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El papel internacional del euro

¢ Es momento de cambios institucionales?

Subdireccion General de Union Economica y Monetaria*

Con motivo del décimo aniversario del lanzamiento del euro, este traba-
jo destaca los retos de la Union Economica y Monetaria frente al nuevo pa-
pel del euro en el ambito internacional. El estudio de las transacciones
economicas y financieras constata que la moneda unica es actualmente la
segunda divisa mas importante globalmente, aunque aun a distancia de la
divisa norteamericana. Los elementos que justifican esta relevancia del eu-
ro se analizaran, tanto desde una perspectiva global como desde su in-
fluencia en la cotizacion del euro contra el ddlar. Finalmente, se sefhalan
las tareas pendientes para consolidar la posicion del euro y garantizar
eventualmente su uso como moneda vehicular.

Palabras clave: mercado monetario, transacciones exteriores, moneda, rela-
ciones econdmicas, relaciones financieras, relaciones internacionales, Unién
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1. El peso del euro en las cia de la divisa como moneda internacio-
operaciones internacionales nal.
Como unidad de cuenta, la facturacion
Como funciones propias del dinero, el  en euro de las transacciones comerciales
euro se utiliza por agentes privados y au-  de los estados pertenecientes a la Union
toridades monetarias como unidad de  Economica y Monetaria (UEM) se ha in-
cuenta, depodsito de valor y de medio de  crementado notablemente desde su crea-
cambio. Cuando las transacciones se rea- cion: en el primer trimestre de 2006, se

lizan entre .p,alses en Ic,>s.que la moned.a facturaban en euros un 49,7 por 100 de
de facturacion, de depdsito o de cambio .
. ) las exportaciones de la zona euro al exte-
no es la nacional, hablariamos de euro , .,
. ., rior de la Union Europea, frente al 44 por
«moneda vehicular», y esta funcion es la 100 d inad 4ol Dest
que refleja en mayor medida la importan- N enominado en do ares. estacan
positivamente las exportaciones del sec-
* Este articulo ha sido elaborado por Ana Lucia Vich tor S.eI’VICIOS, para_ cuya facturacion el eu-
Gadella.Técnico Comercial y Economista del Estado. ro siempre ha registrado aumentos. En el
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Region

Unién Europea ERM Il

(Paises no euro)

Currency board con el euro

Acuerdos cambiarios con bandas de fluctuacién con el euro
Flotacién dirigida con el euro como moneda de referencia

Candidatos y Currency board con el euro

potenciales candidatos

Euroizacién unilateral

Régimen cambiario

Acuerdos cambiarios con bandas de fluctuacién con el euro

Paises
Dinamarca, Estonia, Letonia, Lituania,
Eslovaquia
Bulgaria
Hungria

Republica Checa, Rumania
Bosnia y Herzegovina

Croacia, Macedonia, Serbia
Montenegro

Otros Acuerdos de tipos de cambio con bandas de fluctuacién con el Zona franca CFA, territorios franceses de

euro

ultramar, Cabo Verde, Comoros

Acuerdos cambiarios y flotacién dirigida basada en los DEGy Seychelles, Rusia, Libia, Botswana,

otras cestas de monedas incluyendo el euro

Euroizacion

Fuente: BCE 2007.

caso de las importaciones, el reciente en-
carecimiento del petréleo reduce el uso
de la moneda unica hasta el 35,2 por 100
para 2006, frente al 55,7 por 100 de ad-
quisiciones denominadas en ddlares.
Finalmente, se observa que en ambas
operaciones comerciales la contrataciéon
en la divisa europea estad fuertemente
concentrado en Estados miembros no eu-
ro y paises candidatos, con una participa-
cion fuera de la region significativamente
menor.

Junto con el uso privado, que el euro
actue como unidad de referencia de los
regimenes cambiarios es de especial im-
portancia para la internacionalizacion de
una moneda, dadas las significativas ex-
ternalidades que genera sobre la tenencia
de reservas oficiales y las intervenciones
en el mercado de divisas. Actualmente
existen unos cien paises con regimenes
cambiarios basados en una moneda de
referencia o cesta de monedas, dieciocho
de los cuales utiliza el euro como ancla.
Tomando individualmente aquellos paises
que forman una unién cambiaria y ana-
diendo paises en los que el euro es refe-
rencia en los rendimientos de una cesta
de monedas, se observa que cerca de

Marruecos, Tlnez, Vannatu

Kosovo, San Marino, Ciudad del Vaticano,
Mobnaco, Andorra

cuarenta paises usan esta moneda como
divisa de referencia. Y en Rusia, ejemplo
de las economias emergentes mas dina-
micas actualmente, el Banco Central ha
elevado la ponderacién del euro en sus
reservas desde el 35 por 100 a diciembre
de 2005 hasta el 45 por 100 en febrero de
2007.

El euro también ha consolidado rapida-
mente su rol como depdsito de valor en
los mercados financieros internacionales,
y las tendencias geograficas senhalan ade-
mas un papel creciente en los paises
emergentes vecinos de la zona euro. En
diciembre de 2006 ya suponia un 17 por
100 de los mercados de préstamos inter-
nacionales, y un 18 por 100 de los dep6-
sitos. En el segmento de deuda interna-
cional a corto plazo, la emisién en euros,
a diciembre de 2006, fue de un 36,2 por
100 del total, muy cercano al 38,5 por 100
del délar. A més largo plazo, ese porcen-
taje es significativamente menor, un 27,6
por 100 frente al 47,9 por 100 del délar,
afectado por la reciente caida ante la fuer-
te actividad emisora del sector privado en
dolares.

Para analizar su funcion vehicular co-
mo instrumento de ahorro, habria que
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Fuente: Informe Trianual del BIS (2007).

analizar en qué medida los residentes de
paises en desarrollo, emergentes y eco-
nomias en transicion mantienen un por-
centaje de sus activos financieros como
activos denominados en euro. A finales
de 2006 el valor de las notas bancarias
denominadas en euros en circulacién era
comparable a las denominadas en doéla-
res. Esto, sin embargo, no indica que el
nivel de la demanda de no residentes sea
similar para las dos divisas. En parte co-
mo resultado de la corta historia del euro
como divisa internacional, el délar conti-
nua siendo de mayor relevancia como
unidad de cuenta y depdsito de valor fue-
ra de la region de emision y las estima-
ciones recientes sugieren que el valor de
las notas bancarias en dolar circulando
fuera de los Estados Unidos es aproxi-
madamente de cuatro a seis veces ma-
yor que en el caso del euro. Por lo que
respecta a los depdsitos internacionales
en euros, podriamos inferirlo a través de
la estrategia de reciclaje de los ingresos
de petréleo de los paises exportadores,
una de las actividades que mas impuls6
el uso del délar a través de los denomi-
nados euromercados durante los afos
sesenta. La participacién del euro en los
primeros anos del lanzamiento fisico del
euro subié desde cerca del 9 por 100 a
comienzos de 2002 hasta el 40 por 100
en el tercer cuatrimestre del 2006. Estos
ultimos afos se ha ralentizado el ritmo de
crecimiento, y parece que los ingresos
adicionales de petrdleo estan siendo ca-
nalizados hacia activos denominados en
dolares.

2001 2004 2007
90,3 88,7 86,3
37,6 20,3 37,0
22,7 16,9 16,5
13,2 16,9 15,0

La funcién de depésito de valor del eu-
ro incluiria el estudio de la composicion de
reservas de los bancos centrales. De nue-
vo, y dado que la eleccién de una u otra
divisa dependera del régimen cambiario
del pais, de la direccion de los flujos co-
merciales y de la denominacién de la deu-
da, no es de extraiar que de nuevo el uso
del euro como moneda de reserva sea
mayor en paises cercanos geografica-
mente y con lazos institucionales con la
UE. EI BCE muestra que en la mayoria de
las economias vecinas la participacién de
la moneda unica se situa en el rango de
40 por 100 hasta 85 por 100. Ademas,
desde 1999 se observa una diversifica-
cidn de esas reservas sesgado a favor del
euro, un fenébmeno mas acentuado en los
paises con fuertes nexos econdémicos e
institucionales, y menos evidente en Asia,
América. En las reservas oficiales mun-
diales, a mediados de 2007 el euro supo-
nia un 25 por 100 del total frente al 65 por
100 que ostenta el ddlar, verificando asi
que el ddlar continua siendo la moneda
predominante.

Finalmente, el euro también se utiliza
profusamente como medio de cambio, una
funcidon que no adquiere hasta su apari-
cibn como moneda fisica en 2003. De
acuerdo con el Informe Trianual del Banco
Internacional de Pagos (BIS) de 2007, el
euro ha sido la segunda divisa mas nego-
ciada en los mercados de divisas interna-
cionales, tras el dblar, pero por delante del
yen japonés y la libra esterlina. Este inter-
cambio se realiza mayoritariamente contra
el délar, con un peso relativamente peque-
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Poblacion

(millones)
Unién Europea.........ccoooeoeeeiieececniiees 493
Zona euro . 317
USA ..ot . 300
JAPON ... 128
Reino Unido........ccceeiiiiiiiiiiiiccicces 61
ChinNa .o 1.314

Fuente: FMI y OMC.

filo en los mercados de otras divisas —en
torno al 10 por 100 de la negociacion glo-
bal— lo que de nuevo refleja que el uso
del euro como moneda vehicular, la de-
manda del euro contra monedas menos li-
quidas, aun es limitado, dadas las venta-
jas de «autoridad» del délar en su funcién
vehicular.

En definitiva, los datos analizados situ-
an al euro se sitia como segunda moneda
mas utilizada internacionalmente, gracias a
su importancia en las operaciones de las
regiones colindantes y areas con fuertes
lazos con la Unién Europea. Su papel co-
mo moneda vehicular, el mas ilustrador pa-
ra conocer su caracter de moneda interna-
cional, es aun reducido frente al dolar.

2. Razones que explican el papel
actual del euro en el sistema
monetario internacional

De lo visto hasta ahora se deduce facil-
mente que el tamafo de la zona euro y los
flujos comerciales propician en gran medi-
da el creciente peso del euro a escala in-
ternacional. Pero también esta impulsado
por la estabilidad macroeconémica de la
zona euro, que atrae a los inversores ex-
tranjeros en situaciones de incertidumbre
mundial, tanto por la confianza que la mo-
neda genera como por las facilidades pro-
piciadas por el mercado especifico en el
que se intercambia.

Participacion en
el comercio mundial

Participacion
en el PIB mundial

(porcentaje) (porcentaje)
30,3 17,4
21,9 13,3
27,3 13,1
9,1 71
5,0 6,1
55 N/A

2.1. Tamanho del mercado y flujos
comerciales

Las divisas internacionales estan tradi-
cionalmente asociadas con economias
competitivas, con importantes lazos co-
merciales y financieros con el resto del
mundo. Cuanto mayor es su produccion,
mas peso tendra en las transacciones co-
merciales. La economia estadounidense
es aun la mayor mundialmente en térmi-
nos de produccion, con un PIB de 13,8 bi-
llones de délares en 2007, frente a los 11,9
billones que registré la zona euro a 15 con
Eslovenia. Si la produccién se valora al ti-
po de cambio actual, y sin incluir a Malta y
Chipre, el PIB de Estados Unidos caeria
por debajo del de la zona euro por prime-
ra vez a principios de este afno.

La dimension de los flujos comerciales
también es relevante en la internacionali-
zacién de una divisa, puesto que la factu-
racién y el anclaje cambiario estdn mas di-
rectamente ligados con la magnitud de los
flujos comerciales que con el tamafio del
PIB. Y como muestra el Cuadro 3, la parti-
cipacién del euro es similar a la de USA,
ampliamente superada por la Unidn
Europea de veintisiete Estados.

La propia estrategia de la politica co-
mercial de la UE fomenta ese papel inter-
nacional del euro. En 2006, la comunica-
cion de la Comision «Europa global:
compitiendo en el mundo» priorizaba las
relaciones comerciales con India, Rusia y
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GRAFICO 1

Crecimiento del PIB real
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Fuente: World Economic Outlook (2008).

China, paises que actualmente se sitdan,
en términos del poder de paridad adquisiti-
vo, entre las seis principales economias
mundiales. Globalmente, la zona euro aun
estd rezagada respecto a la actividad de
Estados Unidos o Japén en China. Los flu-
jos comerciales y de inversion entre China
y la zona euro han incrementado, pero las
exportaciones a la zona aun estan en torno
al 10 por 100 mientras que las importacio-
nes no cesan de aumentar. India se esta
convirtiendo también en un destino impor-
tante y es de esperar que la aprobacion de
un Acuerdo de Libre Comercio entre las
dos partes en los proximos afios refuerce
esta relacién. El papel de la UE es mucho
mas evidente en Rusia, el socio mas im-
portante de este pais, y el cuarto mayor so-
cio comercial de la zona euro, con 38 por
100 del total de sus exportaciones en
2005. Este comercio esta muy concentra-
do, y cerca del 60 por 100 de las exporta-
ciones rusas son productos energéticos.
También en inversion directa en Rusia la
zona euro aparece como la mas activa
aparece, realizando un 61 por 100 del total
en 2005 desde el 47 por 100 en 2001.

2.2. Confianza en el valor de la moneda

Una condicién necesaria para que una
divisa adquiera relevancia internacional

es la confianza en su valor en términos
del futuro poder adquisitivo. Esta credibili-
dad depende de la fortaleza y estabilidad
de la economia en cuestion frente al res-
to de economias, puesto que un reducido
crecimiento econémico relativo, una ma-
yor inflacion o la presencia de elevados
desequilibrios globales tienden a incre-
mentar la incertidumbre respecto al valor
futuro de la moneda.

En el caso de la zona euro, y en com-
paracion con el dolar, se observan hasta el
afno pasado tasas de crecimiento menores
a las estadounidenses, consecuencia del
diferencial de productividad europeo. De
esta manera, mayores cotizaciones del
euro provendrian en mayor medida de una
menor confianza en el crecimiento de
Estados Unidos que del dinamismo de la
actividad economica del area.

En cualquier caso, los agentes no ha-
ran uso del euro si la confianza no se vie-
ra reforzada por la estabilidad de infla-
cion. De hecho, fue esta estabilidad de
inflacion la que permitio el pequeno avan-
ce frente al délar del yen, el marco ale-
man y el franco suizo en los afos setenta.
En el caso de la zona euro, la politica mo-
netaria Unica, férrea respecto a la estabi-
lidad de precios, ha logrado una inflacion
en el rango 2-2,5 por 100 en todos estos
anos, logrando la reputacién antiinflacio-
nista deseable para la estabilidad en las
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GRAFICO 2
Crecimiento de los precios Saldo presupuestario (porcentaje PIB)
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Fuente: World Economic Outlook 2008.
RECUADRO 1

RASGOS GENERALES DE LA POLITICA
MONETARIA UNICA

ESQUEMA INSTITUCIONAL

SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES:
BANCO CENTRAL EUROPEO Y BANCOS
CENTRALES NACIONALES

ESTRATEGIA MONETARIA
Objetivo: estabilidad de precios.
Consejo de Gobernadores(2003): «La estabilidad de
precios sera definida como un incremento interanual
del IAPC para la zona euro por debajo pero cercano al
2 por 100».

PILARES DE LA ESTRATEGIA MONETARIA
Andlisis econémico: estudio de los determinantes a
corto y medio plazo de la evolucién de los precios, con
su efecto en la actividad real y las condiciones finan-
cieras de la economia.

Analisis monetario: estudio de la senda de crecimien-
to del agregado monetario amplio M3 respecto a un

RASGOS GENERALES DEL PACTO DE
ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO

NORMATIVA: Reglamento 1055/2005; Reglamento
1056/2005; Codigo de Conducta

PARTE PREVENTIVA
Presentacién anual de
los Informes de
Estabilidad y
Convergencia:
Formato y contenido
segun el Cédigo

de Conducta.

Inclusién de un objetivo
Presupuestario a medio
plazo
- valor segun deuda
publica y crecimiento;
- revision cada cuatro
afnos;
- ajuste anual de
0,5 por 100 para
Estados euro;

PARTE CORRECTIVA
Procedimiento de
déficit excesivo

Apertura: déficit

publico nominal

superior 3 por 100

salvo si existe:

- desaceleracién
econémica severa

- otros factores
relevantes

Correccion al afio
siguiente de la
Recomendacion del
Consejo. Excepciones:
- circunstancias

valor de referencia. - excepcion al ajuste: excepcionales
reformas estructurales. correccion en 2-3
ESQUEMA OPERATIVO anos;
- caida del PIB:

- Operaciones de mercado abierto
- Facilidades de crédito y depdsito
- Reservas minimas

plazo de correccion
mayor de 3 afos

transacciones econdémicas y financieras
en euros.

Mas relevante es el hecho de que
Estados Unidos sea un pais deudor a

gran escala, frente a la saneada situa-
cion de la zona euro. El déficit por cuen-
ta corriente del pais es fuente de presion
a la baja del ddlar, agravado por los cre-
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GRAFICO 3
TIPO DE CAMBIO DOLAR/EURO
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cientes déficit presupuestarios, que no
hacen sino minar la confianza en una co-
rreccion del endeudamiento con el exte-
rior, dejando todo el peso sobre el ahorro
privado. Mientras tanto, el esquema fis-
cal de la UE, a través del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, insiste en el
logro de suficiente margen de maniobra
ante posibles fluctuaciones de la activi-
dad econdmica, obteniendo un colchén
que permita mantener el ritmo de activi-
dad econdmica.

Todos estos factores macroeconémi-
cos determinan en mayor o menor medi-
da los intercambios en euros y su cotiza-
cion: ante unos fundamentos econémicos
sélidos aumenta la credibilidad de una di-
visa, y aumenta su demanda, con la con-
secuente apreciacion. La cotizacién del
euro contra el délar ha mostrado una evo-
lucion mixta desde su creacién. Y salvo la
depreciaciéon puntual del 2000, los dife-
renciales de crecimiento e inflacion, y los
de tipos de interés, del sector exterior y
del saldo presupuestario justificaran en
mayor o menor grado, segun el momento,
la senda seguida del euro.

A partir de 1999, ante cambios en las
perspectivas ciclicas de Estados Unidos y

la zona euro y una evoluciéon mejor que lo
esperado de la economia norteamerica-
na, el euro registra una intensa deprecia-
cibn con su minimo en el afo 2000.
Aunque efectivamente se registraron cier-
tas diferencias en cuanto al crecimiento y
perspectivas de estas regiones, la caida
del euro fue cada vez mas inconsistente
con la evolucién a medio plazo de las va-
riables macroeconémicas de la zona.
Esta asincronia fue la que motivo que el
22 de septiembre de ese ano los paises
del G7 realizaron una intervencion con-
junta en el mercado de divisas para frenar
la caida de la moneda unica.

Desde el 2002 y durante los cuatro anos
siguientes, el euro se aprecia, en un perio-
do en el que la incertidumbre general sobre
el crecimiento econémico mundial incidié
especialmente sobre la economia estadou-
nidense. Aunque en estos afos las econo-
mias alemana y francesa ralentizan su cre-
cimiento, conforme se observa que la
expansion econdémica del conjunto de la zo-
na se podria extender desde el sector ex-
portaciones a la demanda interna, se afian-
za la confianza en la moneda Unica, y esto
a pesar de las mejores perspectivas mun-
diales.
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GRAFICO 4
SALDO POR CUENTA CORRIENTE
(Porcentaje PIB)
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Fuente: World Economic Outlook (2008).

GRAFICO 5
TIPOS DE INTERES DE LOS BANCOS CENTRALES
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Fuente: FMI 2007.

La depreciacion del délar no vino em-
pujada unicamente por el deterioro del
crecimiento econdémico de Estados Uni-
dos, sino también por la preocupaciéon de
los mercados frente al creciente déficit por
cuenta corriente de Estados Unidos. Es
en estos afios cuando alcanza su maximo
valor, y surgen cuantiosos estudios al res-
pecto que aseguran fuertes correcciones
del dolar para que se logre un ajuste del

saldo con el exterior. Mientras tanto, en la
zona euro, no se registran desequilibrios
exteriores en estos afos, lo que lo que
generd que algunos autores hablasen de
la regibn como «zona neutral» en lo que
quedd en llamarse el nuevo sistema de
Bretton Woods.

Del mismo modo, la diferente posicion
presupuestaria en este periodo confiere
mas credibilidad a la zona euro, frente a la
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aparicion del déficit publico en Estados
Unidos, y una contencion presupuestaria
que, aunque dispar en su evolucion en el
periodo, registra déficit menor al estadou-
nidense en todo el periodo.

Ante el riesgo de una mayor desacele-
raciéon econdmica, la Reserva Federal re-
corto tipos desde el 6,5 por 100 en 2001
hasta el 1,75 por 100 en 2002, nivel que
mantuvo hasta finales de afo. Con un tipo
de intervencién en 3,25 por 100 en la zo-
na euro, aparecen en 2002 elevados dife-
renciales negativos de intereses a favor
de la zona euro. Esto, unido a la inquietud
de los mercados acerca del adecuado
cumplimiento de las normas contables, in-
cidié sin duda en una menor cotizacion
del ddlar.

En 2005 se registra una depreciacion
puntual del euro frente al dolar. La firme-
za del crecimiento economico de Estados
Unidos y las consecuentes presiones in-
flacionistas desviaron la atencién de los
mercados desde los desequilibrios exte-
riores a los diferenciales de tipos de inte-
rés. De hecho, los tipos de interés esta-
dounidenses comienzan la senda alcista
a mediados de 2004, frente a la estabili-
dad de los del Eurosistema. La conse-
cuente ampliacion del diferencial garanti-
z6 en este caso la apreciacién del dolar,
reforzada ademas por la menor confianza
inversora hacia el euro el rechazo en
Francia y Paises Bajos del Tratado por el
que se establecia una constitucién para
Europa.

A partir de 2006 la apreciacion de la
moneda Unica responde a las diferencias
de ciclo econdmico y la orientacion de la
politica monetaria en las dos éareas.
Apenas se analiza en estos momentos el
desequilibrio con el exterior estadouniden-
se, que mejoro ligeramente en 2007. Algo
similar pero en sentido contrario ocurre
con el saldo presupuestario de Estados
Unidos, afirmando que el incremento del

gasto podria justificarse dada la coyuntura
econdmica actual. La Union Europea, por
su parte, continua defendiendo en su ac-
tuacion la consolidacién de las finanzas
publicas, algo que sin duda garantizara la
confianza futura en la moneda.

Ante la incertidumbre actual, resulta di-
ficil precisar datos respecto a la evolucién
prevista de la actividad econémica de las
principales economias. Los ultimos datos
de la zona euro reflejan unicamente una
desaceleracion que no llega a recesion,
con un crecimiento estimado para 2008
de 2,8 por 100. En Estados Unidos, la ma-
yoria de los analisis afirman que esta eco-
nomia, si no ya, esta al borde de una re-
cesién. Se espera incluso una mayor
contraccién en el mercado inmobiliario
junto con mayores efectos sobre el resto
de la economia.

La actuacion reciente del BCE en tipos
de interés si propicia mas claramente la
apreciacion del euro. Entre diciembre de
2005 y abril de 2007 el BCE incremento el
tipo de intervencién en siete ocasiones, en
25 puntos basicos cada una, hasta alcan-
zar el 3,75 por 100. La Reserva Federal,
por su parte, lo subié desde 4,25 por 100
hasta 5,25 por 100 entre junio de 2004 y
junio de 2006. EI BCE ha mantenido el ti-
po de interés desde junio de 2007 y frente
a las expectativas al alza de septiembre
del afio pasado. Mientras tanto, la Reser-
va Federal ha recortado los tipos de inte-
rés hasta 2,25 por 100 en marzo, junto con
la aparicion de nuevas facilidades de prés-
tamo y mayor oferta de liquidez. Como
consecuencia, si antes de la crisis finan-
ciera los tipos del mercado monetario es-
tadounidenses estaban 110 puntos basi-
cos por encima de los de la zona euro, y
los diferenciales de los rendimientos de
los bonos a diez anos eran 50 puntos ba-
sicos superiores en Estados Unidos, des-
de esa fecha los diferenciales de intereses
se han invertido, y los del euro exceden en
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RECUADRO 2
PRINCIPALES MEDIDAS EN INTEGRACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS DESDE 1998

NORMATIVA:
— PLAN DE ACCION SERVICIOS FINANCIEROS 1999-2005
— LIBRO BLANCO DE POLITICA DE SERVICIOS FINANCIEROS 2005-2010

OBJETIVO: Culminar el mercado Unico de servicios financieros
RETOS EN 1998

Revision continuada de la legislacion prudencial y cooperacién
estructurada entre las autoridades nacionales

RETOS PENDIENTES

Reforma del proceso de comi-
tologia
Mayor transparencia

PRINCIPALES LOGROS

Proceso Lamfalussy

Reforzar la cooperacion trans-
fronteriza

Mayor cooperacién en conver-
gencia de estandares
Concluir normativas de sol-
vencia (Solvencia Il - seguros)

Elaboraciéon de una directiva en
el mecanismo de compensacion
y liquidacién.

Directiva 2004/39 de mercados e
instrumentos financieros

Eliminacién de las barreras juridicas y administrativas
a los inversores

Directiva 2006/48 relativa al ac-
ceso a la actividad de las entida-
des de crédito

Directivas 2006/49 sobre la ade-
cuacion de capital de las empre-
sas de inversion y las entidades
de crédito

Directiva 2007/44 respecto nor-
mas y criterios de evaluacion de
las adquisiciones y de los incre-
mentos de participaciones en el
sector financiero

Avanzar sobre las conclusio-
nes del Libro Verde sobre ban-
ca minorista.

Avanzar a partir del Libro
Blanco de mercado hipoteca-
rio.

Directiva 2007/64 sobre servicios
de pago en el mercado interior

Realizaciéon de un mercado Unico de servicios financieros
al por menor
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205 puntos basicos a los del dolar a corto
plazo, 37 puntos basicos en el caso de los
rendimientos a largo.

No es de extrafar por tanto que la in-
version en cartera neta en la zona euro
muestre un gran dinamismo, con unos flu-
jos de entrada de cartera de 232 billones
de euros, dejando entrever el creciente
papel del euro como moneda de inversion
internacional.

2.3. Mercados financieros
El estatus de una divisa internacional

va generalmente asociado a mercados fi-
nancieros amplios, con un buen funciona-

miento de los mercados secundarios para
los titulos internacionales y una amplia
variedad de servicios financieros adicio-
nales que atraen los negocios desde el
extranjero. Partiendo de este contexto, se
diria que el tamano del sistema financiero
de la zona euro se asemeja al de Estados
Unidos y superaria holgadamente al exis-
tente en Japon.

No obstante, para disfrutar de estatus
de moneda internacional, el tamano de
los mercados de deuda y activos es mas
relevante que el tamafo del sistema ban-
cario. Los activos de los bancos comer-
ciales son dos y medio mayores en la zo-
na euro que en Estados Unidos, pero la
capitalizacion del mercado bursatil esta-
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dounidense es mas que el doble que la de
la zona euro, reflejo que las companias
europeas han tendido ha incrementar
sus actividades a través de los présta-
mos bancarios en lugar de usas bonos y
acciones, mas utilizado en Estados
Unidos.

Tradicionalmente, el tamano del mer-
cado y su desarrollo financiero se ha valo-
rado a través de la distribucién geografica
de la negociacién del mercado de divisas,
como reflejo de negociacion de todo tipo
de transacciones financieras (corto plazo,
largo plazo, activos bancarios y titulos,
bonos, derivados). Nueva York y Londres
siguen siendo las principales plazas de
negociacion, algo que en su dia beneficio
fuertemente al délar y a la libra esterlina;
y como gran parte de la negociacién de
Reino Unido se realiza en euros, la divisa
se beneficiaria de la posicion privilegiada
de la City.

La liquidez y eficiencia de los merca-
dos financieros es tan importante como
su tamano para el desarrollo de las fun-
ciones internacionales. Antes del lanza-
miento del euro, algunos autores sefiala-
ron que el mercado financiero de la zona
euro aun distaba en eficiencia del de
Estados Unidos, cuando se media a tra-
vés de los diferenciales medios. La pues-
ta en circulacion de la moneda unica de-
j6 en evidencia los obstaculos existentes
Y SUpuUso por si misma un impulso a la in-
tegracion financiera europea. El Plan de
accion de 1995 concretiza estrategia y
objetivos en servicios financieros; el éxi-
to de este instrumento justifica que se si-
ga esta misma filosofia con el plan ac-
tualmente en vigor. En él, el énfasis se
pone en el logro de una adecuada legis-
lacién financiera, con un papel central de
las consultas abiertas y la evaluacion del
impacto de las nuevas propuestas legis-
lativas y el control de su efectiva aplica-
cion posterior.

3. Dificultades para aumentar el
peso del euro en el sistema
monetario internacional.
Desafios

3.1. Inercia de los agentes

Existen suficientes factores que permi-
ten hablar de un peso creciente del euro
que llevarian, eventualmente, a desban-
car al délar como principal moneda del
sistema financiero internacional. Con ello,
se reducirian notablemente los costes de
transaccién en la adquisicion de materias
primas, mejorando con ello la eficiencia
del intercambio en el mercado unico.
Ademas, los ingresos por sefioreaje inter-
nacional dotarian a la regién de recursos
adicionales gracias al uso por no residen-
tes de la moneda en sus transacciones
econdmicas. Y a la zona euro se le confe-
riria la posibilidad de actuar como ban-
quero mundial, aceptando depésitos a
corto plazo a bajos tipos de interés a cam-
bio de inversiones a largo plazo con ele-
vados rendimientos.

Sin embargo, ademas de las cuestio-
nes econdémicas, la inercia de los agentes
determina en gran medida qué divisa se
utiliza para las transacciones internacio-
nales. La divisa estadounidense era la
Unica moneda convertible en oro a princi-
pios de la década de los veinte, y aun asi
la libra mantuvo su posicion dominante de
moneda de reserva hasta 1945, dada la
inercia de los agentes en la forma de de-
nominar sus transacciones internaciona-
les. Y es que en las caracteristicas intrin-
secas de la moneda son en cierto modo
menos importantes que su historial, Io que
puede retrasar considerablemente el rele-
vo de la moneda dominante. En el caso
del euro, las ultimas estimaciones de
Chinn y Frankel auguran que, teniendo en
cuenta este factor, ese relevo no tendra
hasta 2015.
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3.2. Medidas ante la incertidumbre
financiera actual

Para que este relevo sea posible la zo-
na euro tendra que mantener la confianza
en su moneda garantizando su estabilidad
macroeconomica ante los nuevos retos. La
coyuntura actual apremia en primer térmi-
no al objetivo de estabilidad financiera. El
BCE reaccion6 inmediatamente ante el es-
tallido de la crisis subprime, proveyendo
de liquidez al sistema y adecuando su es-
quema monetario a las necesidades del
momento. Y la incertidumbre financiera
actual es el mejor momento para que la
estructura del sistema financiero europeo
se afiance frente a los riesgos financieros.
La reaccién de los ministros de Economia
y Finanzas al respecto no se ha hecho es-
perar, y el Consejo Europeo de Primavera
ya insiste en la importancia de una super-
vision efectiva y acuerdos de estabilidad
financiera y regulatorios adecuados para
mantener la confianza de los inversores,
con claros compromisos destinados a es-
te fin.

3.3. Estabilidad macroeconomica a
largo plazo

Existen otras dificultades que podrian
eventualmente desbancar al euro como
competidor del dolar en los mercados in-
ternacionales. La menor competitividad
de nuestra economia ya explica en gran
parte que el euro haya funcionado en gran
medida como moneda refugio frente a la
incertidumbre sobre la economia esta-
dounidense. Este es un reto de gran en-
vergadura para consolidar efectivamente
el papel clave de la moneda. Junto a ello,
la economia euro se enfrenta a la escala-
da internacional de los precios de petroleo
y su posible efecto sobre la estabilidad de
precios en la zona euro. Otra cuestion que

arriesga la confianza en la zona euro se-
ria la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas, dado que el creciente envejecimiento
de la poblacion podria traducirse en cre-
cientes endeudamientos de las economi-
as nacionales que hagan dudar a los in-
versores del valor de la moneda. Por
ultimo, esta el importante reto de superar
el cambio climatico, con medidas horizon-
tales que preserven el medioambiente co-
Mo recurso necesario para el desarrollo
sostenible y ordenado.

La politica econémica de la zona euro
durante la pr6xima década tendra que re-
coger todo este conjunto de retos. Sera
necesaria una mayor supervision macroe-
conomica de la region, redoblar los efec-
tos para mejorar el funcionamiento de los
mercados, y analizar las consecuencias
de las reformas en los Estados euro. Esto
requerira una gobernabilidad mas efectiva
de la UEM para mejorar la coordinaciéon y
el proceso de toma de decisiones. Es
mas, dado el proceso de ampliacién del
euro, es imperativo que el Eurogrupo me-
jore su efectividad al determinar la accién
europea- tanto en el plano internacional
como en el global.

3.4. Representacion de la zona euro

La UEM tiene actualmente una agenda
internacional mucho més activa y la parti-
cipacién del euro como divisa internacio-
nal no cesara de aumentar. La prueba
mas inmediata del creciente papel de la
zona euro en el ambito internacional la te-
nemos en las recientes consultas multila-
terales, en las que participd la zona euro
como protagonista clave de los desequili-
brios globales actuales, junto con China,
Japoén, Arabia Saudita y los Estados
Unidos. Todo ello aumenta la relevancia
de las posiciones de la zona euro para los
agentes economicos y los mercados fi-
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nancieros en su totalidad y exige un ma-
yor papel de la zona euro en la supervi-
sién global y la coordinacion politica (1).

El Tratado de Lisboa, aun pendiente de
ratificar, establece en su articulo 138.2.
que «el Consejo podra adoptar, a propues-
ta de la Comision, las medidas adecuadas
para contar con una representacion unica
en las instituciones y conferencias financie-
ras internacionales». Las dificultades pro-
vienen de llevar esta posibilidad a la prac-
tica.

Regularmente, el presidente del Euro-
grupo realiza, como representante de la
zona, sus declaraciones en las reuniones
del G7 y en las del Directorio Ejecutivo del
Fondo Monetario Internacional. En la OC-
DE la zona euro esta representada por el
presidente del Ecofin y, si no es parte de la
zona euro, por el presidente siguiente del
Ecofin, el BCE y la Comision. Sin embar-
go, seran los Estados euro de forma indi-
vidual los que adopten finalmente una opi-
nion definitiva. Habria que lograr cambios
tanto a ambito interno, ceder competen-
cias nacionales a favor de una representa-
cidén conjunta, como en el exterior, hacien-
do patente que la zona euro hablara por
una sola voz.

La posicion del Eurogrupo dentro de es-
tos foros internacionales viene claramente
determinada por los ministros, previa dis-
cusion con el BCE y en colaboracién con la
Comisidn. Las dificultades estriban en esa
falta de transparencia cara al exterior. El
articulo 138.1 del Tratado permite al
Consejo adoptar una decision por la que se
determinen las posiciones comunes sobre
las cuestiones que revistan especial inte-
rés para la uniéon economica y monetaria
en las instituciones y conferencias financie-

(1) La informacion de este trabajo puede ampliarse
con el documento de la Comisién «EMU: EMU@10: suc-
cesses and challenges after 10 years of Economic and
Monetary Union», con publicacion prevista para mayo de
este afo.

ras internacionales competentes. Pero, da-
do el caracter informal del Eurogrupo, Uni-
camente se informara de los resultados de
los debates a los Estados miembros de la
zona euro. Ademas, como el trabajo de es-
te foro es confidencial, la comunicacion de
estos resultados a la opinion publica uUnica-
mente sera realizada por el presidente. En
cualquier caso, esta falta de visibilidad se
esta mitigando recientemente, con la adop-
cién de posiciones comunes publicas que
muestren una postura clara del Eurogrupo
respecto a cuestiones monetarias de inte-
rés internacional. Con los recientes Tér-
minos de Referencia y Posiciones Comu-
nes, se ha accedido facilmente a la opinion
del Eurogrupo en materia de tipos de cam-
bio, respecto a China y desequilibrios glo-
bales, o respecto a la evolucién de la infla-
cién, un avance evidente hacia una
postura comun y transparente de la zona
en el exterior.

Una segunda cuestion radica en deli-
mitar claramente en los foros internacio-
nales aquellas competencias de la zona
euro y de la UE separadamente. Tal y co-
mo recoge el Tratado en el articulo 136,
son objetivos del Eurogrupo medidas que
refuercen la coordinacién y supervision de
la disciplina presupuestaria y la elabora-
cion de las orientaciones de politica eco-
ndémica referentes a dichos Estados. Esto
se traduce en orientaciones presupuesta-
rias a medio plazo mas exigentes para la
zona euro, en la discusion de los compro-
misos de la Agenda Lisboa especifica pa-
ra la zona euro. Aunque pareciera un so-
lapamiento de responsabilidades en el
ambito interno, no seria tal, teniendo en
cuenta que los principios presupuestarios
y estructurales que rigen para la UEM son
los de la UE vy, por tanto, quedarian expli-
citos en el ambito internacional a través
de ésta. Que se haga una vision interna
de estos temas se justifica, ademas, y en
el ambito presupuestario, por las mayores
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exigencias de consolidacién que el PEC
recoge para los Estados euro, asi como
por la relevancia que las reformas estruc-
turales tienen en una zona monetaria con
politica monetaria unica.

Mas dificil resulta delimitar esas com-
petencias cuando hablamos de cuestiones
ligadas unicamente a la zona euro. El
Protocolo establece que el Eurogrupo se
reunira para examinar cuestiones vincula-
das a las responsabilidades especificas
que comparten en lo relativo a la moneda
unica, una redaccién suficientemente am-
plia, sobre todo ante una coyuntura actual
en la que imperan condicionantes finan-
cieros para garantizar la estabilidad ma-
croecondmica. Si se observa una clara de-
limitacion de competencias en cuanto a
cuestiones cambiarias. El articulo 111 del
Tratado de Lisboa establece que el
Consejo es el que define el régimen de ti-
po de cambio y los acuerdos con terceros
paises. Y en el 2000 el Ecofin asigné al
BCE la responsabilidad de intervenciones
en los mercados: el articulo 11 en su apar-
tado 3 establece ademas que la responsa-
bilidad principal de las negociaciones ex-
teriores recaen sobre el Consejo y no
sobre la Comisién. Ademas, tendra plenos
poderes para decidir sobre posiciones co-
munes a nivel internacional. Finalmente, el
articulo 138 permitira que los Estados
miembros establezcan posiciones comu-
nes en cuestiones relacionadas con el eu-
ro en instituciones internacionales y ase-
gurar una representacion unificada en
esas instituciones. En términos practicos,
esto supone que cualquier posicion relati-
va a tipos de cambio que se trate en G7 o
Fondo viene aclarada en las declaracio-
nes del presidente del Eurogrupo.

Como ya se ha sefalado, esta delimita-
cion se difumina cuando consideramos
que, como temas vinculados al euro, apa-
recen nuevos ambitos ligados también al
contexto europeo. En concreto, y en la si-

tuacion actual, el solapamiento apareceria
en las cuestiones ligadas al sistema finan-
ciero, cuya integracion es tarea de la UE
pero cuyos efectos inciden de forma distin-
ta en una region con moneda compartida
y politica monetaria unica. En el Fondo,
por ejemplo, el Eurogrupo tiene actual-
mente competencias en las conclusiones
del articulo IV para la zona euro, las con-
sultas multilaterales y las politicas de tipo
de cambio. Pero existen otras cuestiones
que afectan directamente a la regién, en
las que el Eurogrupo no esta representa-
do, y el BCE participa como observador:
articulo 1V de los Estados miembros de la
zona euro, papel del euro en el sistema
monetario internacional, informes sobre
estabilidad financiera global y econémica
y situacion econémica y desarrollo de mer-
cados. También se le permite asistir en te-
mas considerados de interés mutuo del
Fondo-BCE en el articulo IV de Estados
Unidos, Japo6n, Estados de la UE no
miembros del euro y de los paises candi-
datos a la UE. Esta situacién refleja, en
primer término, la falta de visibilidad del
Eurogrupo frente al BCE en estas cuestio-
nes y, ademas, la dificultad de compatibili-
zar exigencias nacionales en el ambito fi-
nanciero con exigencias que la coyuntura
financiera internacional pudiera requerir a
nivel euro.

Todas estas dificultades animan a pen-
sar en alguna solucion que, eventualmen-
te, lleve al establecimiento de una silla
Unica de la zona euro en los foros interna-
cionales. Para ello, seria recomendable,
en primer lugar, hacer uso de instrumen-
tos que efectivamente hagan visible la
opinién del Eurogrupo internacionalmen-
te, que hagan explicita su postura en ma-
teria cambiaria y permitan mostrar su opi-
nion en otros temas ligados. A medio
plazo, la forma mas eficiente es a través
de una sola voz y una unica representa-
cién de la zona euro en las organizacio-
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nes internacionales y foros frente a nues-
tros socios comerciales, coordinando las
posiciones de los Estados miembros y de-
finiendo la postura en materias comparti-
das a nivel europeo. Finalmente, esta la
cuestion de coordinar a nivel interno la re-
presentacién externa de la zona euro con
esa misma representacion a nivel euro-
peo. Aqui es en donde existen mas esco-
llos, porque las exigencias de la UEM no
son extrapolables al conjunto de la UE.
No obstante, la UEM se cre6 para el con-
junto de paises, y eventualmente todos
ellos adoptaran el euro, de modo que las
cuestiones se globalizaran para todos
ellos. Parece por tanto un problema mas
ligado al propio proceso de ampliacion de
la UE que a estructural.

En estos momentos, la cuestibn mas
polémica es la de desligar de la perspec-
tiva nacional cuestiones ligadas al conjun-
to del area. Hablariamos de un cambio de
perspectiva que, aunque beneficioso y
necesario en cualquier caso, necesitara
de un nuevo enfoque no sélo por parte de
los Estados euro, con cesiones y cambios
en los habitos, sino también de las estruc-
turas tradicionales de negociacion de
esos foros internacionales. Al igual que en
la inercia del dolar, lleva tiempo y esfuer-
20, y requiere credibilidad en el proceso y
compromiso claro para ello.
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