EL EURO Y EL SISTEMA INTERNACIONAL

Por FRANCESC GRANELL *

LA INTRODUCCION DEL EURO

El 1 de enero de 1999 el EURO ha sustituido las monedas nacionales
de 11 de los estados miembros de la Unién Europea. A partir de esta fe-
cha las antiguas monedas quedan convertidas en meras subunidades del
EURO o, como reza La Ley 46/1998 de 17 de diciembre sobre Introduc-
cién del EURO, en pervivencia transitoria como unidades de cuenta y
medio de pago del Sistema hasta la substitucién fisica de billetes y mo-
nedas que debe producirse, de acuerdo con el Reglamento (CE) del Con-
sejo 974/98 de 3 de mayo sobre introduccién del EURO, en el primer
semestre del afio 2002.

Tal introduccién se ha producido en un momento dificil desde un punto
de vista global pues es sabido que el Sistema Monetario Internacional ha
sufrido el impacto de las crisis asidtica de 1997, la rusa de 1998 y en-
frenta el final de 1998 y principios de 1999 con un tercer acto: la crisis
del Real brasilefio. Los bajos precios de las materias primas en los mer-
cados internacionales han motivado, al mismo tiempo, que por primera vez
en bastantes afios los paises ricos —sobre todo Estados Unidos— estén
creciendo mds deprisa que los paises en desarrollo agravando las ya evi-
dentes desigualdades existentes en el mundo y haciendo que los capitales
que se habian colocado en los paises emergentes estén volviendo a las
Bolsas de Valores de los paises ricos creando, asi, una burbuja especulati-
va que no sirve para dar tranquilidad al sistema internacional.

* Catedratico de Organizacién Econémica Internacional de la Universidad de Bar-
celona.
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El panorama econémico europeo ha sido, en cambio, propicio para la
introduccién del EURO puesto que el alto crecimiento econémico regis-
trado en 1998 ha hecho disminuir el nivel de desempleo aliviando el défi-
cit presupuestario de la mayoria de pafses que podian optar a integrarse
en la nueva moneda comiin europea al tiempo que los bajos precios inter-
nacionales de las materias primas y la idea misma de avanzar hacia una
moneda europea fuertemente condicionada por la tradicién de estabilidad
del marco alemén han ayudado a disminuir la inflacién y los tipos de in-
terés.

En esta coyuntura la Comisién Europea y el Instituto Monetario Eu-
ropeo pudieron dictar sendos Informes positivos para que el Consejo de
Ministros de la UE pudiera aprobar que 11 de los quince estados miem-
bros de la UE pudieran entrar en ¢l EURO.

De hecho solamente un estado de la UE que hubiera deseado entrar
en el EURO al iniciarse la Tercera Fase de la Unién Econémica y Mone-
taria Europea (UEM) no ha podido hacerlo por el momento por no cum-
plir con los criterios de convergencia establecidos en el Tratado de Maas-
tricht (Grecia) mientras que los tres restantes no han accedido porque ellos
mismos se han excluido por voluntad propia hasta tanto no se vea lo que
ocurre con la nueva moneda comin Unica (Gran Bretafia; Dinamarca y
Suecia).

Desde primero de enero de 1999 tenemos, pues, ya, moneda dnica con
los correspondientes tipos de cambio de los 11 paises integrados en la ahora
denominada Eurozona irrevocablemente ligados al EURO al nivel consta-
tado el 31 de diciembre en los mercados de divisas e inscrito en el Re-
glamento (CE) 2866/98 del Consejo de 31 de diciembre, en que 1 EURO
equivale, respectivamente, a 40,3399 Francos belgas o luxemburgueses;
13,7603 chelines austriacos; 1,95583 marcos alemanes; 166,386 pesetas
espafiolas; 5,94573 marcos finlandeses; 6,55957 francos franceses; 0,787564
libras irlandesas; 1936,27 liras italianas; 2,20371 florines holandeses y
200,482 escudos portugueses.

En cuanto al valor del EURO en términos de ddlares y otras monedas
internacionales debe ser el mercado el que fije si la nueva moneda comiin
europea va a ser fuerte o débil. A finales de diciembre y principios de
enero 1 EURO vale entre 1,16 y 1,17 US délares, pero la fortaleza actual
de la economia americana hace pensar que en los proximos meses podria
haber una correccién en que el délar podria apreciarse a sus niveles de
inicios de 1998 de 1 EURO = 1,08 US délares.
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En contra de lo que pudiera creerse el EURO no es solamente la divi-
sa de los 11 pafses miembros de la EU que se han integrado en la Eurozona
sino de un total de 15 estados independientes que han pasado a usarla pues
hay cuatro mis que la usan de la misma manera que los 11. Estos cuatro
estados adicionales son San Marino y el Vaticano con sus respectivas mone-
das ligadas a la Lira Italiana y a su través al EURO; Ménaco —a través
de Francia— y Andorra qua a pesar de no tener ningiin acuerdo moneta-
rio especial ni con Francia ni con Espaifia pasa a utilizar el EURO a par-
tir del momento que desaparecen las divisas de los dos estados de sus dos
Coprincipes.

En las decisiones del Consejo de Ministros relativo a las relaciones
monetarias con estos paises queda, por descontado, muy claro que el Banco
Central Europeo y los bancos centrales nacionales de los 11 paises de la
Eurozona no asumen ningin tipo de obligacién respecto a estos cuatro
paises pero tampoco la dimensién de sus respectivas economias parece
preocupar desde un punto de vista del sistema monetario.

Al margen de estas cuatro situaciones especiales la introduccién del
EURO alcanza también a los 14 paises ex colonias francesas africanas que
utilizan el Franco CFA y la Repiblica de Comores que utiliza el Franco
de las Comores asi como a los tres territorios franceses ultramarinos del
Pacifico que utilizan el Franco del Pacifico. Segin acuerdo del ECOFIN
del 23 de noviembre de 1998 estas monedas ven su paridad con el EURO
calcada sobre la tasa de conversién establecida respecto a la moneda co-
mun a razén de 100 Francos CFA y 75 francos de Comores por cada franco
francés o a razén de 100 francos Pacifico por 5,50 francos franceses. En
estos casos los francos especiales siguen subsistiendo y no son reempla-
zados por el EURO de forma directa pero los acuerdos que habian existi-
do hasta que el Banco Central Europeo ha asumido la funcién monetaria
que tenia el Banco de Francia pasan a perpetuarse y el Tesoro Francés es
autorizado a seguir garantizando la convertibilidad en EURO de tales mo-
nedas al tipo irrevocable establecido para el franco francés en el «Regla-
mento (CE) de 31 de diciembre de 1998, del Consejo, sobre los tipos de
conversién entre el EURO y las monedas de los Estados Miembros que
adoptan el EURO» .

Por otra parte y aunque en una diferente perspectiva que no excluye
que en un momento de tormenta monetaria no pudiera romperse el vincu-
lo de su moneda con el EURO dos de los estados miembros de la UE que
no han quedado integrados en la Eurozona han puesto la primera piedra
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para integrarse en ella suscribiendo acuerdos de flotacién que no deben
pasar del 2,25 % para el caso de Dinamarca y del 15 % en el caso de
Grecia en lo que ha pasado a conocerse como el ERM-2 (nuevo Exchange
Rate Mechanism por analogia al ERM-1 que estuvo en vigor a lo largo
del periodo de funcionamiento del Sistema Monetario Europeo desde su
creacién en marzo de 1979). En este caso ni la Corona ni el Dracma des-
aparecen ni el acuerdo de tipos de cambio tiene carécter irrevocable como
es el caso para los 11 paises del EURO y de los paises que a través de
las desaparecidas Lira, Peseta y Franco Francés si se han incorporado
—de hecho— a la Eurozona.

LA LOGICA INTERNACIONAL DE LA CREACION DEL EURO

La llegada al EURO como moneda comtn Unica de los Once no se
ha producido por arte de magia sino como culminacién de un proceso que
encuentra sus fundamentos en la destruccién del Sistema Monetario In-
ternacional que fuera creado en 1944 por los Acuerdos suscritos en Bretton
Woods por 44 estados dando vida al Fondo Monetario Internacional (FMI)
y al Banco Mundial.

El Sistema Monetario Internacional creado en Bretton Woods por el
que se pretendia evitar los errores intervencionistas y proteccionistas en
que se habia caido al desmontarse definitivamente el Patrén Oro después
de la I Guerra Mundial se basaba en una serie de pilares fundamentales:
1a convertibilidad de las monedas para evitar que fuera el bilateralismo el
que presidiera las relaciones econémicas entre paises, un sistema de pari-
dades fijas entre monedas a través de una relacioén fija oro/délar con una
permisividad de fluctuacién inicialmente limitada al 1 % y un sistema de
apoyo a los paises con dificultades de balanza de pagos a través de los
recursos financieros que pudiera movilizar el FMI en base a las cuotas que
sus estados miembros pusieran a su disposicién y los empréstitos que
pudiera movilizar.

A pesar de algunas devaluaciones y revaluaciones y del reajuste de
paridades que acompafié la devaluacién de la Libra Esterlina de 1949, el
Sistema de Bretton Woods funcioné relativamente bien durante la etapa
de penuria de délares en que los Estados Unidos financiaron Europa a tra-
vés del Plan Marshall. Aunque no es este el momento de hacer historia
del Sistema de Bretton Woods lo cierto es que el Sistema se empezé a
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agrietar a partir de los afios sesenta en que varios paises europeos empe-
zaron a discutir la primacia del dolar como iinico patrén monetario inter-
nacional y a partir de principios de los setenta en que la sacrosanta rela-
cion fija entre una onza de oro y los 35 délares se vino abajo. Debilitado
¢l délar se crearon los Derechos Especiales de Giro (DEG) en una prime-
ra enmienda al Convenio Constitutivo del FMI y, luego, se fue resquebra-
jando el sistema de paridades fijas y el papel monetario del oro —a tra-
vés de una fase intermedia en que funcioné un doble mercado del oro—
hasta que la segunda enmienda al Convenio Constitutivo del FMI vino a
reconocer, en 1978, la libertad de flotacién de las monedas que habia
—de hecho— empezado a operar «de facto» a partir del momento en que
se abandonaron las paridades fijas y se paso a aceptar el mds modesto y
menos constrifiente concepto del tipo central en el contexto de un sistema
de tipos de cambio flotantes.

En aquel cuadro de desorden entre los tipos de cambio de las monedas la
Comunidad Econémica Europea de la época no podia encontrarse cémoda.
Atin estdbamos lejos del periodo posterior en que la libre circulacién de ca-
pitales era una realidad y todavia no funcionaba el Mercado Unico que se
instaurarfa el 1 de enero de 1993 a través del Acta Unica Europea; pero ni la
Politica Agricola Comiin (PAC) podia jugar con la ficcién de unos precios
tnicos en un mundo en que el baile alcista o bajista de las monedas primaba
o desincentivaba ——segtin fuera el caso— a los agricultores de unos u otros
Estados miembros de la Comunidad. Es asi como se tuvieron que crear los
Cambios Verdes para evitar estos desequilibrios en la PAC y es asi como fue
ganando cuerpo la idea ya avanzada por el Plan Wemer de que habia que evitar
que el desorden monetario menoscabara el funcionamiento del mercado in-
terno de la Comunidad de aquel entonces.

Tal fue la 16gica bajo la que los Seis estados fundadores de la CEE
reaccionaron a la primera devaluacién del délar poniendo en marcha, en
marzo de 1972 —en un movimiento que poco después seguirian los pai-
ses de lo que iba a ser la primera ampliacién comunitaria mds Suecia y
Noruega— el Acuerdo Europeo de Madrgenes de Fluctuacién respecto al
DEG (Serpiente Monetaria Europea) y tal fue la légica reforzada por
la que el decimotercer Consejo Europeo celebrado en Paris en marzo de
1979 levant6 sus iltimas reservas a la puesta en marcha del Sistema Mo-
netario Europeo (SME) en ¢l que la cesta ponderada de monedas conoci-
da como ECU —creada en 1975— pasaba a desempefar la funcién de
pivote central.
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Tanto en la Serpiente Monetaria como en el SME la intencién inicial era
mantener los margenes de fluctuacién en el 2,25 % (Italia al 6 % y Gran Bre-
tafla quedd inicialmente fuera) para que la 16gica de unos tipos de cambio
estables no distorsionaran el mercado interior. Los realineamientos moneta-
rios en el seno del SME fueron relativamente frecuentes pero lo peor es que
ante la magnitud de los desequilibrios entre las monedas integradas debié
aceptarse la desaparicién prictica de la banda de disciplina de flotacién mo-
netaria del 2,25 % pasdndola, el 2 de agosto de 1993, al 15 %.

Los vaivenes del délar y del yen y de las monedas europeas entre si y
con las divisas exteriores y la necesidad de hacer avanzar la idea de que
sin una moneda Unica no puede existir un real mercado iinico por los pe-
ligros permanentes de «dumping monetario» fueron el caldo de cultivo en
el que se gestd la idea de crear la moneda tnica y la Unién Econémica y
Monetaria que propuso el Informe Delors que se aprobd en el Consejo
Europeo de Madrid de junio de 1989 y que quedé incorporada al Tratado
de Maastricht por el que se creaba la Unién Europea y que entré en vi-
gor el 1 de noviembre de 1993 tres meses después, pues, de la debacle
monetaria del verano de 1993.

Pese a esta realidad respecto a las ventajas de disponer de monedas esta-
bles cara a garantizar el cdlculo de las empresas respecto a sus transacciones
internacionales y a garantizar el funcionamiento del mercado interior, la cues-
tién de la introduccién de una moneda dnica ha sido objeto de viva contro-
versia entre operadores econfmicos y economistas pues una parte de éstos
ultimos han puesto de relieve los problemas que van a experimentar ciertos
paises débiles para mantenerse dentro del EURO por sus tendencias casi na-
turales hacia el déficit fiscal y/o hacia la inflacién.

Resulta interesante constatar que una parte de los argumentos que se
han manejado en favor o en contra del EURO como moneda tnica comiin
europea han coincidido con los argumentos que en los afios setenta se
utilizaron en favor y en contra del mantenimiento de los tipos de cambio
fijos entre las monedas que se habia instituido en Bretton Woods y que
no pudo ser mantenido cuando desaparecié la fase de penuria de doélares
que habia caracterizado los afios cincuenta.

En la UEM las antiguas monedas de los estados participantes en el
esquema pasan a desaparecer y a integrarse en el EURO perdiendo, pues,
los estados, la capacidad de devaluar o revaluar sus respectivas monedas
respecto a las de los demas estados miembros participantes cuando se pro-
duzca una situacién de desequilibrio exterior.
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En este sentido la posicién de cada una de las monedas para ayudar o
no a que las exportaciones sean mas competitivas ya no jugard respecto a
las restantes monedas integradas sino, solamente, respecto a las monedas
del mundo exterior a la Unién Monetaria.

Desaparecida la inestabilidad cambiaria entre los paises integrados en
el EURO, la preocupacién por la volatilidad de los tipos de cambio se des-
plaza hacia el tipo de cambio de equilibrio que se establezca entre el
EURO, el délar norteamericano y el yen japonés.

Consecuencia de esto son las ideas que se estin oyendo respecto a la
conveniencia o a la posibilidad de que se entre en una fase de concertacién
de los tipos de cambio entre las tres grandes monedas del mundo tras la
aparicidn del EURQ en lo que se viene en llamar la posible nueva arqui-
tectura del Sistema Monetario Internacional. Una opcién de tales caracte-
risticas exigiria, empero, de unas autoridades monetarias dispuestas a in-
tervenir en los mercados de cambio cuando se produzcan vaivenes en la
cotizacién entre las grandes monedas y ni la Reserva Federal ni el Banco
del Japdn ni el Banco Central Europeo parecen estar, por el momento, por
la labor de llegar a compromisos de este tipo ante el temor de que pudie-
ran producirse movimientos internacionales especulativos en contra de una
u otra gran moneda mundial.

EL EURO Y EL DOLAR EN EL SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL

Aunque con las naturales oscilaciones respecto al délar derivadas de
la fuerza con la que est4 creciendo la economia norteamericana en la par-
te final de 1998, la introduccién del EURO se estd haciendo de forma pau-
sada pero sin sobresaltos.

Ante esta realidad y teniendo en cuenta el peso econémico y comer-
cial de la Eurozona en la economia mundial algunos analistas se han lan-
zado a predecir que el EURO va a hacer competencia seriamente al délar
como moneda hegemdnica en la economia mundial.

Aunque en términos periodisticos se ha llegado a decir que el délar
ya puede empezar a temblar ante la llegada del EURO, el andlisis de los
distintos factores que influyen respecto a la posibilidad de que una mo-
neda pase a tener aceptacién universal nos obligan a ser muy cautos res-
pecto al proceso de aceptacién que pueda ir encontrando el EURO en los
mercados cambiarios.
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La primera pregunta que habria que plantearse a este respecto es la
de cudndo los cuatro paises miembros de la UE que adn no han entrado
en el EURO van a poder hacerlo o van a querer hacerlo. Respecto a Gre-
cia y a Dinamarca no parece haber duda puesto que estos dos pafses han
entrado, ya, en el ERM-2 por el que unen sus monedas al EURO con un
margen del 15 % y del 2,25 % anteriormente citado y, adem4s, en estos
ultimos meses, han mostrado una marcada predisposicién a incorporarse
a la moneda comin. La posicién de Gran Bretaiia y Suecia aparece como
mas dudosa aunque la presién de los circulos britdnicos de negocios pre-
sionan al Gobierno Blair en un sentido afirmativo que podria acelerar las
decisiones. En Suecia, en cambio, el Gobierno ha reiterado que una deci-
sién de paso de la Corona al EURO deberia someterse a referéndum pues
no constata que haya una mayoria de la opinién piblica a favor de dicho
trdnsito. '

El siguiente problema se liga a la cuestién de la préxima ampliacién
de la UE cuando los planteamientos sobre la Agenda 2000 y las decisio-
nes institucionales que van a discutirse a lo largo de las presidencias ale-
mana y finlandesa del primer y segundo semestre de 1999 permitan que
el proceso avance. Como se sabe la mayoria de los paises «in» y «pre-
in» en trance de negociar su incorporacién a la UE estdn bastante lejos
de cumplir con los criterios de convergencia exigidos por el Tratado de
Maastricht y, por si esto fuera poco, la crisis de confianza relacionada con
la economia rusa no ejerce ninguna influencia benéfica respecto a este
proceso.

El EURO dificilmente podrd convertirse en una moneda universal si
ni los propios gobiernos de algunos paises de la UE la aceptan como
moneda comtin y si los propios operadores y mercados privados del inte-
rior de la UE se hacen el remolén en esta primera etapa en que el princi-
pio de «no obligacién-no prohibicién» que impera en el periodo transito-
rio desde 1 de enero de 1999 hasta 31 de diciembre de 2001 permite seguir
utilizando las viejas unidades monetarias nacionales sin otras cortapisas
que las impuestas por las disposiciones que se han ido dictando respecto
a funcionamiento de los mercados de valores, empréstitos y otros dmbitos
especificos.

Junto a ello serd preciso que el EURO venza la inercia que el Sistema
Monetario Internacional tiene respecto a la aceptacién del délar como la,
hasta hora, Gnica moneda de aceptacién universal.

Vencer esta inercia no va a resultar facil si pensamos que el délar
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norteamericano tiene esta funcién mundial desde que desbancé a la Libra
Esterlina que jugd tal papel desde la segunda mitad del Siglo XIX hasta
la Segunda Guerra Mundial y la creacién del Sistema de Bretton Woods
y a partir, sobre todo, del Plan Marshall.

Y no va a resultar ficil porque el délar cumple las funciones que se
le exigen a una moneda universal y no todas ellas pueden ser asumidas
por el EURO de la noche a la mafiana. Ademds tampoco resulta claro que
ello sea una totalmente deseable evolucién para la propia Europa y para
el resto del Mundo.

Una primera cuestién que estd por determinar es la de si el Banco
Central Europeo y los Bancos nacionales integrados en el Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales estan dispuestos a perder el control sobre la propia
masa monetaria implicito en la funcién de medio de pago internacional
que tiene hoy el délar. Se calcula que un 60 % de los dblares en circula-
cién estdn en manos de extranjeros cosa que ha sido posible tras muchos
afios de déficits comerciales norteamericanos y de amplios procesos de in-
versién en el extranjero de las multinacionales norteamericanas ademads,
légicamente, de la aceptacién de doblares por parte de las autoridades y
los operadores econémicos de todo el Mundo.

Esta abundante circulacién externa de d6lares —superior a lo que la rela-
tivamente cerrada economia norteamericana supone en términos de economia
mundial— permitié la creacién del mercado del EURODOLAR pero hizo
perder a la Reserva Federal una parte del control sobre su propia divisa.

En Europa las cosas se perfilan por el momento de muy diferente ma-
nera. La balanza comercial europea es positiva y podriamos decir que nin-
guna de las grandes monedas europeas —salvo la tradicién de la Libra
Esterlina atin no integrada en el EURO o las limitadas experiencias del
Franco Francés respecto a los pafses de la Zona del Franco CFA o la in-
cipiente funcién internacional del Deutsche Mark— tienen una circulacién
internacional importante.

La experiencia del délar norteamericano de los afios setenta evidencia
que cuando el exterior pierde confianza en el délar los ataques contra la
divisa tienden a hacer vanos los esfuerzos de lIa Reserva Federal por esta-
bilizar los cambios al tiempo que se buscan alternativas para no seguir
dependiendo de una moneda internacional poco deseada.

En el caso europeo la existencia de un déficit externo sistematico que
pueda suministrar de EURO a la economia mundial parece excluido si nos
atenemos a la politica prudente y ortodoxa que el Banco Central Europeo
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ha comenzado a practicar teniendo muy en cuenta la experiencia de sol-
vencia acumulada por el marco alemédn y de la que ahora se quiere im-
pregnar a la nueva divisa comiin europea.

Recordar que el antiguo ECU habia perdido credibilidad al depreciar-
se una parte de las monedas débiles que figuraban en su cesta de divisas
y que por este motivo el Consejo Europeo de Madrid acepté su redeno-
minacién como EURO para evitar las susceptibilidades de los ciudadanos
alemanes es relevante a los efectos de mostrar la decisiva influencia que
va a tener respecto a la circulacién internacional del EURO la politica
monetaria restrictiva o no que pueda seguir el Banco Central Europeo.

Con las actuales reglas de funcionamiento del Sistema Monetario In-
ternacional el EURO no quiere ver como se reproduce la situacién de
pérdida de confianza que se produjo en los afios sesenta respecto al ddlar
cuando la cobertura de oro de la divisa norteamericana decay6 ante el
enorme volumen de délares papel circulando por el Mundo; pero si es cier-
to que el mantenimiento de los equilibrios entre estabilidad externa y uti-
lizacién del EURO como medio de pago internacional de aceptacién por
privados y por autoridades no parece fécil.

A esta inercia por el empleo del délar va a contribuir el que, por el
momento, los costes de transaccién, funcionamiento en red y costes de
informacién asociados al uso del délar como medio de pago son inferio-
res a los posibles en el mercado del EURO con lo que la consecucién de
una masa critica inicial operativa para que el EURO se convierta en mo-
neda sustitutiva del délar parece estar adn lejos.

Juega, ademds, en favor de esta lejania el hecho de que los porcenta-
jes de las transacciones internacionales cotizadas en monedas europeas va
a decaer —en un primer momento— como consecuencia de la desapari-
cién —a los efectos de las divisas— de las transacciones intraeuropeas.
Con ello y si actualmente el 50 % del comercio mundial se cotiza en d6-
lares y un tercio en monedas europeas, con un residual 5 % para el yen
japonés; una primera reaccion de acomodacién por el Sistema Internacio-
nal serd la de hacer que el ddlar sea afin mas predominante que el EURO
en vez de lo contrario.

Detris de esta cuestion subyace siempre la pregunta de hasta qué punto
el EURO va a hacer que el comercio entre los paises de la Eurozona van
a pasar a convertirse en transacciones puramente internas. Esta es una
cuestion que tiene varias respuestas puesto que si a los efectos moneta-
rios desaparece la operacién cambio de divisas en el plano juridico la ju-
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risdiccién mercantil y penal seguird siendo distinta y por tanto y en puridad
las transacciones intrazona no deben ser consideradas como mero comer-
cio interno hasta tanto no haya una transformacién del sistema juridico
mercantil hacia la unidad europea.

Esto se conecta de una manera muy directa, también, con la funcién
del EURO como unidad de cuenta o de denominacion y su utilizacién
respecto a las cotizaciones de materias primas y productos industriales. La
existencia de la Politica Agraria Comin —con sus precios agrarios comu-
nes expresados en EURO-— y el hecho de que la ayuda financiera de la
UE a los paises en desarrollo se exprese en la moneda comuin juegan en
favor de tal posibilidad, pero, salvo casos aislados como el de Cuba que
acaba de anunciar que en breve plazo substituird el délar por el EURO
para la denominacion de sus transacciones exteriores en su deseo de inde-
pendizarse lo mas posible de los signos del poder norteamericano, ningu-
no de los grandes suministradores de materias primas de cotizacién mun-
dial se ha movido hacia la introduccién del EURO en substitucién del délar
puesto que la situacién actual de la divisa norteamericana no es la de
debilidad que en un cierto momento habfa llevado a los paises de la Or-
ganizacién de Pafses Exportadores de Petréleo (OPEP) y a los producto-
res de otras materias primas a pensar en abandonar el délar como patrén.

Otra gran cuestion que deberd aclararse en los préximos meses es la
de la recomposicidn internacional de las reservas de cambio detentadas por
los Bancos Centrales de todos los paises a partir del momento en que se
vaya generalizando la utilizacion del EUROQO. Es preciso sefialar, en pri-
mer lugar a este respecto, que las necesidades de mantener reservas exte-
riores por parte de todos y cada uno de los estados miembros de la UE
se reducird como consecuencia de que todas las transacciones internas ten-
dran lugar en la moneda comiin. Una parte de estas reservas actuales son
délares y, consecuentemente, la demanda de ddlares por parte de las au-
toridades monetarias europeas experimentard una reduccién que habrd que
ver hasta que punto llega pues es bien sabido que las costumbres de cada
uno de {os bancos centrales europeos a este respecto son diferentes. Es-
paiia, por ejemplo, ha tenido siempre una alta propensién a mantener unas
altas reservas de divisas mientras que pafses como Alemania han tenido
menor preferencia por esta clase de gestién de las reservas de cambio.

El Banco Central Europeo gestiona solamente por el momento un pa-
quete de 50.000 Millones de EURO de reservas externas que es la cifra
en que se estimé debfa actuarse para hacer frente a contingencias pero,
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por el momento, el resto de las monedas sigue en las manos de los Ban-
cos centrales de cada pais de la Eurozona sin que pueda adn decirse con
exactitud la evolucién que se ird produciendo puesto que habrd que ver la
solidez comparada délar-EURO a los efectos de estimular la acumulacién
de una u otra divisa como reserva de valor.

El porcentaje en que el délar se mueve respecto al total de las reser-
vas exteriores de todos los pafses ha bajado —segin el FMI— desde el
85 % al 60 % del total mientras que el marco alemdn y el yen han ido
viendo aumentada su participacién.

Cara al futuro jugardn dos factores de manera antagénica en relacién
a la utilizacién del EURO: la disminucién de reservas europeas cruzadas
por la creacion del EURO y la presumible asuncidon por el EURO de la
funcién de moneda de reserva mundial de que se habia revestido el mar-
co alemdn por el simple hecho de que la politica monetaria que se ha
comprometido a seguir el Banco Central Europeo va en la linea de esta-
bilidad que siempre hasta aqui ha llevado el Deutsche Bundesbank y que
ha tenido la virtualidad —al menos hasta la reunificacién alemana y la
sibita degradacién de las cuentas macroeconémicas alemanas— de dar a
la moneda una imagen de solidez.

Si, como se espera, la Eurozona es una zona de estabilidad en la que
la Comisién y el Banco Central Europeo obligan a todos los paises con
veleidades hacia posiciones de déficit fiscal a ajustarse a la ortodoxia y a
cumplir con el Pacto de Estabilidad aceptado en el Consejo Europeo de
Dublin, el EURO no va a padecer ataques externos que menguarian su cre-
dibilidad internacional. Si, por el contrario, la discusidn entre los go-
biernos europeos —hoy mayoritariamente de izquierdas— y los banque-
ros llevara a la adopcidn de politicas desequilibradas expansivas para luchar
contra el desempleo, el EURO podria verse debilitado y podria resultar
mucho mds dificil que avanzara hacia su conceptualizacion como moneda
internacional de reserva.

Es seguro que el EURO ird adquiriendo una parte de los espacios in-
ternacionales hasta ahora dominados por el délar pero ello no se hard de
la noche a la mafiana y, sobre todo, no antes de que se aproxime el final
del periodo transitorio de coexistencia del EURO con las monedas nacio-
nales como numerario del Sistema.

Ademds y esto resulta, me parece, evidente, 1a entrada del EURO en
los circulos gubernamentales y en los circulos de las transacciones priva-
das se ird efectuando de forma distinta en las diferentes partes del mundo

18



EL EUROY EL SISTEMA INTERNACIONAL

segin sea la intensidad de las relaciones con la Unién Europea de cada
pafs o de cada grupo de paises.

Serd dificil, por ejemplo, que el EURO se imponga al délar en los
paises del Caribe pues en esta zona y a pesar de que la ayuda comunitaria
es mayoritaria lo que priva desde el punto de vista de comercio, turismo
e inversiones privadas es, ciertamente, el délar; mientras que los paises
africanos fuertemente vinculados a Europa o, incluso, con su moneda vin-
culada al EURO a través de un arreglo especial como es el caso del Franco
CFA y otros paises de gran gravitacion europea tenderdn mds ficilmente
a ir desplazando el délar y a ir entrando en el EURO.

Un caso bien concreto a este respecto viene constituido por los paises
del Este candidatos a convertirse en un futuro en miembros plenos de la
EU. En este caso la gravitacién parece bien clara si tenemos en cuenta,
ademas, la importancia de los recursos PHARE y TACIS movilizados en
el contexto de la estrategia preadhesién pero, aqui, un retraso en las ne-
gociaciones de ampliacién de la UE hacia el Este por lentitud en solucio-
nar los problemas de la Agenda 2000 y la cuestién institucional podria
generar tendencias divergentes a la vista de la distinta rapidez con la que
se ha solucionado la ampliacién de la OTAN por la posicién de los Esta-
dos Unidos respecto a tres paises candidatos.

Lo que cuenta pues cuando hacemos conjeturas respecto a una progre-
siva implantacién del EURO como moneda auténticamente internacional
serd el éxito del proceso de Tercera Fase de 1a UEM solamente comenza-
da el 1 de enero de 1999, la aceptacién que los mercados de cambio y
los mercados de valores vayan mostrando respecto a la nueva moneda y
la solidez que ésta vaya mostrando respecto a las otras monedas utiliza-
das en las transacciones internacionales piblicas y privadas.

Una parte de la fuerza que vaya adquiriendo el EURO como moneda
internacional vendrd de la mano de la predisposicién de las grandes em-
presas transnacionales a utilizarlo de manera regular y normal a la hora
de establecer facturas con sus proveedores y clientes. El proceso deberd
hacerse de forma arménica y solamente cuando la mayoria de empresas
que se conectan con otra vayan entrando en el EURO ésta se sentird for-
zada a, también, hacerlo. En las transacciones entre pafses de la UE este
efecto substitucidn serd obligatorio respecto a las firmas de los paises in-
tegrados pero no lo serd respecto a las empresas exteriores que podrén
imponer el délar u otras divisas; aqui habrd, pues, una cuestién de masa
critica y de cémo alcanzar tal masa critica.
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LA GESTION INTERNACIONAL DEL EURO

Quienes elaboraron el Informe Delors, que aprobado en el ECOFIN
informal de S’Agaré y luego en el Consejo Europeo de Madrid de junio
de 1989, determiné el texto que iba a incorporarse al Tratado de Maastricht
en relacién a la Unién Econémica y Monetaria por fases y a la adopcién
de la Moneda Unica y quienes gestionaron el Sistema Monetario Europeo
desde su puesta en marcha en 1979, tuvieron buena cuenta en reglamen-
tar los elementos esenciales que han permitido que se llegara a la Mone-
da Unica cuando eran muchos los que estaban torpedeando el proceso y
cuando eran muchos 10s que se mostraban claramente incrédulos respecto
a que pudiera llegarse al resultado previsto en el Tratado de Maastricht.

Sin embargo desde el primer momento quedé bastante poco claro quién
iba a ocuparse de las relaciones externas de la Unién Econémica y Mo-
netaria.

Seguramente fueron muchos los elementos que hacian preciso que las
cosas no se aclararan més en un primer momento.

La propia ambigiiedad sobre la personalidad de la Unién Europea y el
debate sobre la accién de las instituciones europeas en los diferentes pi-
lares del Tratado de Maastricht no eran el caldo de cultivo mds adecuado
para que en el dmbito de la UEM las cosas pudieran perfilarse de forma
total e incuestionable.

Por si esto fuera poco el principal organismo econdémico internacional
que se ocupa de las relaciones monetarias mundiales, el FMI, es un orga-
nismo que integra estados sin que hasta el presente haya tenido que afrontar
un caso similar al que ahora se plantea a nivel de la UEM y de sus ges-
tores.

En este contexto de poco servian los antecedentes existentes sobre la
participacién plena de la Comunidad Europea en diferentes organismos
econémicos internacionales a titulo pleno como pueda sér el caso del Comi-
té de Ayuda al Desarrollo de la OCDE.

La propia jurisprudencia del Tribunal Europeo de Justicia también ha-
bia dado una de cal y otra de arena puesto que si en principio habia tra-
bajado claramente en favor de una interpretacidon extensiva de la acci6én
internacional de la CE, cuando se creé la Organizacién Internacional de
Comercio, como consecuencia del Acta de Marrakech por la que finaliza-
ba la Ronda Uruguay, no dudé en impulsar la «mixicidad» de competen-
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cias como consecuencia de la adicién al pilar GATT —en que la Comu-
nidad tenfa competencia exclusiva— de otros pilares en que habia com-
petencias que los estados seguian reteniendo (GATS y TRIPS).

Esta ambigiiedad ha hecho que el tema de la gestién internacional de
la UEM y del EURO no esté totalmente definido y que lo que hasta aho-
ra se ha ido estableciendo forme parte de un proceso que deberd irse cla-
rificando en la medida en que la EUROZONA no sufra del problema de
la no participacién de 4 estados miembros con su corolario de una no
prevista existencia de dos reuniones del ECOFIN: el normal a 15 y el
especial limitado a los 11 paises que han entrado en el EURO.

Esta ambigiiedad se arrastra también al nivel de la existencia de un
Sistema Europeo de Bancos Centrales que sirve de contrapunto al Banco
Central Europeo y del nuevo Comité Econdémico y Financiero en que se
representan todas las instancias envueltas en el proceso de la UEM sea a
nivel de bancos centrales, de estados o de instituciones europeas.

Posiblemente la pérdida de la moneda nacional como uno de los atri-
butos de la soberania haya hecho que el Consejo haya trabajado para evi-
tar la exclusién de los estados miembros en el proceso muy a pesar de
que el Banco Central Europeo tenga asegurada su independencia de acuerdo
con sus estatutos fundacionales. El «posibilismo» con que la integracién
europea juega en estos casos hacia impensable excluir a ninguna de las
instituciones comunitarias o al Banco Central Europeo y los Bancos Na-
cionales y de ahi la ambigiiedad de gestion que deriva.

Es la Comision Europea la que recogid, el 31 de diciembre de 1998,
las constataciones de tipos de cambio a través de los cuales se determiné
el tipo de cambio irrevocable que ha ligado a cada moneda de la EURO-
ZONA con el EURO pero fue el Consejo de Ministros una vez enterado
el Parlamento Europeo el que dict6 el correspondiente Reglamento.

Fue el Consejo Europeo, con reunién previa del ECOFIN y a la vista
de los dictimenes de la Comisién Europea y del Instituto Monetario Eu-
ropeo (precursor del Banco Central Europeo) y consultado el Parlamento
Europeo, quien dio luz verde a la lista de los 11 paises que debian alum-
brar el Euro con el contrasentido —incluido— de que el Consejo estaba
presidido entonces por Gran Bretafia que no se incorporaba a la creacién
del EURO en aquel momento inicial de mayo de 1998.

Ademds y por si esto fuera poco, el peso de la participacién de los
distintos paises de la UE en el nuevo Banco Central Europeo y en el Con-
sejo de Ministros de la UE no es el mismo pues mientras en el Consejo
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se ha seguido la idea de dar el mismo peso a todos los grandes y a dar
un peso menor a los pequefios en funcién de su talla (10 votos para Ale-
mania, Francia, Italia y Gran Bretafia; 8 para Espafia; 5 para Bélgica,
Grecia, Holanda, y Portugal; 4 para Austria y Suecia; 3 para Finlandia,
Dinamarca e Irlanda y 2 para Luxemburgo) en el caso de la participacién
accionarial en el Banco Central Europeo no juegan los reequilibrios poli-
ticos mas que de forma limitada. En este sentido Alemania detenta el
28,03 % del capital, Francia el 21,13 %, Gran Bretaiia el 19,08 %, Espa-
fla 11 %, Holanda 5,28 % y un etcétera que concluye con el 0,99 % para
Irlanda y un 0,19 % para Luxemburgo.

Es el Consejo de Ministros quien, de acuerdo con el articulo 109 del
Tratado de Maastricht debe establecer los acuerdos internacionales de la
UEM y quien debe establecer, por ejemplo, las orientaciones generales
relativas al tipo de cambio del EURO respecto al resto de las divisas del
Sistema Monetario Internacional pero es, en cambio, el Banco Central
Europeo el que realiza las operaciones de politica monetaria tales como
la fijacién de los tipos de interés o la subasta de liquidez para que fun-
ciones normalmente el sistema bancario. Son, en cambio, los Bancos
Centrales de los Estados miembros los que llevan a cabo la supervisién
bancaria y es la Comisién Europea la que lleva a cabo la «vigilancia eco-
némica» de la Eurozona y la que, en su caso, recomienda al ECOFIN que
imponga sanciones a cualquier estado que se aparte de la ortodoxia esta-
blecida en el Pacto de Estabilidad.

Esta pluralidad de competencias y de pesos ponderados hace que la
cuestion de la representacion externa del EURO decidida en el ECOFIN
del 1 de diciembre de 1998 y en el Consejo Europeo de Viena de 11 y 12
de diciembre de 1998 no haya quedado definitivamente cerrada, ya que
ello sélo podra ser asi cuando se aclare el peso de la Comision tras la
reforma institucional previa a la préxima ampliacién y cuando se venzan
las reticencias de los EEUU a ver un ndmero excesivo de europeos en los
grupos internacionales restringidos. De momento —transitoriamente— el
texto pactado en Viena reza asi:

«La representacién exterior de la Comunidad en la tercera fase
de la UEM —dice el texto de Viena— supondrd cambios en la
actual organizacién de los foros internacionales. Por lo tanto ha-
brd que convencer a los terceros pafses e instituciones para que
acepten las soluciones propuestas por la UE. El Consejo consi-
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dera que un enfoque pragmadtico podria ser el que tuviera mas
éxito y el que redujera al maximo la adaptacién de las normas y
practicas actuales siempre que, naturalmente, tal enfoque diera
como resultado que se reconociera adecuadamente la funcién del
EURO.»

Cuando se trata de cuestiones de especial relevancia para la UEM ha
quedado claro que la Comunidad debe manifestarse con una sola voz, que
la Comunidad debe estar representada a nivel del Consejo y Ministerial y
a nivel del Sistema Bancario Central (es el BCE quien determinard cémo
estard representado el SEBC) y que la Comisién Europea estard asociada
a la representacién exterior de la Comunidad en la medida necesaria para
que pueda desempeifiar el cometido que le asignan las disposiciones del
Tratado.

Cuando se ftrata, en cambio, de materias que no son de competencia
comunitaria pero sobre las que puede ser apropiado que los Estados miem-
bros expresen un acuerdo comin se han buscado soluciones en tres dreas
concretas.

Respecto a la representacién en el Grupo de Gobernadores y de Mi-
nistros de Finanzas del G7, el Presidente del BCE asistird a los debates
respecto a la UEM y el presidente del ECOFIN (con unas ciertas varian-
tes segin ya sea miembro del G7 y segin su pais esté o no en el EURO)
también asistirA mientras que un representante de la Comisién prestara
asistencia al presidente del ECOFIN/EURO 11.

Todo esto, que se estd ahora discutiendo con el resto de componentes
del G7 servird de pauta respecto a la representacién en otros foros en el
bien entendido que respecto al FMI su Directorio Ejecutivo ya ha acorda-
do conceder al BCE un puesto de observador en dicho Directorio y que
un miembro pertinente de la oficina del Director Ejecutivo del Estado
Miembro que presida el ECOFIN/EURO 11 se encargard de presentar las
opiniones de la Comunidad Europea/UEM al Directorio del FMI con la
asistencia de un representante de la Comisién Europea.

Estamos, pues, ante una solucién que debe ser transitoria ya que son
muchos los que piensan que la apariciéon del EURO en la esfera de las
relaciones monetarias internacionales debe cambiar radicalmente la rela-
cién de los paises europeos con el FMI aunque para ello se haga necesa-
rio modificar una vez mds el Convenio Constitutivo de la primera de las
instituciones financieras de Bretton Woods sin eludir, siquiera, lo precep-
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tuado en el articulo XIII, seccién I de dicho Convenio del FMI en el que
se dice que la sede del FMI estard situada en el territorio del miembro
que tenga la mayor cuota.

Pensar que los paises de la UE accedan a refundir sus respectivas cuotas
en el FMI en una sola que daria mayor peso que el que actualmente tiene
EEUU es, por el momento utépico y nadie se ha planteado que la sede
del FMI no vaya a seguir por mucho tiempo en Washington; pero no hay
duda que la puesta en marcha del EURO abre unas perspectivas hasta ahora
impensables tanto respecto a este tema como respecto a la asistencia fi-
nanciera proporcionable por el FMI a los miembros con problemas de
Balanza de Pagos —cosa dificilmente identificable en una zona moneta-
ria integrada como es el caso de la EUROZONA— o como respecto a las
consultas bilaterales que el FMI estd llamado a hacer con sus miembros
y que a poco pueden conducir cuando se trate de estados de la EURO-
ZONA sin soberania, ya, respecto a las politicas monetarias.

Tampoco estd demds recordar todas las cuestiones de relacién de la
EUROZONA con la Organizacién Mundial de Comercio en casos en que
pudiera haber didlogo sobre condiciones de balanza de pagos o «dumping
monetario», asi como los nuevos horizontes que quedan abiertos respecto
a los debates internacionales sobre la deuda externa, otros en los que la
voz del BCE debe tener una especial relevancia y los nuevos pardmetros
de trabajo del G3.

En relacidn, precisamente a los trabajos con Estados Unidos y Japén en
el seno del G3 ha quedado muy claro que no va a haber pacto de flotacién
conjunta de estas monedas pero, en todo caso, las reuniones periédicas hardn
destilar soluciones para que la representacién externa de la EUROZONA res-
ponda a los problemas de estabilidad del Sistema Monetario Internacional que
son los que, en definitiva, deben solventarse a tal nivel.

Aferrarse a soluciones politicas desligadas del pragmatismo de ir poco
a poco avanzando hacia las mejores opciones seria, por el momento, ab-
solutamente contraproducente.

UN PASO MAS EN LA INTEGRACION EUROPEA

La conclusién a todos estos comentarios sobre la representacién ex-
terna de la UEM es que la introduccidén del EURO y el hecho de que una
serie de pafses hayan decidido abandonar su soberania monetaria supone
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un paso de gigante hacia una integracién europea mucho mas profunda que
la hasta ahora vigente.

Es cierto que en Europa prosigue el debate sobre ampliacién o pro-
fundizacién de la UE y mds en un momento en que los acuerdos de Schen-
gen y la participacién o no en el EURO han dado pie a la existencia de
una Europa a varias velocidades y en que hay una larga cola de paises
que han presentado su solicitud de ingreso a la UE e, incluso, que han
empezado formalmente sus negociaciones para entrar en la UE en los préxi-
mos afios; pero no es menos cierto que la introduccién del EURO supone
una etapa decisiva de integracidn.

A partir de aqui se pueden formular toda clase de especulaciones so-
bre el ideal europeo, su contenido o no federalista y el debate de los
constitucionalistas sobre la prelacién de fuentes a la hora de juzgar la
fuerza del acervo comunitario respecto a las constituciones nacionales pero
no es menos cierto que quien controla la moneda controla un elemento
que siempre se ha considerado como un factor esencial de soberania.

A partir de esta realidad y dentro del proceso neofuncionalista van a
ir cayendo nuevas competencias en el «saco comunitario». Seguramente
la cuestion de la armonizacion de la imposicién directa serd la primera
de ellas pero pronto se caerd también en la cuenta de que el Presupuesto
de la UE deberd superar la barrera del 1,27 % del Producto de los Esta-
dos miembros que por el momento tenemos si es que queremos que la
nueva UEM sea capaz de combatir los shocks asimétricos y los proble-
mas que una UME presenta cuando algunos de los elementos de drea mone-
taria Optima no estdn totalmente presentes.

Otra cosa serd, seguramente, la nueva relacién de fuerzas entre las
diferentes instituciones de la Unidén que ello propicie. Mucho se ha ha-
blado sobre los equilibrios actuales y futuros entre Consejo, Comision y
-—ahora también-— Banco Central Europeo y mucho se ha hablado sobre
quien debe o puede ser el auténtico Ministro Europeo de Finanzas ahora
que el EURO define unos nuevos parametros de insercién internacional de
la UEM en el sistema mundial.

En los momentos de transicidon como los actuales y teniendo en cuen-
ta las susceptibilidades existentes es dificil entrever hacia qué lado se in-
clinaréd la balanza del poder comunitario en los préximos lustros pero los
arreglos y los equilibrios actuales son, me parece, estrictamente tempora-
les en la medida en que los responsables politicos de Europa no pueden
contar con antecedentes mundiales ilustrativos de una evolucién integradora

25



FRANCESC GRANELL

de 1a magnitud y alcance del actual proceso europeo si no se cae, utopica-
mente, en ejemplos del siglo XIX (EEUU, Alemania e Italia) en que ni los
estados eran lo que hoy son ni la globalizacién se connotaba con los para-
metros tecnolégicos, politicos y sociales hoy existentes.
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