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RESUMEN

El surgimiento y puesta en circulacién del euro puede definirse como uno
de los acontecimientos mds importantes acaecidos en el Sistema Financiero
Internacional (SFI). La decisién tomada por un grupo de paises al adoptar
una moneda comun es un hecho inédito, que implica cambios sustanciales
en el disefio y funcionamiento del SFI, inclusive trasciende esta esfera y el
dmbito geogréfico europeo para implicar cambios a nivel mucho mds glo-
bal, ya sea en el plano sectorial como en el conjunto de paises que actual-
mente integran la economia mundial. Acorde con lo anterior, el objetivo
de este trabajo es el de explicar el rol del euro en el SFI, lo que incluye
una explicacién del actual SFI y la funcién internacional que la moneda
europea juega en el mismo, es decir, como moneda de endeudamiento y
de préstamo, estudiando si se desarrolla mds rdpidamente que su funcién
comercial internacional. Se empleard el método cientifico bajo un enfoque
cualitativo y alcance exploratorio y descriptivo, las herramientas a emplear
serdn el andlisis del contenido y el pensamiento critico haciendo uso de
la modalidad de ensayo de investigacién cientifica. Entre los resultados
obtenidos de este andlisis, es que se aprecian importantes repercusiones en
las relaciones comerciales, financieras y en la propia integracién que se evi-
dencian a nivel de la economia internacional en su conjunto y también en
otras regiones geograficas, mds alld de Europa, como es el caso de los paises
de Europa del Este que se han incorporado a la Unién Europea (UE) en
fecha reciente, y otras regiones con vinculos histéricos estrechos con este
continente, como las naciones latinoamericanas o los paises de Africa y el
Pacifico. Se concluye que la creciente utilizacién del euro como moneda
de reserva internacional a modo de diversificacién de reservas o carteras de
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inversién por parte de otras naciones, donde sobresale por su importancia
el caso de China, conllevard a una mayor estabilidad en el SFI.

Palabras clave: Euro, Sistema Financiero Internacional, economia mundial.
ABSTRACT

The emergence and circulation of the euro can be defined as one of the
most important events in the International Financial System (IFS). The
decision taken by a group of countries in adopting a common currency is
an unprecedented fact, which not only implies substantial changes in the
design and operation of the SFI, but transcends this sphere and the Eu-
ropean geographical scope to involve changes at a great level More global,
both at the sector level and in the set of countries that are currently part
of the world economy. The purpose of this paper is to explain the role of
the euro in the SFI, which includes an explanation of the current SMI and
the international role played by the European currency in the euro area,
as borrowing and borrowing currency, Studying whether it develops more
rapidly than its international commercial function. The scientific method
will be used in a qualitative approach, specifically using the content analy-
sis methodology using the test format. Among the results obtained from
this analysis is that there are important repercussions on the trade, finan-
cial and integration relations that are evident in the international economy
as a whole and also in other geographic regions, beyond Of Europe, as is
the case of the Eastern European countries that have joined the European
Union (EU) and other regions with close historical links with this conti-
nent, such as the Latin American nations or the countries of Africa and the
Pacific. It is concluded that the increasing use of the euro as an interna-
tional reserve currency as a diversification of reserves or portfolios by other
nations, where the importance of the case of China stands out, will lead to

greater stability in the SFI.

Keywords: Euro, International Financial System, world economy.
Clasificacién JEL: F02, F15, F34.

1. INTRODUCCION

El surgimiento y puesta en circulacién del euro puede definirse como uno
de los acontecimientos mds importantes acaecidos en el SFI. La decisién
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tomada por un grupo de paises al adoptar una moneda comun es un hecho
inédito, que no solo implica cambios sustanciales en el diseno y funciona-
miento en el mencionado sistema, sino que trasciende esta esfera y el dm-
bito geogréfico europeo para implicar cambios a nivel mucho més global,
ya sea en el plano sectorial como en el conjunto de paises que actualmente
integran la economia mundial.

Es asi, que desde nuestra perspectiva se aprecian importantes
repercusiones en las relaciones comerciales, financieras y en la propia
integracién que se evidencian a nivel de la economia internacional en su
conjunto y también en otras regiones geogréficas, més alld de Europa,
como es el caso de los paises de Europa del Este que se han incorporado
recientemente a la UE y otras regiones con vinculos histéricos muy
estrechos con Europa, como las naciones latinoamericanas o los paises de
Aftica y el Pacifico. Es destacable la creciente utilizacién del euro como
moneda de reserva internacional a modo de diversificacién de reservas o
carteras de inversién por parte de otras naciones, donde sobresale por su
importancia el caso de China.

Desde el punto de vista cultural, lingiiistico y demografico, América
Latina es la regién mds cercana a Europa. La UE es el segundo socio
comercial e inversionista de América Latina y el mayor donante de ayuda
al desarrollo, lo que la convierte en su interlocutor econémico y politico
mds importante.

Con la internacionalizacién del euro, asumimos que algunos paises de
Latinoamérica podrian encontrar las operaciones financieras en el mercado
europeo tan atractivas y fdcilmente accesibles como las que suelen realizar
en los mercados del délar estadounidense y el yen japonés.

Al mismo tiempo, se puede deducir que las exportaciones europeas
podrian ganar competitividad en los mercados mundiales debido a
menores costos de transacciéon y cambiarios. Asimismo, mds exportaciones
latinoamericanas podrian eventualmente ser cotizadas en euros y no en
délares.

La importancia de los lazos econémicos que existen entre América
Latina y Europa, asi como el interés que constituye el proceso continuo
de construccién de la Unién Econémica y Monetaria (UEM) son la base
de contribucién para enriquecer el acervo del conocimiento que sustenta
el presente trabajo. Los efectos del euro en Latinoamérica en general
y en México en lo particular dependerdn del alcance del proceso de
internacionalizacién de la moneda europea.

Teniendo en cuenta la importancia del surgimiento de la moneda
europea y las alternativas que ofrece, principalmente desde el punto de
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vista del cuestionamiento de la hegemonia del délar estadounidense en el
SFI, resulta de primordial interés el andlisis de su evolucién y perspectivas
para las economias latinoamericanas, especificamente la mexicana,
considerando el conjunto de factores que estdn incidiendo positiva y
negativamente en su creciente reconocimiento a nivel internacional.

La construccién europea ha sido un proceso muy influyente en las
relaciones internacionales. La UE ha registrado avances cualitativos y
cuantitativos significativos en sus cincuenta afos de existencia. El mds
relevante es la introduccién del euro como moneda tdnica de la mayoria
de los Estados miembros, ya que representa una senal de identidad y de
auténtico federalismo.

Como proceso de regionalizacién, la UE se erige en el diseno
integracionista mds avanzado del mundo, no en el ejemplo a seguir, puesto
que sus paises miembros presentan caracteristicas sui generis que no hacen
repetible ni exportable esta experiencia y también, en el mds regionalizado,
toda vez que casi 70% del comercio exterior de los socios comunitarios
ocurre entre ellos mismos. Las relaciones con Japén y los Estados Unidos
(EE.UU) representan 25% del comercio exterior de la UE, por lo que
sus transacciones con el resto del mundo fuera de las regiones citadas son
minimas en términos absolutos.

No obstante, es posible afirmar que la moneda comin europea
transitard mds en el continente americano por los canales financieros
que por los comerciales, es decir en el mercado especulativo. Es en este
campo donde podrian presentarse algunas implicaciones derivadas de la
circulacién del euro, al ostentarse América Latina como un mercado de
oportunidades para las potencias econémicas a nivel internacional, es decir
los EE.UU, la UE y el mercado asidtico, liderado por China.

En este sentido, consideramos importante la inexistencia de un
gobierno global capaz de obligar al cumplimiento de los tratados, que es
una caracteristica estructural del sistema politico internacional, implica
que la cooperacién sélo serd sostenible cuando exista una continuada
convergencia de intereses entre Estados.

La existencia de una potencia hegemdnica no es condicién necesaria
ni suficiente para alcanzar la cooperacién, lo que demuestra que la teoria
de la estabilidad hegeménica es ttil como una primera aproximacién
a la cooperacién, pero limitada en sus predicciones, asi como dificil de
contrastar.

Empiricamente, la continuidad de la cooperacién a finales del siglo XX
resalta las limitaciones de la teoria de la estabilidad hegemoénica y nos lleva
a estudiar la importancia de los regimenes internacionales.
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La teorfa de los regimenes demuestra que los Estados tienen incentivos
para entrar en acuerdos internacionales, asi como para mantenerlos a lo
largo del tiempo porque éstos les permiten avanzar sus intereses de un
modo mds eficiente que si negociaran acuerdos bilaterales o si actuaran de
modo unilateral.

Una economia globalizada y multipolar necesita de cierto grado de
coordinacién de politicas econdmicas para que los beneficios derivados
del libre movimiento de factores productivos aumenten el bienestar y la
riqueza a nivel agregado

La UE muestra actualmente una singularidad innovadora culminando
un proceso histérico con la introduccién de la moneda comin. Es
destacable el hecho de que un grupo de Estados, convencidos de poseer
una convergencia de intereses, ha decidido ceder espacios soberanos a
una institucién supranacional que se encargue de regular y manejar las
politicas monetarias de cada uno de ellos con un solo fin, el bienestar de la
Unién, en un mundo caracterizado por la competitividad en la atraccién
de capitales y la libertad en el desplazamiento de los mismos.

Dada la importancia que ocupa el bloque europeo en el dmbito
internacional, seguramente este nuevo paso impactard a las relaciones
internacionales contempordneas. Asi, con todo lo anterior, se justifica
plenamente la necesidad que hoy se tiene de entender este fenémeno en
aquellas naciones que han sido caracterizadas como economias emergentes,
como es el caso de México y Brasil en América Latina, entre otras.

2. DESARROLLO
2.1 El Papel del Euro en el Sistema Financiero Internacional

En 1999 se lanz el euro en medio de grandes expectativas con respecto a
su papel futuro en el plano internacional. Incluso, hubo quienes llegaron a
pensar que algin dia podria superar en importancia al délar de los EE.UU.
No hay duda de que su introduccién fue un éxito desde el punto de vista
técnico. El euro se ha establecido como la segunda moneda internacional
mds importante del mundo.

Su importancia internacional ha sobrepasado no solo a las monedas
europeas que reemplazé, sino también a las otras monedas internacionales
importantes en el SFI: la libra esterlina de la Gran Bretafia y el yen japonés.
Y aunque el Banco Central Europeo (BCE) no promueve el uso del euro
en el exterior de una manera activa, su importancia sigue creciendo. Una
moneda internacional se define como la moneda que se utiliza dentro y
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fuera del pais que la emite, en tanto que una moneda nacional solo se
utiliza dentro del pais de emisién. En el caso del euro, el uso internacional
significa que lo utilizan residentes de paises no integrantes de la eurozona.

Un aspecto favorable de tener una moneda internacional fuerte es
que ello le confiere ventajas politicas y econdmicas al grupo de paises que
la emiten. En el dmbito politico, el grupo de paises cobra mds prestigio
e influencia internacional. Los beneficios econémicos incluyen menores
costos de transaccién y tasas de interés y una mayor rentabilidad de las
instituciones financieras, debido a la mayor actividad y eficiencia de los
mercados internos de capital; la capacidad para financiar el déficit en
cuenta corriente en moneda propia, lo cual obvia la necesidad de acumular
reservas extranjeras; e ingresos derivados de su capacidad para financiar su
déficit por medio de la creacién de dinero en vez de acudir a la deuda. De
este modo, los gobiernos obtienen ingresos sin necesidad de hacer frente al
pago de intereses, al poder emitir pagarés sin intereses a cambio de bienes
y servicios.

Los factores que determinan la importancia internacional de cualquier
moneda y por lo tanto del euro son: (Lépez, 2004)

* La participacién de la economia que representa el PIB mundial y en el
comercio internacional.

* Laeficiencia y la apertura de su sector financiero.

* Lasolidez y estabilidad de la moneda, y por dltimo.

* La historia y la inercia.

Respecto al potencial econdémico de la zona euro, es comparable al de
los EE.UU; en segundo lugar, la introduccién del euro favorece el desarrollo
de un mercado financiero mds eficiente y competitivo internacionalmente
de lo que eran los quince mercados financieros nacionales; en tercer lugar,
la confianza en la solidez y estabilidad futura de la moneda europea ha sido
y continua siendo demostrada internacionalmente y finalmente, el factor
histérico beneficia la afirmacién internacional del euro, con la posicién que
tenfa el marco alemdn en el sistema monetario internacional. Por su PIB,
la UE es una de las potencias econdmicas mds importantes del mundo, y
la integracién econdémica ha desempefiado un papel fundamental en la
obtencién de esta posicién.
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Grifico 1

Las economias mds importantes del mundo

The world’s biggest economies

GDP in current USD and share of global total, latest World Bank data, 2015
United States 24.3%
China 14.8%
Japan 5.9%
Germany 4.5%
United Kingdom 3.99%
France 3.3%
India 2.8%
Italy 2.5%
Brazil 24%
Canada 2.1%

Source: World Bank and Visual Capitalist

Fuente: Banco Mundial y World Economic Forum (2016).

Segin la cuota del Producto Interno Bruto (PIB) global, la UE es
una las economias mds importantes del mundo. A esto se afiade el rdpido
crecimiento econdémico de los Estados miembros que se incorporaron
recién en el ano 2004. Ademds, el comercio de la UE es superior al de las
otras potencias econdmicas. Las estadisticas de la Europa de la zona del euro
muestran que la UE posee las cuotas més altas de comercio externo global.

La UE es la principal fuente de inversién directa extranjera (IED) en
las economias e industrias de los paises extranjeros, casi el doble que las
demids. Asimismo, constituye un importante inversionista en economias
emergentes de Asia y Latinoamérica. Arroja un balance positivo en IED, lo
que demuestra el interés de las empresas de la UE por buscar buenos socios
en el extranjero. Se prevé que la IED aumente considerablemente a medida
que crezca la economia (Comisién Europea, 2014).

La creacién del mercado unico y la implantacién de la UEM
constituyen un importante catalizador del comercio tanto dentro como
fuera de Europa. Esta experiencia convierte a la Unién en un mercado
muy abierto al comercio, en volumen y también como exportador neto
de bienes. La UE es uno de los principales centros financieros mundiales y
en ella se encuentran muchos de los bancos mds importantes del mundo.
Es de esperar que a medida que la UEM progrese se produzca una mayor
consolidacién del sector financiero, lo que conducird a la creacién de
instituciones financieras paneuropeas de alcance global.
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Cuadro 1
México, la UE y otras economias importantes

MEXICO, ECONOMIA 12

Si se listaran los paises seglin su PIB medido en funcion de su paridad de poder
de compra, Meéxico ocuparia el 12 lugar mundial.

Sitio Pais Pais 2011 Sitio  Pais PIB (parida
de compra) 2012e

1 Unién Europes Jrion Europea 4 Brasil 23 Brasil

El El 9 Reino Unido 23 Italia

China 123 China 10 Francia 53 Rusia

4 ndia 47 Japan 11 Ialia 18 India
5 apan 4.6 Alemania 12 Meéxico 17 Canada
; i 3] e 18 Siiarel 1.6 W et
7 Rusia 25 Reino Unido 14  Canada 14 Espana
15  Espaia 14 México

FUENTE: CIA THE WORLD FACTBOOK HTTPS//WWW CIA. GOV/LIBRARY/PUBLICATIONS/THE-WORLD

FACTBOQK/RANKCRDER/200IRANKHTML

Fuente: El Economista. Consultado el 02 de febrero de 2017.

No obstante, la internacionalizacién de la moneda también conlleva
riesgos y obligaciones. Es crucial una politica macroeconémica sélida
para mantener la estabilidad del tipo de cambio y los precios. Adn asi,
cualquier pais dado se expone més a flujos de capital voldtiles que podrian
generar inestabilidad financiera y macroeconémica 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
conduccién de la politica monetaria®.

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 denominacién de titulos de deuda internacionales— y en menor
grado en las transacciones de comercio internacional. Desde una 6ptica
geogriéfica, 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 UE que no han adoptado
el euro, los paises candidatos a ingresar a la UE, y la zona francéfona de
Africa. Algunos dirfan que la limitacién geogrifica del euro significa que
atn no estd en la misma categoria del délar estadounidense.

2 La politica monetaria es el conjunto de medidas que adopta la autoridad monetaria con
el propésito de buscar la estabilidad del valor del dinero e, igualmente, evitar desequili-
brios prolongados en la balanza de pagos.
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En cuanto al uso oficial, aproximadamente un tercio de los paises
que vinculan su moneda de algiin modo utilizan el euro como ancla.
Este grupo se compone principalmente de paises miembros de la UE no
integrantes de la zona del euro, candidatos a ingresar a la UE, y paises
africanos de habla francesa. La mayor parte de los dos tercios restantes —
en Asia, Africa, Oriente Medio y América Latina— contintan utilizando
el délar estadounidense como ancla.

Por este motivo, a fines de septiembre de 2000, las reservas de divisas
denominadas en délares estadounidenses equivalian a casi dos tercios de las
tenencias totales mundiales de reservas oficiales de divisas de los paises que
publican su composicién monetaria (gréfico 1). Las reservas denominadas
en euros equivalian a un cuarto del total y las denominadas en yen y libras
esterlinas comprendian, en su conjunto, solo el 7%. La participacién del
euro ha aumentado a expensas del d6lar estadounidense y el yen.

Los paises en desarrollo mantienen una mayor participacién de sus reservas
en euros que los paises industriales, a raiz del predominio de las reservas en
euros de los pafses vecinos a la zona del euro y el Africa de habla francesa.

Grafico 2

Estructura de las Reservas Internacionales en la Economia Mundial

ESTRUCTURA DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
DE 2001 A 2014 EN MILES DE MILLONES DE DOLARES
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Fuente: FMI (2016).
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En cuanto al uso privado, segin datos del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y del Banco de Pagos Internacionales (BIS por sus
siglas en inglés), el euro ha sobrepasado al délar estadounidense como la
moneda mds importante de emisién de bonos y pagarés internacionales
(que se definen como emisiones en moneda extranjera y moneda nacional
para no residentes), las emisiones netas en euros han aumentado mds que
las de otras monedas y a fines de septiembre de 2016 comprendian casi la
mitad de la masa de bonos y pagarés internacionales circulantes en el mundo
(gréfico 2). En Europa central y los Estados bélticos, el 83% de los bonos
internacionales vigentes al final de 2015, en promedio, eran denominados
en euros, mientras que en América Latina y Asia las emisiones en euros
siguen siendo muy reducidas.

Grifico 3
Emisién de deuda global por divisa

Global bonds by currency - Jan 2013 (ML)

CAD
3%

GEFP
5%

153
I

Fuente: FMI (2015)

En la banca internacional, segiin datos del BCE y del FMI, el 39%
de los préstamos y el 28% de los depésitos al final de junio de 2017 eran
denominados en euros, frente al 41% y 48%, respectivamente, denomi-
nados en délares estadounidenses. En este caso la mayoria de las transac-
ciones 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 actualmente la segunda moneda mds
negociada después del dé6lar estadounidense, y el euro-ddlar es la combina-
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cién de monedas mds negociada, lo cual parece indicar que el euro es una
moneda vehiculo importante en las transacciones cambiarias.

La escasa informacién del BCE sobre el comercio indica que el euro
es la moneda mds importante para facturar los intercambios comerciales
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
(figura 1). Ello podria obedecer al hecho de que el comercio de mercancias
tradicionalmente se factura en ddlares estadounidenses.

Figura 1
Principales divisas empleadas en el comercio internacional

B French frane Oter B Pound sterling I Japanese yen
100 % — -

Dt aciy Ml

o 1995 1997 1999 2001 2002 2005 2007 2009 2011 2013
Fuente: The Nigerian Meter: September. http://www.nigeriameter.com/2016/09/ Consul-
tado el 05 de febrero de 2017.

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 denominado “eurizacién”.
Esta tendencia creciente se observa en todas las funciones del dinero:

*  Como medio de pago (efectivo y crédito).
*  Como reserva de valor (depésitos bancarios).
*  Como unidad de cuenta (contratos de préstamo).

No es de extrafar que esto suceda. Muchos paises de Europa oriental
desean ingresar a la UE (lo que significa adoptar el euro una vez que se
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cumplan ciertos criterios), y los préstamos en euros suelen 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.

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

1. Tamafo econémico y apertura. Cuanto mds grande y dindmica sea

una economia, mayor serd la influencia econémica mundial que po-
dria ejercer, en parte porque el tamano econémico y la apertura estin
muy correlacionados con los flujos de comercio y capital. Con una
poblacién mayor que la de los EE.UU, y una economia agregada rela-
tivamente abierta y de un tamano casi igual (o mayor si se considera a
toda la UE), la zona del euro estd en condiciones de imprimirle al euro
una importante funcién internacional. No obstante, el crecimiento
econémico de la zona del euro, con un promedio de apenas el 1,4%
en 2013-15, 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 afluencias de capital de mds largo
plazo. También son importantes las politicas que refuerzan las bases
del crecimiento econémico, como la mejora sostenida de la calidad de
los balances del sector piblico y reformas estructurales para elevar la
productividad y el uso de la mano de obra.

2. Estabilidad de los precios y el tipo de cambio. Cuanto mayor sea la
estabilidad de precios y del tipo de cambio del pais, menor serd el
costo y los riesgos en los mercados financieros y mayor la confianza
en su moneda. El Tratado de Maastricht confiri6 al BCE independen-
cia operativa y un firme mandato de mantener la estabilidad de los
precios, y los resultados del BCE han sido buenos. La inflacién 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 faci-
litado la conduccién de la politica monetaria y la estabilidad de precios
al estimular el desarrollo del mercado monetario.

3. Desarrollo e integracién del mercado financiero. La existencia de mer-
cados financieros internos integrados y bien desarrollados es crucial.
Ellos ofrecen liquidez y menores costos de transaccion; reducen la in-
certidumbre y los riesgos y, por ende, los costos de cobertura; y bajan
las tasas de interés. Ademds, impulsan la productividad y el crecimien-
to econémico y elevan la confianza en el euro. Todos estos factores in-
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ciden en el grado de utilizacién 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 los EE.UU. No obstante, los sistemas financieros europeos se
han estado transformando constantemente en los dos tltimos dece-
nios, sobre todo después de la adopcién del euro y el Plan de Accién
sobre Servicios Financieros (PASF) en marzo de 2010. El objetivo del
plan es crear un mercado tnico para los servicios financieros mediante
la eliminacién de las barreras regulatorias para el mercado transfronte-
rizo de servicios financieros, estimulando de este modo la libre circu-
lacién de capital dentro de la UE.

El actual desarrollo e integracién de los mercados financieros eu-
ropeos se manifiesta de varias formas. Primero, los mercados de bonos
publicos y empresariales en Europa han crecido mucho y se han hecho
mucho mis liquidos desde la adopcién del euro. Segundo, se evidencia
una mayor integracién entre las bolsas de valores de la zona del euro.
En el mercado accionario, ha aumentado el movimiento de los pre-
cios, ha crecido apreciablemente la participacién de los fondos euro-
peos 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 diferencial
entre las tasas de interés soberanas de los paises de la zona del euro
ha bajado. Cuarto, la innovacién financiera avanza rdpidamente. La
infraestructura de los mercados estd transformindose, ha aumentado
la gama de instrumentos financieros y su complejidad, y ha crecido el
volumen de negocios.

Aun asi, los mercados financieros europeos no estin todavia plena-
mente integrados. Los mercados de deuda y financieros al por menor
siguen fragmentados, los mercados de papeles comerciales estin sub-
desarrollados, y es insuficiente la armonia entre las bolsas de valores
nacionales. Persisten varios obstdculos para una mejor integracién de
los mercados financieros. Primero, los regimenes juridicos que rigen la
emision de valores en cada pais son distintos, lo cual produce valores
heterogéneos dificiles de canjear entre si. Segundo, los mecanismos de
compensacién y liquidacién de valores varfan de un pais a otro. Como
resultado, las convenciones contables y de negocios son diferentes, lo
cual eleva los costos de las transacciones transfronterizas. Tercero, las
diferencias de estructura tributaria, proteccién al consumidor y leyes
mercantiles siguen desanimando la inversién financiera transfronteri-
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za. Cuarto, la segmentacién del marco de supervisién impide optimi-
zar las operaciones bancarias internacionales y es antieconémica. Con
el tiempo, la plena implementacién del PASF deberd ayudar a eliminar
estos obstdculos y a crear un mercado financiero paneuropeo mis efi-
ciente e integrado.

4. Hadbito e inercia. Las economias de escala elevan la eficiencia y reducen
los costos de transaccién, y la comodidad y disponibilidad de una ma-
yor variedad de instrumentos del mercado financiero 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, aun-
que Gran Bretafa ya no era la primera potencia militar y econémica
mundial que fue en el siglo XIX. El délar estadounidense reemplazé
gradualmente a la libra esterlina como principal moneda internacio-
nal, y solo se convirti6 en la moneda dominante después de la Segunda
Guerra Mundial (SGM), cuando la libra se debilité seriamente y los
mercados financieros de Nueva York empezaron a rivalizar con los de
Londres.

Seglin esta Optica, creemos que todavia deberd transcurrir mucho
tiempo antes de que el euro se convierta en una alternativa viable frente
al délar estadounidense. Para que el euro se convierta en una verdadera
moneda mundial, su uso debe extenderse mads 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 mercados financieros.

Consideramos asimismo que serd importante la capacidad de Europa
para hablar con una sola voz en el escenario internacional, incluso sobre
cuestiones financieras internacionales. Una sefial promisoria para el euro
es que desde su adopcidn la afluencia neta de capital extranjero a la zona
del euro ha aumentado, de modo que los activos netos en poder de no
residentes subieron a mds del doble entre 2009 y fines de 2016. Este
aumento fue muy acusado durante el periodo 2012-2014, cuando el
crecimiento de la afluencia neta superé al de los EE.UU.

Estas tendencias podrian obedecer a la evolucién del tipo de cambio
(el euro se aprecié frente al délar en el periodo 2012-2016, salvo una
interrupcién en 2015), pero también podrian indicar que la zona sigue
siendo atractiva para la inversién. La Ley Sarbanes-Oxley® de 2002 —

3 La Ley Sarbanes Oxley nace en Estados Unidos el 30 de julio de 2002, con el fin de
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sobre todo la seccién 404, que exige una certificacién de los controles
internos— podria haber hecho menos atractiva la cotizacién de acciones
de empresas extranjeras en las bolsas de los EE.UU. Esto se evidencia en el
mayor nimero de empresas extranjeras que estdn retirando sus acciones de
las bolsas de E.UU, el menor ndmero de ofertas publicas iniciales (OPI) de
empresas extranjeras en ese pais y el hecho de que las empresas extranjeras
ahora prefieran la Bolsa de Londres a la de Nueva York para sus OPI.

También han aumentado las OPI en las bolsas de Europa continental,
sobre todo en las bolsas alternas para las empresas menores (esto también
ocurre en el Reino Unido). Si el Reino Unido decidiera integrarse a la zona
del euro y se consolidan las bolsas europeas, por lo que pensamos que esto
podria impulsar atin mds la liquidez en los mercados de capital europeos,
en detrimento de los estadounidenses. Esto no obstante, a la luz de reciente
fenémeno denominado como “Brexit”, lo anterior lo visualizamos como
altamente improbable.*

El futuro del euro también podria depender de otros dos factores.
El primero es el grado en que los desequilibrios mundiales se ajustardn
mediante la variacién del tipo de cambio del délar estadounidense y el
desplazamiento de los activos a otros paises. Existen muchos estudios
sobre este tema. Por ejemplo, las dltimas ediciones de “Perspectivas de
la economia mundial y Global” 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, 2016 y
2017). El consenso es que el ajuste de los desequilibrios mundiales exigird
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 distribucién 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
preferencias, desfavorable a los activos estadounidenses, podria precipitar
un fuerte deterioro del délar estadounidense y una mayor preferencia por
el euro frente al délar estadounidense, e impulsaria un mayor uso del euro
como moneda internacional. Pero una correccién mds progresiva de los

monitorear a las empresas que cotizan en bolsa, evitando que las acciones de las mis-
mas sean alteradas de manera dudosa, mientras que su valor es menor. Su finalidad es
evitar fraudes y riesgo de bancarrota, protegiendo al inversor. Esta ley tiene un cardcter
extraterritorial y afecta a todas las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva
York, asi como a sus filiales.

4 Se denomina “Brexit” a la salida del Reino Unido de la Unién Europea, un acrénimo
formado por las palabras “Britain” (Gran Bretana) y “exit (salida)
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desequilibrios en cuenta corriente que evite una depreciacién repentina y
sustancial del délar tal vez no incida mucho en la funcién internacional
del euro.

Segtin los datos del Tesoro de los EE.UU (Tesoro de los Estados Unidos,
2016), los inversionistas de Asia son los mayores tenedores extranjeros
de titulos del Tesoro (57% a fines de octubre de 2016), seguidos de los
de Europa (21%). A los paises exportadores de petréleo les corresponde
una proporcion relativamente pequena (menos del 5%). Pero los mayores
tenedores extranjeros de acciones de EE.UU (53% en junio de 2015) 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 continde la fuerte demanda de
activos en ddlares estadounidenses. 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 disposicién de los
inversionistas puablicos y privados de estas dos regiones para seguir
manteniendo activos en dodlares estadounidenses al aumentar el riesgo
de una gran apreciacién del délar serd crucial para un ajuste mundial
ordenado y la funcién internacional del euro.

El segundo factor es el continuo crecimiento econémico acelerado de
China e India y la acumulacién de reservas internacionales por los paises
asidticos. El ascenso de estas dos economias reduciria la importancia e
influencia relativa de lazona del euro y trasladaria transacciones de comercio
y de capital a las monedas china e hindd. Pero si que consideramos que no
es seguro que el uso internacional de estas dos monedas crecerd en el futuro
previsible a un ritmo paralelo al del crecimiento de la economia real.

Por lo tanto, una cuestién importante en este andlisis es el plantearse
hacia donde se dirigird la creciente participacién de China e India en el
comercio y los mercados financieros 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 délar también serd muy importante.

2.2. El papel estabilizador del euro en el Sistema Financiero
Internacional

La puesta en circulacién de la moneda comiin europea ha generado diver-
sos beneficios para los ciudadanos y las empresas de la zona del euro. Estos
beneficios se generan gracias a la mayor eficiencia y estabilidad de una mo-
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neda tinica, en concreto, las empresas se benefician de no tener que fijar sus
precios teniendo en cuenta los riesgos del cambio, reduciendo asi los costos
de transaccién del comercio transfronterizo dentro de la zona del euro, un
costo que anteriormente equivalia al 1% del PIB de la UE.

Ademds, en un mercado mds extenso, los préstamos son mds
competitivos, lo que reduce los tipos de interés. Este ahorro en los costos
genera mds capital para inversiones, lo que a su vez, genera mds empleo y
precios mds bajos.

La moneda tnica permite a los ciudadanos comparar precios en todo el
continente. Ademds, viajar en la zona del euro resulta més sencillo puesto
que ya no es necesario el cambio de moneda, reduciéndose los gastos y
aumentando el turismo. En general los consumidores se benefician de
costos mds bajos y de una economia estable. Asimismo, la moneda unica
potencia la movilidad: la gente se traslada mds ficilmente a estudiar o
trabajar a otro Estado miembro. Los Estados miembros se benefician que
la libertad de movimiento de los capitales, sin los riesgos del cambio en la
zona del euro y esto hace que las inversiones transfronterizas en industria y
servicios sean mucho mds atractivas, lo que genera crecimiento econémico,
empleo y riqueza. Los movimientos de la IED se han multiplicado por mds
de doce desde la creacién del mercado tnico.

La economia mundial se podria beneficiar, puesto que la zona del euro
cuenta con un régimen macroeconémico més predecible, una coordinacién
de las politicas presupuestarias nacionales y una tinica politica monetaria en
manos de un banco central Gnico e independiente, cuya misién principal
es asegurar la estabilidad de precios. Las resultantes estabilidad y liquidez
del euro consiguen que esta moneda de reserva resulte atractiva para los
gobiernos extranjeros, que pueden utilizarla para diversificar su tenencia de
divisas extranjeras, lo que disminuye el riesgo y contribuye a la estabilidad
econdmica global.

La utilizacién del euro como moneda ancla, de reserva y de intervencién
por parte de las autoridades publicas de paises no pertenecientes a la zona
del euro sigue incrementidndose de forma gradual. Esto se ve explicado en
gran medida por la preocupacién internacional de los déficit gemelos que
presenta la economia de los EE.UU y por la fortaleza de las economias que
sustentan la moneda nica europea que han ido aumentando la confianza
de los inversionistas en utilizar el euro en sus transacciones internacionales.

Cualquiera que sea el desplazamientos del délar estadounidense, las
implicaciones serdn importantes en el SFI, por lo que paises como México
con una alta proporcién de délares estadounidenses en sus tenencias
oficiales de divisas, tienen que buscar caminos alternos para evitar la
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pérdida del valor de esas tenencias, aunque seguramente EE.UU utilizard
su formidable presién econdmica y politica para persuadir a no hacerlo
(Morales, 2003).

El 28 de marzo de 2017, el Banco Asidtico de Desarrollo aconsejé
a sus miembros a prepararse para un posible debilitamiento del délar
estadounidenses, resultado de la acusada incertidumbre producto de
lo que se ha calificado como “conducta errtica’ en materia econémica
y financiera por parte de la nueva administracién del presidente Donald
Trump. El Banco precisa que se trata de una posibilidad incierta pero
que, de darse, tendria graves consecuencias inmediatas. El Banco propuso
la creacién de una alternativa regional al ddlar estadounidense. Se trata
del ACU, un conjunto de divisas basado en el principio que dio lugar al
surgimiento del ECU europeo.

A falta de otra salida, los paises del Golfo tratan por tanto de invertir
su dinero en Europa, lo cual los llevaria a convertir sus délares en euros,
perjudicando asi grandemente a los EE.UU. El gobernador del Banco
Central de los Emiratos Arabes Unidos, Sultin Al Suweidi, anuncié el 22
de marzo de 2017 que proyecta convertir en euros el 10% de sus reservas
en dodlares estadounidenses mientras que su homélogo de Arabia Saudita,
Saud Al Sayvari, condenaba la reaccién del Congreso estadounidense frente
a la compra por una compafia drabe, Dubai Ports Wold, de la Peninsular
and Oriental Steam Navigation Co. de la Gran Bretana, la cual realizaba la
administracién de 6 puertos en los EE.UU (Middle East Forex News, 2006).

Otros bancos centrales del Golfo estdn estudiando el creciente atractivo
del euro como moneda de reserva. Un funcionario del banco central de
Qatar afirmé en abril de 2016 que el banco estd comprando euros, que
eventualmente podrian contar por mds del 40 por ciento de las reservas
(Reuters, 2016).

Tales decisiones se producen en momentos en que los Estados
petroleros, con los cuales Washington tiene importantes diferencias, estin
tratando de reorientar sus flujos de capitales para invertirlos fuera de la
zona del ddlar estadounidense. En ese caso se encuentra Siria, que ha ido
cambiando poco a poco sus reservas por euros durante los dos tltimos
afos (Associated Pres, 2016). Ese es también el caso de Venezuela que
ha amenazado con pedir el pago en euros para algunas exportaciones de
petréleo, una senal de que la nacién miembro de la OPEP podria estar
dejando de lado el délar (El Informador, 2017).

Lo mds importante es que Irin también podria hacerlo. En efecto, vaen
aumento el rumor de que la Republica Islimica podria abrir préximamente
una bolsa petrolera en euros (Voltaire, 2015). Por su parte, el jefe de la
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bolsa noruega, Sven Arild Andersen, estd estudiando la posibilidad de
crear en su propio pais una bolsa petrolera en euros que podria competir
ventajosamente con la City de Londres (Bakken y Halvorsen, 2015).

CONCLUSIONES

Cuando se determina una moneda como referencia para la fijacién de pre-
cios en el plano internacional, no basta con ser una moneda estable y fuerte
en los mercados monetarios.

Lo que hace que el ddlar estadounidense sea la moneda de referencia
en los mercados mundiales se debe a una gama de caracteristicas que estdn
directamente ligadas a la categoria de los EE.UU como superpotencia
global: un mercado cohesionado por una politica fiscal de aplicacién en
todo su territorio, con una politica exterior respaldada por el ejército mds
poderoso del mundo, y con un mercado que tiene una larga tradicion
de transparencia, libre circulacién y movilidad laboral, y donde la libre
competencia es algo asumido y aceptado.

La UE dista mucho de reunir las caracteristicas de una superpotencia
global, lo cual la hace igualmente dependiente del délar estadounidense,
que es el tnico verdadero protagonista en los mercados internacionales (asi
ocurre con el petrdleo o las materias primas). La actual fortaleza del euro
radica en la visién relativamente rigida del BCE, que actia siempre en
funcién de la inflacién, y que resulta, por lo tanto, muy previsible.

Algunos analistas internacionales consideran que el euro es la moneda
de referencia en el mercado europeo, mientras que en los mercados
mundiales estd desempefiando el mismo papel que el franco suizo: una
moneda refugio, referencia secundaria y que en los mercados monetarios,
el papel del euro es fiel reflejo del que seria el del marco alemdn si siguiera
existiendo.

Papaioannou y Portes sostienen en su estudio “El papel internacional
del euro” que la moneda ha desplazado al délar como moneda de reserva
en Europa, incluyendo a los paises no miembros de la UE. En su opinidn,
la primera década del euro ha venido marcada por un auge de su papel
que va camino de “convertirse en un equivalente del délar como moneda
internacional” (Papaioannou y Portes, 2008).

El euro ha logrado ser un instrumento cada vez més relevante como
escudo protector de los consumidores europeos frente a la escalada del
petréleo. Desde 2012, el precio del barril aumenté desde los 20 délares
hasta los mds de 100 que ha alcanzado recientemente. Sin embargo, el
precio pagado por los consumidores europeos ha crecido bastante menos,
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debido a que en términos de euro, el barril de 100 délares cuesta unos 60
euros con el cambio actual.

Barrell (EI Pais, 2008), afirma que la moneda “ha tenido un impacto
positivo en el crecimiento de los paises del nicleo duro de la zona euro
(Alemania, Francia, Italia y Holanda) elevando el nivel de produccién casi
un 3% en dichos paises”.

A pesar de los avances, la moneda tnica no ha logrado satisfacer los
objetivos en materia de crecimiento y productividad. La peor consecuencia
es que la capacidad de los paises de la zona euro para adaptarse a los shocks
econémicos no ha sido tan eficiente como podria haber sido, manteniendo
persistentes divergencias en crecimiento e inflacién entre los paises de la
zona euro.

Por su parte, para el comisario europeo de Asuntos Econémicos y
Monetarios, Joaquin Almunia, los actuales desequilibrios globales podrian
aumentar adn mds la cotizacién del euro frente al délar estadounidense.
Almunia ha subrayado que el creciente estatus internacional del euro traerd
consigo nuevos riesgos y responsabilidades para la Eurozona (ITAM, 2016).
“El euro ya ha contribuido mucho més de lo que deberia a los actuales
procesos de ajuste global”, segin Almunia, quien considera que “pese al
hecho de que la cuenta corriente de la zona euro estd bastante equilibrada,
un desordenado desarme podria impactar de manera desproporcionada
nuestra economia, con el tipo de cambio aprecidndose mds frente al délar”
(Idem).

La UE tiene todavia tres problemas econdémicos estructurales e
interrelacionados por resolver que tampoco van a favorecer el valor del euro
a largo plazo. El primero es el crecimiento demogréfico cero o negativo;
el segundo es la incierta y costosa financiacién futura de los sistemas de
pensiones de reparto nacionales, y el tercero es la todavia baja tasa de
participacién o actividad de la Poblacién Econémicamente Activa (PEA),
y, a pesar de ello, nuestra todavia elevada tasa de desempleo, después de
varios afos de crecimiento elevado. Los EE.UU tienen resueltos estos tres
problemas bdsicos, aunque tenga otros, especialmente en el dmbito de su
cohesidn social.

A pesar de todo ello, hay que resaltar que no ha existido histéricamente
ninguna moneda que con tan corta historia haya alcanzado tanto peso
entre las monedas internacionales y sea considerada ya como la potencial
alternativa al délar, lo que, sin duda, demuestra la importancia de
la UE como un actor determinante de las relaciones internacionales
contemporaneas.
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NOTAS ACLARATORIAS

Este articulo es parte de los resultados del proyecto:

El Euro en el Sistema Financiero Internacional (SFI) y su impacto en las eco-
nomias emergentes. Medicion a través de tres herramientas difusas, dirigido
por Jorge Victor Alcaraz Vera desde el ININEE UMSNH
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