudaime seris de 1L5% ded PIE de on micmbro) e igaal manen:, s aprueba o
IR0 |Urec:on def euro,
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Diciembre de 197 EL Conseks Luropen de Tuse o i spnuebs e cregtitin del
Consjadel Bura que e2 un Sigano mformal de soneerlacidn entre lus ministros
e fimanzas pare disentic Ies (emas Je interés comn acrrea de 1a URM (politiva du
cambin del vuro, ssmciomes adoptadaa en el ssn el acte do Estebilidad v de
Crecimiento...b. Bl Canajo del Euro no va a disponer U ninggian poder decisional.
L lemanes ven este nuevi fingni como un pecibiz obatécu’o o ks indepond meia
del Himeo Coneritl Euroseo (BCE),

Mayo de 1998: Kl IME ent rega ol repuc e tied subee s tusoim de gida una de Los
friembres de Ly UniGa Lurooes aenes de los colcnvede convergencia de Maaz(ich
v s ouihlica Ta Tista de Jus 11 paises que wan a hace: purte de La LEM 3 portiv del
primemnde enero de 1299, Se fiian las s de onmveraidn il arerales de Lis moredas
participantss & (1 LEM

Enero 17 de 1994 Enlrada vn vigor de la UEM. ElL BCE se encangn de la politiza
monerani de los 1L, 2l Bancose benefica ce I ayuda del Corsepo Faofm (Hlamade
"Gabiemn Turogeo™ d2 L, UEM) que neine o los mindstros d2 Bodkomia v de
Vinanzas v que w0 encorga e La cosrdinacidn de las paliteag cooiw aiues B Cufx-mjn
Fuoofin vigia las grandes onentaciones de puitics oconamice adoplads cada mes
de juio pue les sonssios enrapecs. Paede Diesolac seocmimdacionos a loa Fatados
ue 0o respelan estasonentacones ¥ pucde sancionar « Lo batados que presenten
| w1 detior phbvice considerabla.

1 Maron svrssna
A. Retos de la nueva moneda y las condiciones del éxito

Para hablar de la solidez del euro es necesario hablar del BCE
(Banico Central Furopec) que va a ser el encargado del manejo
monelario, el control de liquidez, lns tasas de interds v de la tasa
de cambio, ejerciendo una polilica monetaria ortodexa. Sin
embargo, la creacion de este BCE no supone fa climinacion de los
bancos centrales europeos, los cuales sopuirdn pardcipandoen la
politica monetaria de la UEM en el marco del SERC (Sistema
Furopeo de Bancos Centrales), El BCE que encabeza el SFBC estd
formado por los presidentes de cada Banco Central Euavpeo y un
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presidente cuvo mando tiene una duracion de § anos. Wim
Duisenbecg (cuadro N 3), quien va a estar encargado por primera
vez de la prosidencia del BCE, estd ligada a la escuele bancaria
alemana, Podriamos decir queen este sentido va a estar en manos
alemanas el manejo de la politica monetaria? La gran similitad
de: la organizacian monelaria, que se estid definiendo en el marco
europen con lo doctring monetaria alemana, confirma el éxito del
Buacesbank (Bancw Central Aleman) a lo largo de sus 50 afios de
existencid, Su dalance positivo estd reconocido anivel tanto de la
Urnidn Europea como a nivel externo, ¥ garantiza al curo una
transpa-rendia y selidez mayor.

('UADKO\I* 5
wm mnsmmm mmm m\n n-\m'f 0¥l nr'r
De nar.u\nxud.ad hulardeza, Wim [hu:eanexg g2 presents coma ol primer parmon
d=la politiza moneteriz puropea. Al inicio fue proopueztio 2ot Alenyanis y nom bradu
por Aafes Debido alas lensiones de vltime momento que aparecieron erlre Franda
¥ Alemanin fendria que Sompartis su mendo con ol srmal gobemador del Banco
Cerieal Cramcés Jear<lande Trichet.

Mim Diiseanbeng tuw ministro do Pinanzas 3 loe Paiaes Bajos de 1973 5 1977, fucgo
"uc nembrado coma gobernador dol Haneo Centezl Holandds paca terreinar come
prescdente del Instituto Monelario Europeo (IMIE, 5y posizidn en el maneo de la
oolitics manetor S Caraclenza por uima gran proximidad a lo que fue la politica
monelazia de Helrmoath Koh!en Alemania,

Dentro de los principales retos del BCL estz ! de garantizac una
credibilidad y estebilidad a la moneda como lo hacia el Banco
Central Aleman que, asu vez, ¥a a procurar manténer una moneda
fuerts hadia el exterior como lo es la politica monetaria del marco
aleman. El BCH, al igmal que el Bundesbank. tendrd como primer

“Tasede & Fomdurt v el Banen ostd ealeade def Hrndheleud; igicanente Alémania vaa tnor
Twico gue v rar o) madeke de Js pulitics monetana curapes. B princkpio v 4 s ioporkants
PO G aGasen Tt o ¢ Ly mredd pand g ko vt ausgda.
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objetivu el control de la inflacidn, para lo cual recurrira al manejo
dela tasa deinterds v a la emision de los billetes. Sin embargo, su
ortidoxia va a ser controlada ¥ supervisada por el Consejo del
Euro que, como iniciativa francesa, va a procurar que la pohtu a
monctaria no choque con las polilicas soviales ¥ econdmicas
proseguidas por los pafses curapeos durante muchao tiempo’. Este
Consejo ha recibido el apuvo de Italia, Porlugal y Hspara, ¥ fue
finalmente aceptado por ol Fstado alemdn, cue en un principio
no queria su creacién, pues va en conlta del principio de
independenday transparencia. La independencia del BCEselogra
evitando la injerencia de los gobiemos en el manejo de la politica
monetaria, ya que es importante que el banco tenga manos libres
en su obpetivo de combatir la inHacion?.

Siendo la principal institucion encargada de velar por 1a fortaloza
y credibilidad de la moneda, el BCE supervisard que los 11 paises
cumplan con una rigurosa disciplina ¢n su gasto piiblico y las
pulitivas gubernamentales que atenten contra la fortaleza de la
nueva moneda. Asi el BCE va a evitar que ¢l endeudamiento de
los gobiernos supere el 80% de su PIB; demostrando una polilica
mas sana que Ja cel dolar y que permitird al curo ser mis finble v
transparente. En 2l caso del délar encontramos un alto endeuda-
miento de la cconomia v dependencia de capitales extranjeros
come el japunds, lo cual no dekeria suceder con e euro v que, al
contrario, seria mucho mas independiente y auténomo.

Clar cheravilo una paliics maowians sdoptods per o GUCE Seareclond e L Sneadion de ust euro
fuerto pod.th 2t en detamento de Jrue RTINS nmcr,\lg.s fagimeife de Las eaommins Ipnae
vde s aeclune enpoctacornes, Lo e pod i peoeras unchiogue ermee L irssinzcidn mimetaria 7 7
135 diferembes nshnclsnes &ul:qnm.umzdts de cada pafe
“ELLorseh e, Eure respunde a uns realidzd de la U Ey wque treve de les gainee nafses micmbros
Lchen .’«:Ml ey s eIt as que leren Qe ol pesnh potitice e sube oon =us
]mlht:n de refarmas sociaies,
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Desde esta perspectiva, el primer objetivo del euro, que es crear
estabilidad en su drea para desde alli camenzar a expandirse hacia
el resto del mundo, serd posible dentro de los pardmetros de un
banco s6lidu y el respeta a los criterios de convergencia por parte
de los integrantes.

Su fartalese ¥ aceptacion por parte de los agenles privados
dependera, sin embargo, de su funcionalidad en el dmbito
empresarial. Eneste sentido la zctitud de los operadares privados
frente al euro, como una allernativa sensata para administrar sn
portafolio de inversiones {diversificando a su vez el riesgo), serd
la muestra de su éxito en el sector privado. A pesar de ser necesaria
la Introduccian del euro con caracter ubligaturio, ese impulso
institucional sélo serd impuortante para la immplementacion de la
nueva maneda en primera instanca, El resto dependerd de su
capacidad de inercia y de su adaptabilidad a las necesidades
internacionales de los diferentes operadnres.

B, Consecuencias regionales de la adopeion del euro

A partir de la entrada en vigor de 1a UEM, el sistema financiero
europeo se integrara lotalmente, con lo cual se veran mejoras en
cuanto a la eficiencia de los servicios prestados y a la estabilidad
financiera y crediticia de Ia regién. En la actualidad el sector
tinancierode Furopa integrada es ol mds grande de todo el mundo,
com un total de 27 teillones de délares, fronte a 25 del esta-
dounidense, Es importante preguntarse voatonces por los otros
posibles efectos de la inlegracion financiera,

El proyecto Tarart, que serd utilizado para consolidar dicha
7 Gisterna dn Teformadan el ator Plnane oo an Tiea v KR!
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unificaciGn, tiene dos objetivos bisicos; prevenir las dificultades
de iquidez de losbancos reginnales v crear un sistema que integre
los mercados monetarios nacionales a través de redes de informa

cidn. Esto permitira una mayor profundizacion en el mercado
financiero, gracies o lu rapides de la informacion. Asi, la UEM
cumple con el requisito de una moneda de dimensiones interna-
cionales, que consiste en contar con un mercado profundc v de
mayor liquides, como sucede con les Estados Lnidos,

La unificacidn financiera, a su ves, raerd diversas vertajas para
el Lancivnarriento interno de fos mercados de capitales. Los costos
de las transacciones se reduciran al elimirarse las conversiones
entre las diferentes monedas. Esto ayudard a incrementar Ios flujos
de myersidn entre las regiones, al iempo que permitira disminuir
Ins riesgos de las inversiones, por ¢l hecho de contar con el res-
paldo de un sistema de préstamos bancarios a nivel de toda la
tegion y no solimente de una nacion,

Por otra parte, la unificacién de las estructuras financieras
Europeas también traerd consigo la creacion de economias de
vseala en gl sector. lo que se traducira en incrementos de la
eficiencia ¥ en reducciones de los costos, También se espera que
junto con esto algunas ciudades importantes tiendan a espe-
vializarse como centras financiervs europeos [es ¢l caso de
Frankfurt, que comn ya sabemos serd la sede del BCE, ¢ de 'aris),
los cualesle restardn importancia a la Cily de Londres.

De ezta manera vemos como a pesar de los posibles contratiempos
a los que pueda enfrenlarse el seclor financiero, éste podra
presentarse ante el mundo coma un sistema altamente compe-
titivo, eficente y con una alta disponibilidad de liquidaz, respal-
dado por todos los paises, lo cual serd un simbolo de confianza v
ayudara a que las cmpresas uropeas cuenten con instrumertos

'\'IJ
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financieros =6lidos como actualmente sucede con las empresas
que manejan dolares.

Otras consecuencias en ol dmbita de la LIEM aparte de las que se
daran en el sector financiero tienen gue ver con &l mane;v de los
lineamientos generales v de los objetivos macrocamdamicos que
va a llevar a cabo el Banco Ce itral. Envesie aspectu, los principales
dilemas giraran en torno a las posiciones alemana v francesa, La
pumela velara por que la pnlxlma sCa roqlnmva como ya se
‘menciond, en tanto que lasegunda luchard por darle un vardcter
mas social. Aunque ‘a perspectiva del nuevo canciiler alemidn
Schroeder se inclina kacia una posicién menos rigida parz gue el
euro esté al servicio de una Europa mads social, probablemente la
posicion alemana chocard con politicas comeo la de Ttalia, ye que
sus prioridades monetarias se acercan mids a politicas monetarias
devaluacionistas, con ¢l lin de lograr una mavor competitividad
para suindustria, que la de corservar una moneda fuerte hacia el
exlerior.

Asi, podriamos afirmar que [a esperada fortzleza y eetabilidad de
la nueva moneda pucde tencer obstiaculos si no se logra rrear una
homogeneidad en cuanto a los abjetives monetarios de los
diterentes gobiernns. Ademas, se deberdn llegar a superar las
diferencias on cuanto a la reguiacivn de las instituciones bancarias,

aspecto que se caracterizea por su dbpemon en Europa®, va que
de otro modo esty peneraria distorsiones demtrode 1a 1 Tnicn

C. Ventajas y deaventajas de la adopcion del euro

Entrelas ventajas mas visibles y en ¢l corto plazo que vaa lener el

Padzrs coonuSuiss, Malts ¥ Chipre deseran nivelat aaca ambka silegishcien bancare, quecn |i
urkaulicdst = sy déill st aprioren acencarse 2 la UT
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curo estd la eliminacion de la incertidumbre en las transacciones
comerciales entre agentes privados y pablicos, ya que noexistiran
mestabilidades cambiarias. Por otra parze, la transparencia en los
precios obligara a los diferentes actores comerciales a que se unifi-
quen éstos debido a la competencia creciente. Esta estabilizacion
de precios & lo largo v ancho de toda [a Unidn sea uno de los
efectos pasitivos, v que dard coma resultado una competencia
abierta v franca.

En forma indirecta, ¥ a mas largo plazo, olras de las venlajas que
raerd consigo la UEM serdn las tasas de inierés mas bajas para
algunos paises que incentivarén fa invession, sobre todo en Italia
y Espana donde las tasas durante 1958 shuctuaban encre 3 v 7%.

La eliminacidn de los costos de tzansaccion implicard una mayor
integracion coondmica, ya que van a ampliarse los flujos comer

viales, fa compuetencia v la generacion de economias de escala. La
UEM llevara un paso mas alla a la Unidn Buropea, favoreciendo
no sélo el intercambio comercial sino acelerando la integracién
de Europa. Mayor liquidez, allernativas de erédito e inversicn, al
igual que un mercado amplio y sin restricdiones, van hacer de
Europe un mercado atractivo no solo para las empresas curopeas
sing también dardn lugar a una mayor inversion extranjerd y &
crear un mercado caca vez mas profundo, a semejanza del
naricamericanao.

Vale la pena recalear otras verntajas como la centralizacion de las
operaciones para las empresas que trabajan con multiples
ramificaciones. Esto se lraducird en disminuciones considerables
de sus costos. Asi se incentivara la creacion de redes y vias de
distribucion de las mercancias y de los servicios que cada vez van
aser mas eficientes, permitiendo crear una economia de escala en
el ambito interma, y competitiva a nivel internacional

1
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Asistimos pues a unz Unién que en su conjunto brinda mayares
beneficios que costos, Para los Eslados, el costor de financiar i
déficit va a ser también muche menor, ya que van a contar con la
amplia disponibilidad de liquidez a nivel ewoped, no sdlo aba-
talandu lus costos sino haciendo mds (5l Ta ermisidin de bonos de
deuda en euros, con la ventaja que son menores fos intoreses v a
su vez el riesgo. Mds adelante esta ventaja se vera ampliada s el
euro logra consolidarse en una zona de mfluencia. En esle sentido
dizpondrd no solo de los capitales que cieculen dentrode la Unidn
s lambicn de aguellos capitales que en razén de su funcio-
nalidad posean los agentes privados por fuera de la UEM.

Pero lz construccidn curopea, aunque representa geandes
beneficios, imolica también algunos costos importantes que en
su mayoria atentan conlra la soberania Je las naciones, Como
primera medida estd la pérdida del mangjo de la tasa de cambio
comg instrumen:o para incrementar su competitividad, De igual
manera los Estados nacionales van a perder el manejo de las tasas
de interds, herramienta importante para regular la politica
cconomica y monetaria®, En este sentido, obligara a Jas naciones
acustumbradas a devaluar para competir a adoptar y reconvertir
sus industrias y procesos haaéndolos mds eficientes v sroductivos
en el plano internacional, lo cual es mas positivo que negativo.

De igual mode, 25 mds positive para las naciones depender del
BCE, porque paraddjicamente el euro va a permitir que los paises
que lo integren gocen de una mayor soberania sobrz la politica
menetaria, soberania que no tenian en el marco del SME donde
era Alemania ¥ su banco los que dictaban los principales linea-

-~ - “» - 4
“Noobstarie; la Lnidn @ travdy dol BCE 26 podsrd aitliza - ol insdeumaobe de ln tasn ds carbio Dara
arkjas su palifion monetar gk, taando s prisenien fosum 1as o bor ez i

.
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mientaos. Ahora por lo menos los paises van a tener un asiento en
¢l BCE y van a tener vote en cuanto a las declsiones de la nueva
moneda, Por utra perte, este aspecto de tener una politics -
netaria comuin que ha resultado satisfactorio también permutira
crear una moneda menos vulnerable que fas monedas curopeas
salas, como el franco, 12 lira o 1a peseta. Monedas que en el marro
internacional son presa de los ataques especulatives como los
sucedidos durante Ja crisis financiera de Furopa en 1992,

Asi pues, la polémica que gira en torno al euro no depende tanto
de sus ventajas o desventajas, ya que sus efectos son de lejos mas
positivos que negativos, Sin embargo, a nivel practico hay poco
convencimiento del resultado de 1a moneda, @ la caal en cambio
se le imputan los indices de bajo crecimiento, v de causar el
desempleo en varios paises. Estos tuvieron que tomar medidas
rigurosas v restringir el gasto puiblico v el endeudamiento externo
para cumplir con las condiciones del drea monetaria.

Como tltima referencia a las cuestiones discutibles que plantea
fa UEM encantramos el tema concerniente a la legislacion en
materia fiscal, social v ambiental. Esto es necesario para que no se
den ventajas de los unas sobre los otros. ; Estard dispuesta Francla
© Alemania a renunciar a su politica social? (O mds bien, ;deben
lus paises laxos en materia de estes legislaciones alcanzar los logros
de los demas? Las alternativas para Furdpa se plantean como
metas graduales, ya que no todos los Estados pueden asumir el
castn de un Fstado de bienestar tan amplio como en otros paises,
al igual que una legislacién ambiental tan rigida no puede ser
aplicada a los paises mis pobres cue necesitan cempetir con
precios mds favorables. Por ultimo, jcomo imponer una politica
fiscal de igual peso alos paises que fueron laxos para el desarrollo
de sus economias y para favorecer la competitividad? Sélo una
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politica sacial, fiscal y ambiental amplia, que parta de las mismas
instdtudones v que establezea parametros y limites minimos a estas
legislaciones faverevera la convergencia. La mas minima diferenia
entrenn Fstado v olro en el marco de una unidin monetaria puede
ser un factor de inequidad ¢ de ventaja competitiva desteal®.

Acerca de las condiciones que pueden v no garantizar el éxito de
la nueva maneda vale la pena mencionar a Mundell? v recordar
ue para lograr construir un drea monetaria Gptima, factores como
la libertad de capitales y la libre movilidad de personas v traba-
jaclores om algunas de las claves del éxito. Lsta sitwacion grarantiza
en raso de délicil o superdvil en una v otra region la relocalizacion
de la mann de obra o de los capitales que se necesitan para lograr
de nuevo el equilibrio. De olra manera, las distorsiones que esto
pravocaria establecenan notables diferencias entre unas v otras
regiones en detrimento de aquelles que presenten grandes déficils.
En esle contexta vale la pena revisar el mercado laboral curopeo
2 lalargo dela union ¥ su movilidad, lo cualsin ninguna duda va
@ representar una dificaltad en el sentido que su tlexibilidad ¥
movilidad es muy limitaca en €l dambito Europen debido a
prublemas estructurales v culturales que ¢ convierten en una
barrera infrangqueable.

Dentro de este mismo andlisis, bajo la perspectiva de un drea
manetaria Optima, la UEM podria destacar mas las diferencias de
producavidad del capital en las diferentes tegiones, lo que es
susceplible de causar grances movimientos de capital hacia las

" Cunleuiar pafs de s DEM sodia weas v besislacion débil parn zanar omperitividad, v
appveitat =u it de iembr,

IV T e Oy o Ceroercr Sreas'. o Amencae Economic faenae 37 weptivmbos de 1351,
Fe: T1Za 725
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regiones mds desarrolladas. Bste problema, surmado ala tendencia
hacia la armonizacion de los salarios debido a la transparencia en
¢l mercado laboral, puede generar una desconexion entre el salario
v la pmductividad acelerando los movimienlos de capital. Ln
consecuencia, la baja productividad masginal del trabajo llevaria
a incrementar el desempleo v 1o fuga de capitales de las zonas
mas deprimicas, 2celerando la margmalizacion de las regiones
periféricas v tradicloralmente de baja productividad*® (ver gréfico
N" 1, tasas de desempleo en Europa comparadas con EE. LU v
Tapén). Esto supone por parte de las instituciones europeas una
semia preacupacion en cuanto a laneecsidad de reforzar la politica
regional ue debe cnfocarse y procurar eliminar las grandes
diferencias entre las regiones mas ricas v las mds pobres. Es nece-
sario entonces crear mecamsmos de transferencia de fondos que
sigan promoviendo el fortalecimientn del sector empresanial de
estas regiones deprimidas, asi como dotarlas de la infraestruc-
lura necesaria qui les permita ser competitivas en ¢l marco de la
union monetaria ¥ atractivas para la inversion,

Sin duda, la implementacién de Ta LUEM va a reforzar la politica
regional y a generar un eje privilegiado de relaciones entre las
entidades politicas regionales ¥ las instituciones europeas, en
detrimento de los Estados nacimales cuya peso de decisidn ensu
pelitica interna deberia reducirse al estricto minimo. L.a UEM en
este sentido va a acelerar el fendmeno de ventralizacion f dascentra-
lizacion con la aparicidn de poderes locales impartantes v 2l
abandono gradual de Ia soberania de los Fstados nacienales en
beneficio de las instituciones europeas, mds susceptibles a generar
una mejor redistribucion y circulacion. Las instituciones europeas

Merldgracia ¢l Werzoglame” en Helin, alginis tegones eannlns v 105 palss o pobne de
La Uirduin,
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son las unicas en este sentido que pueden manejar el asunto de
las transferencias entre regiones si un desequilibrio temporal
aparece en una de ellas.

TASADEDESEMPLEG

FUENTE: OCDE, Perspectives Economiques, junio 1998 (estimaciones para 1998 y previsiones
para 1999), Comptes Nationaux, 1997, Banco Mundial, World Development Indicators, 1996,

Una de las posibles dificultades que surge paralelamente a la
implementacién del euro es el proceso de ampliacién a paises del
centro y este de Europa. En efecto, todos estan en un grado de
desarrollo inferior al de la UE.

Claramente asistimos a un acontecimiento que va mas alld de la
posesion de una misma moneda por los agentes privados, ya que
el capitalismo permite circular el capital en busca de la mejor renta-
bilidad, y en ese sentido va a brindarles a unos mejores posibi-
lidades de desarrollo que a otros. Es por eso que la unién monetaria
europea implica no s6lo una convergencia a nivel economico, sino
también social, fiscal y ambiental en términos legislativos, ademas
de ir acompanada de una politica regional bastante fuerte.
Programas que deben ser llevados a cabo por las instituciones de
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la Unién y que creen un minimo de condiciones que permitan
una competencia justa entre las diferentes naciones y las regiones.
Solo asi, en el marco de la UEM, seran mayores las ventajas que
las desventajas en su conjunto.

Enero 1Y 1999. Transformacion del ecu en euro. Creacidn del Euro: el cambio
es Lecu =1 euro.

- Las tasas de cambio de las monedas europeas se fijan con ¢l curo de manera
defimitiva ¢ irrevocable,

- La politica monetaria, las transacciones interbancarias, las nuevas emisiones de
deuda publica, una parte significativa del sector publico y las cuotaciones en las
plazas bursdtiles se efectian en euros.

- Gradual pero ripidamente, el stock de la deuda pablica de los paises miembros se
convierte én euros,

— El Banco Central Europeo toma a su cargo el manejo de Ja politica monetaria dela
UEM.

- Las monedas nacionales siguen circulando pero se vuelyen subdivisiones del
euro.

—EISEBC vy las autoridades priblicas de los Estados miembros supervisan el proceso
de paso a la moneda vinica en los sectores bancario y financiero.

Enero 1° 2002. Introduccién de los billetes ¢n euros. Los comerciantes y los
proveedores deben exhibir los precios en euros y en moneda nacional.

- Los negocios pueden desarrollarse en euros o en moneda nacional.

- Retiro progresivo de las monedas nacionales,

Julio 1° 2002. Fin de la transicidn al euro para todos los Estados participantes
— El euro se vuelve la uinica moneda de curso legal al interior de Eurolandia.

D. ;Qué pasard con los paises no participantes?

En lo que concierne a los paises que no van a integrar la unién
monetaria, el sistema monetario europeo no va a desaparecer,
porque los paises que no adhirieron a la moneda tinica van a
continuar haciendo parte de un SME 2 calcado sobre el primero.

229
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Fara evitar las fluctuaciones de las otras monedas frente al euro,
al SME seguiré vigente con la diferencia que ahora esta serd la
moneda referencia.

Paises como el Reino Unido™ o Dinamarca que optaron por esperar
los resultados del provecto del euro van a verse marginados de
los mercados financicros europeos y del proyecto TARCET que son,
entre otras, las desvertajas que trae no integrar la moneda tinica.

Teniendo en cuenta el peso de la economia v 1as finanzas inglesas,
cs necesario analizar cudles son las consecuencias de su no par-
ticipacion i el proceso de conzolidacion de la moneda Gnica.

Segan la versidn inglesa, la no partivipacion en el mencionado
proceso nw afectard a la City de Londres ni a la libra esterlina.
Ademds, ollos consideran que su moneda podria servir como
refuggio auna pusible debilidad del cure!”, Tos servicins financieros
que se desarrollaron en la City o lu largo de este siglo, ¥ que
convirticron a la Bolsa londinense en una de Jas plazas mas
grandes del munde, hacen queel Reino Unido tenga la capacidad
de compelir con el mercado financiero creado por la UEM v no
senti~ ternor de enfrentar este nuevo gigante financien.

De acuerdo con varios economistas ingleses, ¢l Reino Unido no
puede hacer parte de la primera ola de adhesiones a la UTM (que

T K. Reino Lirade, cspemade su adhesicn o s UEM, v @ guedarze 20 un wgumes de cambaie
flataazes: emtre 1a libry esterlin v el euso En elavio, 21 pais ne debenn sefbserine et SME 2. yue
pevmite Vm(n nr e s <puc w0 gueden fucrade Ta TTENL 2% posar de tidies, ol ERTL 2 vu a it
desal g el son idn qus el TCT o tendrs nubh;mwndm.u.unml ats s las manadas que
s erauEntn e (putrts b o=l 28le apore po afncts @ abkgive pringpal de esigbild )
* Ul Massh Divortar de Tnvesteacior Crrops-Reino Unidu eu el flaneo de Tnversidn Rakert
Jemang en Lendoes:

El gvror pnusvaallamalisn?

s¢ complementard en 2l ano 2002, porque hay una desconexion
entre los cclos condmicos ingleses v los de Europa continental,
En efecto, es importante observar como éstos, desde los afios
ochenta, se han acercado mas a los de Fstades Unidos que a los
paises miemoros de la Unién Buropea, Es por este motivo que ¢
Reino Unido, después de haber ingresado al SME en 1990, Luvo
que salir del mismo en 1992,

A raiz de esta desconexidn entre los ciclos econdmicos, no s¢ ha
podido establecer una relacién claramente definida entre La libra
y las monedas europeas, debido a las diferencizs en las lasas de
interés. En funcidn de su ubicadidnen el ciclo econdmic, lu nucion
inglesa adopta tesas diferentes a las que existen en el reszo de
Europa. Asi, por cjemplo, en el ane de 1998 hemos visto come
mientras la tasa de interés en Gran Brelana se encontraba alrededor
del 7%, en Francia v Alemania ésta se encontraba corcana al 3%,

Estos hechos representan ciertos ricsgos para el Reino Unido, va
que despues cle 1999 ¢l BCT aduptard una tasa de interés que se
acercard a laque existe en Franaa v Alemania, lo cual representara
un riesgo de inadantacitn a la economia mglesa. Frente a una
situacién de endeudamiento generalizado par los sgenes
privados de la economia inglesa, el gobiemo necesita fijar una
lasa de interds alta. Una baja tasa de interés que nmptmg,a ¢l BCT
aletaria gravemente al sisterna bancario y @ la evonomia inglesa,

que de acuerda con su ciclo demanda condiciones diterentes y
mias adecuadas,

2 Hay r}w Ao Jue Lae dispardades on las 938 de 0 80 puetza -or uog de Las 2rinamiles
fueras de citlurbiza al Tulrion dhe lo Ui Auiigua, igealments on e sroocsa de didieaciin y
canvergencia, 122 MANaYs ©8 e aaces (e Senen nitas dasas podedn acandor @ L e
cragiticie menos cuetoss,
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Por otra parte, 1o no incorporacién del Reino Unido implica
algunos riesgros para los integrantes de la UEM. Si |z libra esterlina
se convierle en una moneda débil con respecto al eurp, entonces
la competitividad de la industria inglesa serfa mavor cpn respecto
alas demas industrias europeas, lo cual podria afectarlas. Eneste
caso, el pais atraeria una mayor inversion extranjera apoyada por
su baja legislacion sodal y fiscal. Ademas, podria beneficiarse de
su status de micmbro de la UE ¢ inundar los mercados curopeos
de sus productos como consecuencia de su posicion privilegiada.

Ctra cansecuencia de la no insercion del pais en la Unidn
Monetaria puede ser la pérdida de importancia de la plaza
financicra de Londres, va que Brankiurt, y en menpr medida Paris,
van a valyerse mas atractivas. A pesar de esta rivalidad existe un
acercamiento de intereses entre la Cify de Londres (que se estd
preparando fuertemente para la implementacion del curo) v la
plaza firanciera alemana', Bajo esta perspectiva se quedarian por
fuera bolsas tan importantes como Parls v Mildn, por dejar de
nombrar otras. Siguiendo la IGgica de este segundo escenario, una
sinergia entre la plaza alemana y britdnica puede llevar a absorber
y concentrar la mayoria de las operaciones financieras a nivel de
la UEM.

En un corto plazo, el Reino Unido va a quedaree fuera de todo
proceso de integracion monelacia v (inanciera, perosu lugaren el
mercado de la UEM estd siendo preparado por los alemances. De
estz forma, Helmut Kolh quiso reservar un puesto en la junta del
BCE para los ingleses, lo que demuestra el fuerle interés de
Alemania para que el Reino Unido integre la UEM.

ALzs dos plaxis fnarcierss smpezaren a nagociar an ulio ded 99 paca ceeat un polo Erancicro &
rtived ewcnopeo Cae tervdsin nipertusiones intemaconales en el case e un esioadiaiiento,
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Por ot lado, Suiza, pais no miembro de la UE, que tampoco
participard en un primer momento, se verd cada vez mds pre-
sionada para entrara formar parte de las instituciones monetarias,
a través del esquema a geometria variable que se ha adoptado en
Europa. Este nuevo tipo de construccion europea, impuesto por
le winpliacion, consiste en el establecmiento de un marco de
flexibilidad en la parhicipacion y profundizacdn en las distintag
politicas de la Union, debido a las diferencias v necesidades de
cada pais en refacion con los demas.

La tendencia actual gque ha tomado la posicidn suiza consiste cn
la preparacidn de la econamia para la adopcion en los otros paises,
de la moneda unica. En este sentido sera necesario buscar una
armonizacion de la legislacidn bancana suiza con respecto a las
normas de Ia Unidn en esle sector. Sin embargo, en un corto plazo,
Suiza podria atraer una gran parte del capital inserto en earos,
debido a su especificidad bancaria v a su especializacion an los
servicios bancarios. Es por esle molive que para los paises de la
Unidn es importante presionar a la Confederacion Helvética para
que se integre atin mas en la construcadon europea.

Una vez se logre esto Furopa no sélo dispandra de un amplia
mercado sino de un sistema bancario importante que le permitiria
al euro pasar de ser una moneda local a convertirse en una moneda
de uso interacional, creando una zona de influencia.

E. El proceso de internacionalizacidn del euro: dificultades y
consecuencias

Durante la segunda mitad de este siglo el délar ha sido la moneda
internacional preponderante. No obstante la creacion de la Unidn
Econamica y Mongtaria, programada para 2l 1° de enero de 1999,
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constituira un giro imporfante para el sistema monetario interna-
aonal, cebidoa la gran importancia que represents la Unidn Euro-
peaen la economia mundial. Por este motivo es necesario analizar
cuéles seran las principales consecnenrias de la creacion del euro,
el cual podria quitarle al délar ¢l lugar privilegiado que ha tenido,
eon lo que se crearia una competencia enlre las dos moncedas.

Para analizar dichas consecuencias y observar cudl serd el papel
del euro dentro del sisterna internacionzl es necesario ver si éste
curaple las condiciones necesarias para convertirse en nma moneda
internacional, ¥ < puede llegar a competir con e ddlar, al igual
que fas diticultades que tendria su implantacién como moneda
mundial,

E El fenomeno de internacionalizacion del euro

Primera que tado, para que el curo Hegue a ser utilizado como
una moneda internacional. al igual que ¢l ddlar, es necesario gue
cumpla venas caracteristicas.

En primera mstancia, debe generar la confianza suficiente para
ser utilizado como medio de cambio, Es dezir que debe ser usado
por los agentes del romercio in‘ernacional en operadiones de
comeTcio ¥ en ransacciones intemacionales de capital, Ademds,
los agentes oficiales deben emplearlo cormo un “vehiculo” para
sus inlervenciones en el mercado cambiario v para €l financia-
miento de 1as balanzas de pagos. En segundo lugar, debe llegar a
ser utilizado para valorar las transacciones financieras ¥ para
definir las paridades del t po de cambio de los paises, asi comn
para la fachiracion del comerdio de mercancias; cn oteas palabras,
tiene que adquirie ¢l stafus de unidad de cuenta, Finalmonte, las
agentes privados y oficiales internacionales deben usarlo como
reserva de valor al elegir sus activos financieros.

\--.,’
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Sinembargo, para que se cumplan estas caracteristicas en el plano
inlersnacional se requieren varios factores. Por una parte, debe
haber una confianza en el valor de la moneda, y por consiguiente
enla evolucion de lamfacion del emisor En este sentido, podemos
afirmar que el curo presentard la confianza v credibilidad
sulicientes, va que el principio fundamental del BCF serd luchar
por que la inflacion de la regidn sca baja, lo cual serd respaldado
(como ya mencionamas) per los lineamientos ¥ la credibihdad
del Banco Central Aleman que ha conseguido una evolucion
menor de la inflacion que en Estados Unidos.

I'or otro lada, debe haber confianza en la estabilidad politica del
gobieme cmisor, lo cual es una caracteristica gue s¢ ha venido
relorzanda en la Unidn Euronea durante las dltimas décadas a
través de los avances en materia de integracion y evolucion
institucional, No obstante, lambicn existe cierto escepticismo on
este punco, ya que el proceso de integracion econdmica y politica
pucde llegar a generar confliclos entre los Lstados suropeos y entre
las instituciones (un reflejo de este escepticisme pueden ser las
discrepancias yue se han dada entre Alemania v Frencia por el
contral del BCT; v la desconfianza def pueblo danés v del inglés
en el oroyecto de la Unidn Monetaria, que han adoptado el
denomirado epting ont, quedando por fuera),

Clro factor que debe cumplirse es que ¢l gobicrno emisor adopte
mercados financieros libres de controles, amplios (es decir, que
“se utilice una amplia vanedad de instrumentos linancieros™>) y
protundos (es decir, que existan mercados secundarios bien
desarrollados), con lo que seria posible favorccer la demanda

M Geurge Tavfas "Bl uso internacional de L motedas®, en Finaczas v douvmnio, (uhls de THE,
o.d .
P
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internacional de L moneda. Aqgui puede decirse que los merca-
dos financieros mds amplios y profundos del mundo son los
nortea-mericanos, los cuales han llegado a centrar, por ejemplo,
el mer-cado de productos primarios. Por su parte, en la Unidn
Europea adn ne existe una total homogenizacidn en las legisla-
ciones bancarias de lns paises v en el sector financiero en general,
lo cual se convierte en un ohstdculo para la internecionalizacion
de la moneda, Ademds de asto, no existe una cenlralizacion y una
coordinacidn de las plazas financieras europeas.

Fmalmente, el uso internaconal de una moneda esta basado en
las caracteristicas de la economia del Estado que la emita, Initre
mayor sea su parficipacion en el comercio mundial, mayor sera la
utilidad de sumoneda comounidad de cuenta y medio de cambio,
¥ enlre mds grande sea su economin, mavor serd su volumen de
camercio con zl resto del mundo, En este aspeclo pudermos ubser-
var que aunque Estados Unidos sigue tenienda una perticinacon
en el PIB mundial y unngreso per capita mayor que Europa, ¢l
pesc de ésta os considerable, legando a ocupar el segurdo lugar
en la escala mundial (grdficos N2y 3). Ademads de esto, la Unidn
Europea ha obtenido mayores tasas de ceesimiento econémico en
los dllimos afos, @n comparacidn con los Estados Unidos (ver
grafico N 4).p
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para 1999}, Comptes Nationaux, 1997, Banco Mundial, World Development Indicators, 1998,

Todas estas condiciones no se veran realizadas en plazo breve.

Hay que tener en cuenta que aunque el euro dispone de la
credibilidad y de la dindmica necesarias para convertirse en una
moneda de uso internacional, le sera dificil competir con el ddlar,
ya que éste se encuentra posicionado en casi todo el mundo.
Inclusive al interior de la Union Europea muchas transacciones
entre las firmas se llevan a cabo en ddlares, y no en monedas
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europeas. Unicamente el marco tiene la fuerza de una moneda
internacional en el plano interno'®. Esto puede observarse por
medio del uso internacional de las monedas (cuadro N" 4).

 CUADRON"4 .
USO INTERNACIONAL DE LAS MONEDAS
(Porcentajel
UE EE. UL.

Oferta internacional de bonos (sept. 1997) 45.1 419
Deuda de los paises en desarrollo (1996) 0.2 15.8
Reservas mundiales de divisas (1996) 63.7 195
Transacciones en divisas (1995) 1.5 35.
FUENTE: Fondo Monetario Internacional, Pesspectivas de 1a economin mundial, 1997

Hay que senalar que el uso internacional del euro puede propor-
cionar varios beneficios al BCE y a la Comunidad, asi como varios
costos. Dentro de las principales ventajas tenemos que en la
medida en que se aumente el volumen de préstamos e inversiones
que se realicen a través de las instituciones financieras europeas,
mayores seran los ingresos del sector financiero. Ademads, si se
aumenta el nimero de operaciones de comercio con euros, la
economia de los paises de la UEM sera menos vulnerable a las
fluctuaciones de la economia mundial, al beneficiarse de una
moneda solida. Finalmente, su uso internacional también otorgara
la posibilidad al BCE del sefioriaje. Este sefioriaje externo se basa
en la voluntad de los no residentes de poseer la moneda. Es una
adquisicion de bienes y servicios permitida por la extension de la
zona de influencia, por medio de la emision de moneda sin

1A pesar del uso interno del marco, los Paises Bajos, pertenecientes a la zona de influencia del
marco, utilizan mis el dolar en las transacciones que la moneda alemana.

Ef vnn: jimevi alternativa?

respaldo. El senoriaje externy aumgntard los recursos reales para
la ceonomia eurapea, Esos beneficios se van a presentar al prin-
cipiv, mientras exista una demanda rreciente sobre la moneda.
En el largo plazo disminuiran.

Denlro de lés principales desventajas encontramos gue las
auloridades monetanas van a perder la capacidad para controlar
la base monetaria ¢ influir subre la economia interna (esta va que
las inslituciones no podran controlar los movimientos
internacionales de capital en euros). Ademds, también scra posible
que el eure sca utilizado ¢n operaciones ilicitas. Ll mercado de
liguidez co ddlanes detenido porextranjeros representa U$200.000
millunes. de los cuales una gren parte es utilizada en operaciones
dudosas apoviandose en los paraisos fiscales, Debido a esto, se
esta cuestionando sobre el uso de las monedas internacionales en
las lransacciones ilicitas v el riesgo pata el euro.

Una de las mds inportantes consecuencias internacionales del
eurn serd ¢l fortalecimiento de las indusirias v lJas multinac:onales
europeas, las cuales han visto aumentar progresivamente su peso
internacional en las ultimas décadas. A partir de los afios ochenta,
el sector prnpresarial europeo empesd a concentrarse on polosque
impulsaron el crecimiento de grandes industrios. Luego, a
comienzos de la década de los noventas, ¢ Tratado de Maastricht
fue el reflejo de la expansion de esas industrias, las cuales se vieron
en la necesidad de buscar mecanismoe eficaces para trascender
las fronteras europeas ¥ lograr un marco para alcanzar una mayor
presencia internacional. Asi, el euro deberia apoyar la tendencia
internaciomalista de la Unién Luropeo que se dioa partir de 1992,
para alcanzar un posicionamienfo mas concreto e el nuevo
sistena im puesto por la caida del muro de Berlin, En este senado,
las metas fijadas en el Iratado (el cual §j6 de forma concreta los
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pasos para cstablecer la moneda Gnica) sirvieron para obtener una
mejor ubicacion de la Union Buropea en la esfera mundial. Todo
esla debido @ que el euro otorgara 2 las empresas la posibilidad
de tener una dimensién va no continental, sino mundial, lo cual
favorecerd acuerdos estratégicos con vistas a acercamientos, asi
como fusiones, toma de partivipavidn, creacion de empresas
mixtas; ete., entre los principales conglomerados europeos.

Lstos acontecimientos, ademds de las consecuencias econdmicas
que traerdn, seran hnpbrtanteéeh ‘a esfera politica, ya que la zona
de influencia del curo vaa ampliarse, restindolcasuvez fuerza a
la posicion det dolas. Por otra parte, vl cumplimiceto de lus pasos
fijados en Maastricht servira para crear nuevos programas de
fomento a las pequefias v medianas empresas (Pyvrs), que tienen
hoy en dia un peso considerable dentra da 1a economia anpea‘-'
Con esto se favorecerd su expansion, v deesta forma se “expor-
tard” el eurv a traves de las Pynes, que van a destacanse come los
mejores “embajadores” de la moneda umica, al lado de las
multinacicnales europeas.

La expansién empresarial curopea tendrd también electos
indirectos. Como las industrias curopeas serdn mds compultitivas,

la Union podra abrir mas sus mercados internos a firmas

extranjeras. La UEM de los 11 paises miembros se constituird en
uno de los mercados mas amplios del mundo con un total de 269
millones ce habitantes (grifica N' 5). La apertura del Mercado
Comun Europeo serd mas importante en la medida en que el euro

T Enlnlia, porejeraplo, Les Prases reprasentun o 95% de ls scividadecondancs del pais. Scdeomss,
wit algunas Essedos caro bos Painee Fajoss Halgica o Alermnia, dstan fisnen uoe visidn ouds
mternecdonal quée ntema, pat I que agroverhardr mas la temsicior o la morade aniea gque las de
0lnos paises tueonbios de Lo UEML que taledan ods o tivel segional

0

Lleuro: | mueva aleroalivi?

amplic su sona de influencia: En consecuencia, pndemaos pensar
que existe una carrelacién entre ¢l Furo como moneda interna-
cional y la aperlura gradual de la Unidn Turopea a la econouriz
inicrnacianal,

LY
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La adopcitn de la moneda tinica es también tna suena oportu-
nidad para que la Unidn Furopea pueda reforzer sus lazos
politicos internos v externos, tanto a nivel econdmicy comeo
comercial. Es importante, antes que todo, la acogida que logre
tener el euro por parte de los agentes privados v publicos como
medio ce pago en ¢l comerdio internacional, como maneda de
raserva o de inversion v unidad de cuenta. Su uso tendrd que
ampliarse por fuera de la Zona Monetaria Eurupea, To cual serd
favorecide por los factores que ya mencionamos.

Ademds, las cmpresas extranjeras que soslicnen relaciones
econdmicas con lus miembros de la UE tendrén que adoptar e
curd como moneda de transaccidn para conservar sus relaciones.
De la misma {orma, los paitses y los bloques econdémicos con os
que la UL sostenga acuerdos Lambicn se verdn obligados a adoptar
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la moneda unicaen sus relaciones comerciales con la misma (lal
seria el caso c¢ Mearcosus, México, los paises del Convenio de
Lomé™. la Zona del France on Africa, los paises de Burepa Central
v Uriental, etc.),

De esta manara, los paises del resto del mimde, asf como los demds
bloques econdmicos, empezardn & sostener relaciones ccondmicas
con una Eumopa forlaledida ¢ unificedy. Bsta a su ves emoezard a
ocupar una posicion cada vez mds preponderante en el comescio
imternacicnal (grafico N° a).
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Hay que tener en cuenta que el euro contard con el respaldo de
las monedas curopees, alimes de las cuales va se encuentran
posicionadas en el sistema internacional, Tal es el caso del marco
aleman v de. franco francés. El primero, ademas de ser recorocdo
comao la segunda meneda mds importante en cuanto moneda
utilizada como reserva después del dilar, goza tambuér de nna
amplia acogida en los paises del este de Furopa, ubicindase como

Yyt Al ! Canile v el Faio.

Flousn znuva alfvrsatival

lIa moneda mas significativa en lus intercambios comerciales e
inversivnes financieras en esta mogicn. Por su parts, el franco
francés lienc una gran acogida en Africa y las excolonias [rancesas,
donde es utlhﬂndu como moneda de referencia y muchas veces
como moneda de reserva {cuadra N 3). Fin este contexto, el euro
de artemano entraria a ser una moneda de influencia en estas
ranas, donde ya el marco v el franco gozan de una credihilicad
amplia.

u.c&slnﬁ LA ZONA #n'_'vcw cra

Enoel caso de Ta roma france CEAL existe una gran estabiliced on of mecanismo
debido a que Jos Daladvs pieabios lene o moredoninic ogn ona tasa de camnbilo
fija con :cspcciu al Ganoo francés. On efecto, Teancia pacastica hocosneaiibilidad
e Ja moacda suns tzsa R, lo que geners una solidarided; penmitercdo al gobiceno
feamers comservar nmaimerencia en la politics messtisiy de muchos paises arficance.
Laintervencion franaesa se desatm]l.s @ bravds i coneures presspEesraning (e
s coCetan Por un alorgantienty de criditos de kesoreria temporales a los bencos
cenlrales de la zona cuande eshis priscs agolon sus tesetvas en divisas, Francia
MOSLEO slempre un gran nterds en conservay esas relaclones estrechas gue e
DEFMILrION (oRseTVAr un peso intemacional.

Lus gobtermos aleman y hotandés, & pesar de jque ef rasen (Ao w0 benefiaa de
un apoyo del Janco Central Franies (porimde no 50 va @ ver beneficiado por el
avoyn el BCE), kstin fnguivtos por ¢] cost0 cue representaon 198 concursas
presupuestanes rarcess a los banwoe centrules ammicanas, del cusl teindria que
encapaae ¢l BCE, Sepdn ellos, un dencguiibrio posilsle on 1 regidn afeican
mepEzentavia un rivsgo pora = LEM porque ol BCR londels que responder
doreclarnpe e, Cnmne nesomiesta a rete temon Francia aficma ques el sieses es minim.,
teniindda on cuerta que el frenco CFA represents wola entn 2 ¢ 3% doe o maso
monctandn francesa, Ademnds, s avntprametic dinformmar a sus sacios, Bl gobierro
frances se compuroinetd a ceptar el ereamivnto del tranco CFA al euro,

El interds para 12 cama CPA ¢s impurtante para los responsables econdmicos
alricancs, duesti que so ks abre In puetta a una mayor oxmpebitividad ¢ les
pernitirfy diversificar sus wlaclones oon Log paises de la LEM.
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La participacion de las empresas europeas y su comercio con Asia
va a ser un vehiculo de transmision de Jas monedas. Fn el marra
de cstas relaciones, el euro va a adquirir cada vez mds presencia
en dichos daises. Pero su verdadera influencia dependerd de su
funcicnalidad y las ventaias que implique a estas empresas en
cuanto a los costos de transaccion. En este sentido, mientras con
Africay Europa ceniro-oriental va a ser relativamente mas sencilla
la influencia del euro por su cercania, nivel de intercambio v
presencia de las monedas enropeas, en los territonios mas alejados
{come Asia) donde existe una zona délar bien firme, va a zer
mucho mas dificil y lenta su implantacién. 5in embargo, es de
gran importancia que Asia considere el euro como una alternativa
para diversificar el nesgo y aprender de la pasada cnisis asiatica
que se 1a jugd con todo frente al dolar.

En cuanto a América Latina es posible establecer, coma los prin-
cipales puntos de entrada, los acuerdos comerciales que tienen
los paises lalincamericanos con la Unidn Europea, Aunque
tradidonalmente América Latina pertenece como Asia a la zona
monetana dolar por la fuerte influenda y actividad comeraal con
Estados Unidos, existen acuercos de libre comerdo y dg in-
tercambio (Mercosur, Natra) que podrian permitir el comienzo
de la insercién del euro er América Latina

Es imporlante anolar que para que el euro logre consolidarse en
Asia ¥ en América Latina es necesario que se cumplan varios
factores que va hemos mencionado. Como primera medida la talla
de la economia curopea y su participacion mundial garantizan su
adopcion v gran acogida. No obstante, hay que tener en cuenta
queen dichas zonas el délar ya se encuentra bien establecida coma
moneda de intercambio internacional, v para que ¢l curo logre
competir con esa posicion, se deberd profundizar en el comercio
con Asia v los pafses latinnamericanos.

L oo znueva atermativa!

['or otra parte, el hecho de que exista una libertad de capitales,
sumado a la fortaleza del comercio y la politica exterior curopea,
contribuye a abonar €l terreno para que el euro sea una moneda
fértil en el plaro internacional.

Sdlo quedaria pendiente, ¥ como uno de los relos mas importantes
que debe conseguir el euro, lo que tiene que ver con la profundidad
y liquidez del mercado, que atin no estd tan desarrollado como lo
s el mercado norteamericanc.

En este sentido, el euro pasaria de ser una reserva de valor y un
medio de pago a convertirse en una moneda de reserva interna-
cional, otorgando a su vez las ventaias que tiene la emision de
monedz internacional, como lo es el control de la liquidez mundial.
Europa se convertiria asi en el segundo mercado tinanciero mas
grandc después de Estados Unidos e incrementaria su presencia
a nivel mundial en loz planos financiero y econdmico a traves de
entidades muchoe mas efidentes y competitivay.

G. Constitucion de una zona monetaria europea y sus
consecuencias

Es neccsario distinguir la diterencia existente entre una unidon
monetaria v una zena monetaria. Mientras la unién monetaria se
simbuliza por un esfuerzo de los gobiernos participantes para
fusionar sus monedas dentro de un territorio geogrdfico bien
definido, una zona monetaria tiene una existencia funcional, es
decir, que crea una red de mercados en los cuales existen transac-
ciones internas y externas. En esta medida, una zana monctaria
multiplica los efectos economicos, ya que el control de la moneda
se escapa de las manos del Estado emisor.

NA=
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La construccidn de la zona monetaria europea estard determinada
segun la aoeptablhdad que tenga el eure como moneda funciona
en territorio por fuera de la union monezaria. En este sentido, seran
los agentes privados eurvpecs e internacionales (en ef marco del
comercio) los que determinardn la viabilidad del euro para
construir una cona de influencia que vaya mds alld de sus fronteras
gecgrificas. Esta zona monetaria comenzaria e expandivse a partir
de los pafses que actualmente tienen una relacion muy estrecha
con los paises | uropeus al nivel de su meneda y de la interde-
pendencia econdmica

Desde esle punto de vista podemos sostener que existen princi-
palmente dos instrumentos @ Lravds de los cuales el euro se va a
difundiz Por una parte, la utthzaadn practica gue ten,g,a para las
multinacionales earupeas y su Comercio con atros paises porfuera
de la Unidn; y por otrea, los acuerdos comerciales con olros paises
que fuera de la Unicn van a permitir la internacionalizacion de Ia
maneda v llevarla mds alld de sus propios [imites.

-l

El curol e ve alternotiva?

La zona monetaria facilitaria les ajustes de los desequilibrios
interregionales por el hecho de que los movimientos de capital
seran mas y mas sdpidos entre las regiomes cuando exista un
desequilibrio causado por una perturbacion transitoria. Los titulos
de corto plaze liverados en la moneda internacional circulan de
manera mas rapida porque los riesgos sobre las transacciomss
disminuyen altamente. Este fendmeno sumenta las posibihidades
dle linanciacion de los desequilibrios coyuntuzales en la UEM, y
en menor medida en la zona earo,

Esimportarte que la zona monetaria no séa ereada por la presidn
institucional sino que corresponda a las necesidades y que en
verdad sirva como moneda funcional v practica para los agentes
privados. Eneste punto, los paises queestin fuertemente influidos
por la Unidn, como los africanos ¢ los paises de Europa centro-
oriental, van a ver coma el euro se consolida coma st moneda
funconal, debido a las necesidades de su ccomomie, va que la
maveor parte de su comercio ¢std dirigido hacia los pa‘ses de la
Lnidn.

Ohtra ventaja van a ser las ganancias y los beneficios que se reciban
por seforiaje, v cada vez que se amplie la zona se van amuliiplicar
estus beneficius, por el hecho de que se sale de las manws el control
de la moneda por el BCE tuera de la unidén monetaria.

H. Cansecuencias del euro como moneda inlernacional

Las principales consecuencias del euro como moneda interna-
cional pueden analizarse en el corto v en 2l largo plazos.

En el corto plazo existe incertidumbre por los traumatismos que
puedaocasionar en el sistema monetario €l cambio de moneda 2n
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1999. En este sentido, por ejemplo, se pueden presentar dese-
quilibrios pur la venta de activos en ddlares de losbancos centrales
europeos. Los paises curopeos poseen la mayor parte de sus
reservas en délares, ¥ la venta de éstos puede hacer Fucluar
demasiadn el tipa de cambin. Desde este puno de vista se debe
oplar por un procesc progresivo de inveccién de délares con el
fin de rio provocar traumatismos en la ecanamia, lo que iria en
contra del ubjetivo de estabilidad que quiere lograr el BCE tanto
interna como externamente, Ademds, esto afectaria a todas las
manedas en el mundo que actualmente fijan como referencia el
délar. Desde este dngulo, serd decisiva la tasa de camaio que tendra
el euro frente 2l délar el 1° de enera del 2002: ni un puro fuerte, n:
ameurodemasiado bzjo son deseables, siendo el primero el peligro
mayor,

Por otro lado, en el lacgo plazo 1a expansion de la economia euro-

pea ¥ de su moneda permitisd extender su legislacién a sus zonas

de influencia, De esta forma se presenterd una redrganizacion de

los ethbnos internacionales, yva que la influencia politica de la
UFM sera mayar, ¥ campetird con Jla norteamenicana. Asi también,
cerd necesario establecer un didlogo entre las instituciones mone-
tarias de Estados Unidos y de la Union Buropea, con el obijetivo
de estabilizar ol sistema monetario intermaciona..

Ademis de esto también podremos ver que el eure se convertira
poco a poco en una moneds de reserva para los paises por ‘uera
de la Unidn, lo cual serd uno de sus mayores alcances en el dmbito
internacional, Sin embargo, ¢l curo primero va o tener que
demestrar estabilidad y credibilidad para que sea adoptado como
moneda de reserva,

Una dificultad previsible; aun cuando poco discutida en forma
puiblica, es la posible recesion econdmica mundial en 1999y 206K,
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;Coma implementar una moneda estable v fuerte en medic de
grandes perhirbaciones internacionales financieras v econdmicas?
La atirmacion de que of cure preserva @ Exrova de Ip crisis suena
sastante temeraria.

CONCLUSIONTS

Enclsiglo XIX reinaba la libra esterling en el mundo, v durante la
mayur parte del XX aa sido pralagonisla of diler. Teniende en
cuenta el poderio economico curapeo, su larga mtluencia
alrededor del mundo no solo cultural sino politica, v teniendo en
cuenta los avances v reestructuraciones que se estan llevando a
cabo, podemos creer que el siglo XXT serd ol siglo del euro, en ¢l
cual el délar perderd poder y comenzazd a verse desafindo por
una moneda tuerte y respaldada por mas de i pais que perteriece
a la elite mundial No obstante quedan aun abiertos amplios
interrngantes acerca de los diversos problemas que todavia sufre
Fumpa lo cual puede amenazar ol proyecto europeo de los paiscs
de la Unidn,

Uno de estos inlerrogantes tiene que ver con quién se va o hucer
vargo de la vigilancia dal BCE, ya que en cualquier momento Ja
pelitica monetaria puede chocar con los principios de algun
goblerno, lo que provocaria fuertes disputas ¢ inestabilidad. Para

aste propisito, bajo nna propuesta {rancesa, ¢l BCE tendria como
vigilante al Consejo del Euro que se encargara de que las oolit.cas
del Bance se adapten a las necesidades de 1a Unidn,

Es cierto que el euro podra servir para dar amuento a las relaciones
a largo plazo entre los Estadus que lo adoptaron. El reforzamiento
creciente de estos lazos deberia erear de manera gradual un em-
brdn de unidn politica earnpea T.a UEM abre nucvas perspectivas
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de consulidacion pera la Union Europea, como fa proteccion social
0 14 fiscalidad. Esta profundizacidn de la UEM, apoyada por un
aprendizaje v una experiencia que van a adquinr los Estados
miembros, traerd como conseruencia una organizacion polities
rada vez mds eficaz v susceptible de lener impactos en la economia
internacional.

Sin embargo, las consecuencias politicas de la formacion del eurc
van mucho mas alla, comenzando per decir que 1a presencia del
euro también implicard, en el marco delas ins:ituciones monetarias
¥ finencieras mundiales, un cambio en el papel v en la jecarquia
de los poderes, Ahora Europa unida como una voz y unsdlo voto
podria llegar a temer un poder igual ol due los mismos Estados
Unidus. Eses cambios tendran fuertes repercusiones para los
paises de América Latina y los paises del este de Europa que
guiergn ingresar a la Usion. Sin duda, una mayor participacion
enestasinstituciones va a ser fundamental a la hora de reorganizar
Lo canalizaciin de wecursos para los paises en vias de desarrollo.

Por otra parie, el previsto choque entre las dos zonas monetatias
¥ tunciunales del Euro v del ddlar pueden generar dos escenarios
posibles. En el primero la internacionalizacion gradual del eurc
puede llevar a cabo una cooperacian creciente entre las insti-
fuciones monetarias europeas ¥ estadounidenses en ¢l maren del
Sistema Marietario Inlesmacionagl con ¢l fin de alcanzar una
armonia y estabilidad. Fsta perspectiva procuraria una alternativa
necesaria para implementar un sistema basado sobre dos monedas
pilares complementarias, susceptible de impedir a frenar cualquier
crisis de magnitud mimdial. La aparente ortodoxia que deberian
sepuir adoptando las instituciones monetarias curopeas va a
generar una estubilidad reforzada en las linanzas internacionales
v favorecer una extension de los princi plos monetarios europeos

250
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a nivel mundial. El segundo escenario consistiria en un enfren-
tamiento directo entre fas dos zonas monetarias, previsto por
varios economistas, causando una posible desestablizacion en el
Sisterna Monetaric Irtemacional ¥ 1a aparicién de tensiones entre
Estados Unidos v los paises de la UEM, perspectiva que no se
puede vislumbrar encl corlo plaze.
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