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Resumen: El euro como moneda Unica europea esta llamada
a tener un mayor protagonismo en los mercados financieros
internacionales. A lo largo de este trabajo se reflexiona sobre
cuales son las peculiaridades de esta moneda en su doble
vertiente publica y privada, asi como sus perspectivas de
implantacion en los mercados internacionales de capital.
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1. Introduccién

Durante la década de los afios noventa, la Unién Europea ha
vivido una de las transformaciones monetarias y financieras mas
importantes de su historia. Este proceso de unificacion monetaria
se aceleré tras la publicacién del Informe Paddoa-Schioppa en el
que se demostraba que la pérdida del valor de la moneda como
resultado de las comisiones de cambio cobradas por los
intermediarios financieros llegaba incluso al cincuenta por ciento
si un ciudadano comunitario cambiaba su moneda a todas las
monedas comunitarias y volvia luego a su pais de origen. Fruto
mismo de la unificacion econdmica, la concepcidén y puesta en

1 Universidad Alfonso X El Sabio (Madrid, Espafia). Quisiera agradecer al
prof. Carlos Eduardo Carvalho y a la PUC-SP por su invitacién para pasar
una estadia en el Programa de Posgrado en Economia Politica. Dicha estadia
se enmarca dentro del Programa de Cooperacion Interuniversitaria E/AL
2002 de la Agencia Espaiiola de Cooperacién Internacional (AECI), Ministerio
espafiol de Asuntos Exteriores.
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marcha de una moneda Unica desde una triple perspectiva publica,
privada e internacional, va a permitir a la Unién Europea (UE) seguir
hacia adelante en el proceso de crecimiento econémico, bienestar
social y desarrollo financiero de unos mercados en constante cambio.

A lo largo de este trabajo se realizaran algunas apreciaciones
sobre el papel que han jugado tanto la Unidad Europea de Cuenta
(ECU) como la unificacién monetaria alemana, en el proceso de
puesta en marcha del euro como moneda Unica europea. Se tratara,
a continuacion, el papel que tiene el euro en las pequefias economias
mediterraneas y se daran algunas pautas sobre la sustitucién del
franco CFA por el euro en Africa. Se analizara después las ventajas
e inconvenientes de la introduccion de una moneda Unica en
Europa, dando una perspectiva general sobre su significado y
evolucion sobre el sistema bancario espafiol. El trabajo finaliza con
unas conclusiones.

2. ANTECESORES DEL EURO COMO MONEDA UNICA
EUROPEA

El surgimiento del euro como moneda internacional ha seguido
una serie de caracteristicas particulares que la distinguen de otros
intentos de unificacion monetaria en Europa. A diferencia de su
antecesor mas directo, el ECU (European Currency Unit) esta cesta
de monedas constituia Unicamente una moneda escritural dentro
de las entonces Comunidades Europeas?, por lo que no era
convertible en los mercados financieros internacionales. Soélo se
permitia su uso interno dentro de las contabilidades de las empresas
y organismos publicos en un intento de unificar todos los sistemas
contables europeos, hecho que se ha conseguido tras la llegada del
euro como moneda Unica europea. Gracias al ECU, Eurolandia®

2 Cambiaron su denominacién a Unién Europea tras el Tratado de Maastricht
(1992), al pasar de la tercera fase de integracion segun el criterio de Bela
Balassa (mercado comun) a iniciar la cuarta fase (Union Econémica y
Monetaria).

¢ Lo forman en la actualidad doce paises (Portugal, Espafa, Francia, Holanda,
Bélgica, Luxemburgo, Italia, Alemania, Austria, Grecia, Finlandia e Irlanda).
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tiene al euro como moneda Unica europea que esta llamada a tener
un mayor protagonismo en un futuro préximo tras la previsible
futura ampliacién de la actual UE-15 hacia los Paises de Europa
Central y Oriental (PECOs) y los paises mediterraneos (Malta, Chipre
y Turquia). Moneda en la que la estabilidad cambiaria tiene una
importancia fundamental, al igual que en el ECU*.

Al ECU como antecesor directo del euro hay que unir la
unificaciéon monetaria alemana, puesta en marcha tras la caida del
Muro de Berlin hace mas de una década. Gracias a esta medida
realizada en Febrero 1990, el marco aleman (Deutsche Mark) se
unio a la par con el marco oriental (Ostmark) que era la moneda en
circulacion en la antigua Republica Democréatica Alemana (DDR).
Esta medida beneficié a los alemanes orientales que vieron de la
noche a la mafiana aumentar su poder de compra en ocho veces®.
La llegada de la Perestroika gorbachoviana y su politica de
transparencia (glasnost) significé el desmembramiento de la antigua
Union Soviética y el comienzo de una nueva era en los paises de
Europa del Este que sufrieron durante décadas un retraso en su
desarrollo econémico a pesar de los esfuerzos realizados en el
Consejo de Asistencia Econémica Mutua (COMECOM), concebido
en 1949° y extinguido en julio 1991 tras la caida del comunismo
en Europa. El euro va a constituir el catalizador para una unificacién
de facto de una Europa durante siglos escenario de guerra y
destruccion.

4 Esta estabilidad se intentaba conseguir con dos criterios: criterios objetivo
(la participacion en la cesta es funcién directa del PIB, del peso en su comercio
intracomunitario y los fondos aportados en el Fondo Europeo de
Compensacion Monetaria (FECOM) (organismo comunitario de ayuda a paises
que no puedan mantener su paridad tedrica frente al ECU por motivos
coyunturales). A esto se union el criterio subjetivo (era deseable una mayor
participacion en la cesta cuanto mayor fuera la estabilidad cambiaria).

5 En ese momento, en el mercado negro el tipo de cambio entre ambas monedas
era de 1 DM =8 OM.

6 Las razones para su nacimiento fueron econémico-politicas, debido a que
vinieron dadas como resultado de la Guerra Fria y como contrapartida a las
entonces Comunidades Europeas.
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Como moneda Unica europea, el euro cumple los requisitos de
un sistema hierarquizado caracterizado por ser un sistema
polarizado entre un sistema homogéneo creador de una moneda
central y de un sistema fragmentario, en el que el sector privado
presenta un mayor protagonismo. Dadas las corrientes neoliberales
existentes actualmente en la Unién Europea, se concibe a la
intervencion estatal como un mecanismo creador de efectos
crowding-in, lo que beneficia a la iniciativa privada en su conjunto.
Conscientes de este hecho, los gobiernos europeos abogan por el
Nno excesivo crecimiento de unos poderes publicos que, en caso de
producirse, se convierten en un Estado depredador o Estado de
Leviathan en virtud de la Ley de Wagner. Los efectos crowding-out
asi creados, como resultado directo de un tamafio excesivo del
Estado, superan a los beneficios emanados de un intervencionismo
estatal cuando es reducido (efectos crowding-in), lo que lleva a que
la iniciativa privada se vea perjudicada en su conjunto.

Conscientes de este hecho, los decisores econdmicos europeos
han concebido al euro dentro de una doble perspectiva publica y
privada. La moneda Unica europea ha nacido, en Ultima instancia,
de una voluntad politica de unificacion de Europa. No ha surgido
de las fuerzas del mercado en si. De ahi que los politicos tuviesen
que dar credibilidad a su proyecto para que, tras una gradual puesta
en marcha, el mercado aceptase a la moneda Unica como
instrumento de unificacién europeo. Por eso, el euro como moneda
internacional presenta una doble perspectiva en cada una de sus
funciones: como “medio de pago facilita las transacciones (uso
privado) y se utiliza como instrumento de intervencion (uso oficial);
como unidad de cuenta es un instrumento de denominacién para
fines de facturaciéon (uso privado) o de anclaje (uso oficial); y como
reserva de valor se usa como administracion del riesgo cambiario
(uso privado) o como base para reservas oficiales (uso oficial)”
(AGLIETTA Y DEUSY-FOURIER, 1998: 478).

De los dos laboratorios de pruebas del euro: el ECU y la
unificacion monetaria alemana, s6lo en el segundo podemos
observar esta doble perspectiva publica-privada ya que, al igual
que en el caso de la moneda Unica europea, la unificacion monetaria
alemana surgi6 tras la reunificacion politica de las dos Alemanias.
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De tener una moneda débil y no convertible en los circuitos
financieros internacionales, pasaron a tener la moneda-ancla por
excelencia dentro del Sistema Monetario Europeo (SME). Un SME
que siguio existiendo tras la puesta en marcha del euro y que quedé
transformado en el llamado SME-2 en enero 2000 con la corona
danesa como Unica representante, tras el rechazo por referendum
popular del euro como Unica moneda a circular dentro del territorio
danés’.

En la actualidad, sélo tres paises contindan utilizando sus
monedas nacionales como instrumentos de soberania nacional e
independencia de politica monetaria en virtud de la clausula opting
out firmada en el Tratado de Maastricht (1992): Suecia, Dinamarca
y el Reino Unido. Paises que formaban parte del Acuerdo Europeo
de Libre Cambio (AELC)® en donde las libertades de circulacién
sé6lo se aplican a los productos industriales pero no al resto de las
llamadas “libertades basicas de la Unién” (libre circulaciéon de
capitales, de mercancias, de personas y de servicios). Desde una
perspectiva de comercio internacional, la no incorporacién del euro
en sus estructuras comerciales, perjudica a su comercio
intracomunitario, debido al riesgo existente en tipo de cambio. De
hecho, las ampliaciones de la actual Uni6én Europea siempre se
han realizado restando miembros al AELC® vy, previsiblemente a
partir del 2004, del extinto COMECOM. Las razones de este rechazo
inicial al euro exceden a las meramente econdmicas, al primar
razones histéricas como en el caso danés (invasion de Alemania de
este pequerio pais ndrdico en la Segunda Guerra Mundial) y politicas,
tanto en Suecia (politica de neutralidad) como en el Reino Unido

7 Es un rechazo popular y no meramente politico que siempre han loado los
beneficios para Dinamarca de tener una moneda Unica.

8 En inglés EFTA (European Free Trade Agreement) firmado entre siete paises
(Reino Unido, Suecia, Noruega, Suiza, Portugal, Austria y Dinamarca) el 4
enero 1960 en Estocolmo (Convencién de Estocolmo).

® Tal fue el caso de Portugal quien, con Esparia, firmé el Tratado de Adhesién
el mismo dia 12 de junio de 1985. Tratado que entraria en vigor el 1 de
enero de 1986. De los siete miembros fundadores de la EFTA, cinco se
incorporaron posteriormente a la actual UE.
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(presiones de Estados Unidos y hegemonia perdida a favor de Francia
y Alemania, sus rivales tradicionales en Europa).

2.1. El euro en los paises MED y Franco-CFA

Al igual que en los PECOs, el euro va a influir positivamente en
los llamados paises mediterraneos, tres de los cuales se encuentran
en proceso de negociacion para una futura adhesion comunitaria
(Chipre, Maltay Turquia). Estos paises han de satisfacer los criterios
de Copenhague’® para que puedan ser admitidos dentro de la actual
EU-15Yy es previsible que para el 2004 tendran al euro como moneda
Unica europea. Para ello, deben cumplir el llamado Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) como continuacion sine die de los
Criterios de Maastricht firmados en 1992.

La incorporacion de facto de la moneda alemana al euro ha
beneficiado a las economias mediterraneas, a pesar de su estrechez,
y les va a permitir entrar finalmente en la Unidén Europea a no mas
tardar a finales de esta década. Sélo distensiones politicas internas
pueden alargar este proceso, como en el caso de Malta, aunque a
largo plazo lo previsible es que formen parte de la Unién al ser, hoy
en dia, economias absorbidas.

En lo que respecta a los mercados africanos unidos por el franco
CFA, y a diferencia de mercados cambiarios en otras zonas del
planeta, es previsible que el problema de asimetria en la informacion
sea importante en estos mercados como resultado de un menor
desarrollo de los mercados financieros en estos paises. Esta
situacién es especialmente intensa en aquellos paises
centroafricanos que utilizaban al franco CFA como moneda de
estabilizacion cambiaria y de atraccion de inversion extranjera. La
sustitucidon automatica del franco CFA por el euro, esta adn lejos
de mejorar la situacion econémica y cambiaria de estas economias
africanas, al necesitar reformas estructurales de tipo social,
econdmico y politico. A pesar de ello, a largo plazo los efectos son

10 Criterios Politico (democraciay respeto a las minorias), Econémico (economia
de mercado) y Criterio de la Asimilacion (aceptacion del acquis communitaire).
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positivos. Honohan y Lane (2000) argumentan que el euro puede
constituir una moneda-ancla natural de la unidén monetaria africana,
anclaje que seria mas fuerte si el Reino Unido adoptara a la moneda
Unica, en virtud de la clausula “opting out” firmada en el Tratado
de Maastricht.

La lucha contra la corrupcién politica tiene una importancia
fundamental en estos paises si se desea que el euro tenga efectos
beneficiosos en todo el area. Asi, y aplicado al caso de Benin, Akitoby
(1997) muestra que la devaluacion nominal del franco CFA genera
depreciaciones del tipo de cambio real, gracias a la dureza de las
medidas antiinflacionarias adoptadas tras la medida cambiaria. Esto
favorece a la balanza comercial, por lo que so6lo se veran efectos
positivos tras la adopcion de medidas correctoras en el resto de
sectores productivos y la lucha efectiva contra la corrupcién politica.

Vista la drastica bipolaridad de los efectos que ha tenido la
implantacion del euro en los paises franco CFA!, prueba que se
necesita una fuerte estabilidad politica y ausencia de corrupcion
politica ex ante para que los efectos beneficiosos de una moneda
Unica se difundan ex post por toda la economia. Dicho con otras
palabras: la inestabilidad y la corrupcion politica impiden cualquier
proceso de transformacion econdmica efectiva y la puesta en marcha
de una moneda Unica dentro de un proceso de integracion
econdmica regional con independencia de su grado de avance.

3. Euro como moneda internacional
Dentro de la politica de implantacion tiene un papel fundamental

el banco central, y mas concretamente el Banco Central Europeo
(BCE)*? que sigue el modelo aleman (modelo Bundesbank)

11 Ademaés de la Zona del Franco CFA, destacan como uniones monetarias en
Africa los CBA de Africa del Este (Eastern African Currency Board) y el Area
Monetaria del Rand (Rand Monetary Area).

12 El BCE esta compuesto por un Consejo de Gobierno, cuyas funciones son:
definir los objetivos monetarios, fijar los tipos de interés basicos y suministrar
divisas al sistema; y un Comité Ejecutivo, que se encarga de la gestion del
“dia a dia” y de coordinar las instrucciones para el resto de los bancos del
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caracterizado por la separacion entre economia y politica, por lo
gue ya no es posible realizar politica a dos manos (Two-hand policy)
dentro de la Uni6n**. Como resultado, el BCE queda encargado de
las siguientes funciones segun el Tratado de Maastricht:

a. Definir y ejecutar la politica monetaria de la Union
Economica y Monetaria.

b. Realizar operaciones en el mercado de divisas, segun las
disposiciones establecidas.

c. Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los
estados miembros.

d. Promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago
en los paises de su ambito.

e. Contribuir a la buena gestion de las politicas de supervision
de las entidades de crédito para la estabilidad del sistema
financiero.

f. Ser consultado sobre iniciativas comunitarias o nacionales
gue pertenezcan al terreno de sus competencias.

g. Realizar la emision de billetes y autorizar a los estados
miembros la emisién de moneda metélica en la zona Euro.

A los bancos centrales nacionales ejecutan las directrices

(legislacion comunitaria que obliga en cuanto al objetivo a alcanzar,
pero en cuanto a la forma de lograrlo) marcadas por el BCE en
materia de: politica monetaria, gestidon de divisas, emision de billetes
y supervision de las entidades financieras nacionales.

Todos los miembros de la Union Europea (quince socios

comunitarios, en la actualidad, tras la cuarta ampliacién en 1995)*4

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) formado por el BCE y los
doce bancos centrales que han adoptado al euro como moneda Unica.

13 Consiste en unir politica fiscal expansiva (aumento de gasto publico para
ganar las elecciones politicas) unido a una politica monetaria restrictiva
para controlar la inflacion generada com la politica fiscal. Esta practica esta
prohibida en Eurolandia, por lo que se separan los intereses politicos (ganar
las elecciones) de los econémicos (controlar la inflacidn, lograr altas tasas
de crecimiento econémico.;=).

14 Las repercusiones econémicas y financieras de dicha ampliacion se
encuentran en Saiz Alvarez (1994)
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son miembros del SEBC, participen o no en el Euro, aunque con
una serie de limitaciones en el caso de estos segundos.

Es importante destacar que el éxito en la introduccion del euro
como moneda Unica ha de pasar por la puesta en marcha de
innovaciones tecnolégicas que posibiliten la rapidez en la
operatividad bancaria. Esto se ha conseguido gracias al sistema
TARGET (Transeuropean Automated Real Time Gross Settlement
Express Transfer), mediante el cual , se puso en marcha un nuevo
sistema de compensacion de operaciones interbancarias en tiempo
real. Se evitan asi acumulaciones al final de la jornada que creaban
distorsiones e ineficiencias en el funcionamiento general del
sistema’®.

Por otra parte, la utilizacion del euro como moneda de reserva
internacional y la ampliacién del area euro hacia los PECOs, llevara,
en mi opinién, a que (1) las reservas denominadas en euros
aumenten en los bancos centrales de paises no pertenecientes al
area euro; (2) el riesgo se podra diversificar entre euros y ddlares
por parte de los bancos centrales; (3) disminuira el poder de la
Reserva Federal norteamericana, por lo que podran paliarse los
efectos negativos de una politica monetaria estadounidense que no
beneficie a América Latina en funcién de su posicion en el ciclo
econdmico; (4) las presiones del délar en los mercados
internacionales de capital podra verse disminuida con la llegada
del euro; vy, (5) los bancos centrales podran elegir entre la moneda
con la que intervenir en el caso de shocks, tanto enddgenos como
exdgenos.

Esta generalizacién del euro dentro de su area se ha visto
favorecida por el ahorro en las necesidades de reservas por parte
de los bancos centrales nacionales integrantes del SEBC. Junto a
las ventajas en reduccion de ataques especulativos contra las
monedas europeas mas deébiles, esta disminucion de reservas se
realiza en délares, los esfuerzos ahorrados por una menor necesidad

15 Hasta el nacimiento del TARGET el Unico sistema de compensacion existia
en Alemania. En este caso, las compensaciones eran cada media hora y no
en tiempo real.
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de reservas en délares pueden dirigirse hacia desarrollar otros
sectores e industrias, asi como reducir desequilibrios internos en
las economias. Esto se traduce en crecimientos econémicos
sostenidos dentro del area, lo que beneficia principalmente al
mercado de trabajo y, segln los socios comunitarios que
consideremos, al sector exterior.

Antes de la adopciéon del euro como moneda Unica europea, la
cotizacion de la moneda venia dada de manera artificial, al no incidir
en ella las fuerzas del mercado. EI mercado es quien, en uGltima
instancia, establece el valor de la moneda, influido en gran medida
“por el grado de integracion, liguidez y diversificacién de los
mercados financieros del euro y por las relaciones transnacionales
del area euro” (BCE, 1999: 35).

Tras la puesta en marcha de la moneda Unica europea de forma
efectiva entre enero y marzo 2002 seguin los paises que consideremos
de Eurolandia, el grado de aceptacién entre la poblacién varia
(Cuadro 1), observandose que la mayoria de la poblacién considera
que su implantacién ha sido beneficiosa para ellos. Destaca, en
este sentido, la percepcidn de la poblacidon de aquellos paises que
firmaron clausulas “opting out” en el Tratado de Maastricht (Suecia,
Dinamarca y Reino Unido). En el caso sueco, las motivaciones del
rechazo del euro por parte de la poblaciéon vienen dadas por el
deseo de independencia, consecuencia de su tradicional politica de
neutralidad.

A la hora de hacer la comparativa entre el euro y el délar, el
apoyo institucional a la moneda norteamericana es, generalmente,
mayor. Asi, el euro viene respaldado por instituciones comunitarias,
mientras que el délar tuvo un respaldo mundial a partir de las
instituciones emanadas de Bretton Woods (Fondo Monetario
Internacional (FMI), Banco Mundial y Acuerdo General sobre
Aranceles y Comercio (GATT)). Junto a ello, el délar se encuentra
mundializado, mientras que el euro tiene todavia un caracter
meramente regional.

Sin embargo, la introduccién del euro no ha estado exenta de
problemas. Guillaume y Stasavage (2001) demuestran la fuerte
relacion entre inefectividad de la politica monetaria y medidas
cambiarias, y la inexistencia de mecanismos politicos necesarios
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para forzar la puesta en marcha de las medidas correctas. Sélo la
existencia de penalizaciones y sanciones por parte de otros paises
formadores de la Unién, lleva a que los paises sigan formando parte
de la unién monetaria.

Cuadro 1. Grado de aceptacion del euro

Muy Contento  Indiferente  Descontento Muy

contento descontento
Eurolandia 15% 48% 8% 19% 10%
Suecia 15% 41% 12% 21% 11%
Dinamarca 28% 29% 8% 14% 21%
Reino Unido 12% 23% 10% 24% 31%

Fuente: Eurobarémetro, Junio 2002

Otro problema importante a resolver es la cuestién de la liquidez.
El volumen de reservas que, en conjunto, han de tener los bancos
centrales para sustentar una moneda Unica, ha de ser suficiente
para hacer frente a previsibles shocks externos. Por este motivo,
siempre es positivo basar la implantacién de una moneda Unica en
una moneda-ancla a escala internacional. En este sentido, el extinto
marco aleman jugaba este papel, lo que da adn hoy una gran
estabilidad al area euro por parte de los operadores financieros
internacionales.

Ademas, Arestis y Sawyer (2001) argumentan que la puesta en
marcha del euro se enfrenta a dos problemas principales: (1) un
aumento del desempleo en el euro con porcentajes que superan los
dos digitos en muchos paises de la Unién, desequilibrios internos
que continuaran en un futuro préoximo al tener como objetivo el BCE
la tasa de inflacién y por la obligatoriedad de cumplir el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) caracterizado, entre otros factores,
por la austeridad publica; y, (2) por la generacidn de inestabilidad a
partir de las necesarias reformas bancarias y financieras.
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Cuadro 2. Ventajas e incovenientes de la entrada del euro

Ventajas

Inconvenientes

Reduccién costes de seguro de
cambio (0.2%-0.5% del PIB)

Eliminacién de la volatilidad
especulativa en los tipos de cambio
monedas

Mayor credibilidad en paises
inflacionarios

Crecimiento econémico sostenible
con deuda y déficit controlado

No devaluaciones/revaluaciones
competitivas, obteniéndose un sistema
mas eficiente en el reparto de la
produccion geograficamente

Menor asincronia ciclica de
crecimiento a medio plazo

Reestructuracion del sistema bancario:
banca paneuropea, mas competitiva.
Sistema TARGET

Especializacién productiva y mayor
eficiencia

Control de la inflacibn mediante
contencién salarial

Costes de implantacion

Imposibilidad de realizar ajustes via
devaluacion-revaluacion de la

Paises con «prestigio» en control de
precios, no ganan nada o pierden

Servicio de la deuda sostenible, pero
muy costoso para el conjunto por
obligar a un valor del tipo de interés
superior al que necesitaria el valor de
los paises con deuda inferior

Asincronias de crecimiento

Discrepancias entre renta y ahorro
entre paises

Exclusion paises “out”

Sinergias en crecimiento y estabilidad
en el area Pérdida de independencia
para adaptarse a situaciones
particulares

Euro fuerte: moneda vehicular y
derechos de sefioriaje (0.5%-0.75 %
del PIB comunitario)

Fuente: elaboracion propia a partir de Arce (1998: 30)
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A pesar de estos hechos, el euro tiene una creciente implantacion
ya sea de forma directa como indirecta, principalmente a través de
Currency Boards Agreements (CBA) como en los casos de Estonia,
Bosnia-Herzegovina y Bulgaria. Esto invita a pensar que esta en
plena expansion, por lo que, al menos en amplias zonas del planeta,
sustituira previsiblemente al délar como moneda de referencia
internacional, sobre todo a nivel microeconémico.

La llegada de los PECOs a no mas tardar a finales de esta década
llevara hacia la formacién de un area euro fuerte y en plena
expansion. En este sentido, competira con el délar norteamericano,
aunque a corto plazo continuara la preeminencia del délar en la
economia mundial. Esto se debe, principalmente, a: (1) razones de
conveniencia y comparativa de precios a escala mundial; y (2) los
bienes energéticos y materias primas seguiran denominados en
délares, hecho que se expande, en general, hacia las operaciones
de comercio intenacional. S6lo dentro del &rea euro se dara una
“eurizacion” efectiva que sustituya plenamente al délar como
moneda de referencia.

La importancia del euro como moneda internacional viene dada
por el peso de las economias europeas en el entorno internacional.
En este sentido, y dadas las incorporaciones que se avecinan, el
PIB aumentara un 5 por ciento, aunque la poblaciéon lo hara en
mas de 100 millones. Esto lleva a que se reducira la renta per capita
en la Unidén, y se provocard una variacion en el sentido de flujos
financieros y monetarios dentro del area, ya que paises receptores
de ayudas’® se convertiran en donantes. Fuera de este contexto
quedara la actual Comunidad de Estados Independientes (CEI)Y’

16 Aquéllos que no llegan al 75% de la renta media comunitaria tienen derecho
a recibir ayudas para su desarrollo en el marco de los Fondos de Cohesién.
Reciben este tipo de ayudas, en la actualidad, Irlanda, Grecia, Portugal y
Espafia. Tras la llegada de los PECOs, y al bajar la media comunitaria por
ser mas pobres, estos cuatro paises se convertiran en donantes.

17 Naci6 el 8 de diciembre de 1991 como resultado del acuerdo de las republicas
eslavas de la antigua Unién Soviética (Bielorrusia, Ucrania y Rusia) de formar
un mercado comun y mantener el area rublo, con la excepcion de los paises
balticos (Estonia, Letonia y Lituania). El 21 de ese mes se unieron ocho
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guien se ve beneficiada, junto con Mongolia, con el programa
TACIS*®

Este proceso de incorporacion se caracteriza por su gradualismo
y por la necesidad de reformas estructurales en sus economias. La
obligatoriedad del cumplimiento de los criterios de Copenhague®®
permite acelerar el proceso de ampliacion comunitaria hacia el Este
europeo. Estos criterios se unen al proceso de dialogo institucional
desarrollado en multilples cumbres europeas®.

Consecuencia de todo ello, pienso que todavia le queda camino
por andar al euro en los mercados financieros internacionales. Ha
entrado con fuerza, con el apoyo de buena parte de los paises mas
adelantados del planeta. La cercania de la extinta Union Soviética
invita a una disminucién de la influencia del &rea rublo, en beneficio
del euro como moneda Unica. Incluso antiguas republicas soviéticas
entraran en la Unién, como es el caso de los paises bélticos. Es
mas, el hecho de haber desligado sus monedas nacionales del rublo
utilizando CBAs, ha permitido sanear sus sistemas financieros y
lograr asi controlar la inflacion, maximizar el crecimiento y sentar
las bases para solicitar la adhesion a la EU-15 en 1995. En el éxito

republicas mas y en Diciembre 1993 se adherié Georgia, hasta totalizar las
doce actuales. Solo los balticos han quedado fuera y previsiblemente entraran
en la UE a partir del 2004.

18 Actualmente en su Segunda fase para el periodo 2000-2006, el programa
TACIS tiene como objetivo facilitar el proceso de transicion de estas economias
hacia estructuras de mercado. Por ello, el programa tiene una doble vertiente
financiera y técnica, haciendo especial hincapié en temas tales como:
seguridad nuclear, desarrollo rural y proteccién medioambiental.

19 Criterio politico (democracia y respeto a las minorias), criterio econémico
(economia de mercado) y criterio de asimilacion (aceptar la legislacion
comunitaria (acquis communitaire) sin posibilidad de negociar sobre ella).

20 Son, en concreto: Copenhague (1993) en donde se estudio la legitimidad de
las solicitudes de adhesion; en la de Essen (1994) se avanz6 sobre la estrategia
de preadhesion, en Florencia (1996) se pact6 el calendario; en la de
Amsterdam (1997) y Luxemburgo (1998) se empez6 a negociar con los PECOs;
en la de Berlin (1999) se aprobaron los instrumentos financieros de
preadhesién y en Niza (2000) se realizaron las modificaciones institucionales
pertinentes en el seno de la Unién para adecuar las instituciones comunitarias
a la ampliacion.
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del euro como moneda Unica europea tiene una importancia
fundamental la evolucién y el saber hacer (know-how) del sector
financiero.

4. Euro y sector bancario: consideraciones para la banca
espafnola

En la década de 1970 “la banca espafiola era un sector
fuertemente protegido de la competencia exterior, afectado por
multiples regulaciones publicas y en el que los acuerdos privados
limitaban la competencia entre los humerosos bancos espafoles.
Pese a que aquel marco no hacia al sector financiero espafiol
particularmente competitivo a escala internacional, los margenes
operativos de las entidades espafiolas las situaban entre los primeros
lugares de los ranking de rentabilidad europeos. La amplitud de
los margenes de intermediacion de aquellos afios permitia financiar
costosas estructuras de gastos, y todavia eran suficientes para dotar
provisiones importantes con las que cubrir los efectos del cambio
de los ciclos econémicos y, de este modo, pagar dividendos” (Botin,
2001).

Para la banca espariola la llegada del euro ha tenido una serie
de efectos inmediatos: (1) Necesidad de adaptar cajeros automaticos,
maguinas y ordenadores; (2) Adaptar los asientos contables a la
nueva moneda; (3) Perder las comisiones de cambio de moneda; (4)
Acelerar el proceso de alianzas internacionales para poder asi hacer
frente a la creciente competencia que surge del mercado Unico; (5)
Una mayor segmentacion de la clientela, com la aparicién de banca
personal de atencion exclusiva al cliente mediante gestores
personales; (6) La puesta a disposicién al cliente de un mayor
numero de servicios, principalmente a través de la banca electrénica;
(7) Reduccion de las comisiones de gestion como resultado de la
creciente competencia; (8) Busqueda de nuevos mercados, en
especial, América Latina, por parte de los dos grandes bancos
espafioles (BSCH y BBVA).

La llegada de Internet esta transformando los mercados
financieros internacionales, y de forma especial al sistema bancario.
La reduccion de costes de transaccion, la mayor competitividad, el
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acceso a nuevos mercados, la prestacion de nuevos servicios forman,
entre otros, la punta de lanza de unas transformaciones que llevan
hacia un nuevo futuro. Vivimos en una economia globalizada
caracterizada por la rapidez en la transmision de informacion, lo
gue se traduce en una generalizacién de los shocks en tiempo muy
reducido. Esto incentiva la obtencién de ganancias (y de pérdidas)
en poco tiempo, lo que en ocasiones puede llevar hacia una mayor
inestabilidad del sistema financiero internacional. El Estado, en
un sentido supranacional en el caso europeo, ha de poner medidas
para paliar, al menos en parte, esta inestabilidad. De ahi que la
intervencion estatal provoque efectos positivos (crowding in) en los
intentos para salvaguardar sistemas financieros cada vez mas
interrelacionados.

El desarrollo de la banca electrénica (e-banking) esta llevando
hacia una generalizacion de la competencia y una reduccién de los
costes de transaccion y de operatividad. Esto beneficia, en ultima
instancia, a los clientes, sobre todo aquellos que tienen altos niveles
de renta?'. Como resultado, es previsible que se forme una
bipolaridad entre los clientes de la gran banca tradicional.
Bipolaridad que llevara hacia el ofrecimiento de nuevos servicios
para los clientes en un futuro.

Junto a esta bipolaridad, se esta produciendo un proceso de
creacion de megabancos a escala mundial liderados por grandes
bancos espafioles. Esto ha hecho que, “los siete grandes bancos
espafoles de hace doce afios hoy se han convertido en tres, dos de
los cuales figuran entre los cinco primeros del area euro por el
valor de capitalizacién bursatil (consecuencia de lo cual) hoy, las
instituciones financieras espafiolas han conseguido situarse entre
las mas eficientes y rentables de Europa. Tienen, en promedio, un

21 En términos generales, la gran banca espariola clasifica a sus clientes en
tres tipos: clientes preferenciales o tipo A, clientes de expectativa media o
tipo B y clientes de baja expectativa (rentistas) o tipo C. Para ser un cliente
tipo A los requisitos minimos exigidos son, en general: tener estudios
superiores, disponer de una cultura financiera media y tener unas fuertes
expectativas de obtencién de altas rentas a medio y largo plazo.
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ratio de coste sobre ingresos del 47,5 por ciento y un rendimiento
sobre el capital del 23 por ciento” (BOTIN, 2001).

Ahondando en las razones para la realizacion de megafusiones
bancarias (ROSE, 1999) afirma que se producen al:

a. Creer los accionistas que una megafusion significa mayores
beneficios a largo plazo, al haber conquistado nuevos
mercados y al ofrecer mas servicios a nuevos clientes.

b. Diversificar ingresos en distintos espacios econémicos, lo
qgue lleva hacia una mayor estabilidad ex ante que se traduce
en crecientes beneficios ex post.

c. Enocasiones, se ha preferido la fusién a quiebras bancarias,
lo que ha generado una mayor estabilidad en el sistema.

d. Obtener ventajas fiscales para el banco principal, sobre todo
cuando el banco absorbido presenta pérdidas en su balance.
A su vez, esta fusién permite al nuevo banco conquistar un
mercado y una nueva clientela sin esfuerzo, de forma
automatica®.

Sin embargo, y para evitar duplicidades de tareas entre los
megabancos fusionados, este hecho lleva parejo un proceso de
reduccién de personal, con la puesta en marcha de jubilaciones
anticipadas®. La intervencion de un Welfare State permite llevar
hacia adelante el proceso de ajuste de manera no traumatica para
los trabajadores despedidos. De ahi que los sindicatos tengan cada
vez un menor poder dentro de los procesos negociadores en beneficio
de las grandes corporaciones quienes, en muchas ocasiones y con
la excusa del interés publico, cuentan co el apoyo del Gobierno con
independencia de su signo politico.

En el caso brasilefio, la entrada de bancos extranjeros ha
reducido los costes de transaccion, mejorado las inversiones en

22 En ocasiones, la nueva forma de operar no es del agrado de los clientes. Tal
es el caso de la adquisicién del Grupo Financiero Serfin por el Banco Bilbao
Vizcaya (BBV) en México. Esta insatisfaccion a corto plazo llevo a una pérdida
de clientes que finalizé cuando dejaron de modificarse las innovaciones de
gestion.

23 En el caso de los grandes bancos espafioles, estas jubilaciones se producen
a los 52 afios de edad (siempre que se cumplan unos requisitos minimos de
permanencia en el banco) percibiéndose el sueldo en su integridad.
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capital humano y renovado los equipos informaticos y de
infraestructuras en general. Dicho con otras palabras: la entrega
de la banca extranjera en Brasil se ha realizado como resultado de
la creciente competencia internacional, la estrechez de los mercados
europeos, la busqueda de nuevos mercados, y el intento de dar
mayor valor al accionista. En este sentido, el efecto imitacién, dentro
de la banca tiene una importancia fundamental. Efecto gracias al
cual tras la entrada de un gran banco en un nuevo mercado se
produce la reaccién en cadena del resto de sus competidores. Este
efecto se observa de forma clara en América Latina en la lucha
entre el Banco de Santander® y el Banco Bilbao Vizcaya (BBV)*
en América Latina.

En realidad, la llegada del euro ha sido un reto para la banca
espafiola. Con el euro ha aumentado el niamero de bancos
extranjeros y se espera que el mercado se vaya ampliando a medida
gue nuevas oportunidades vayan surgiendo en el Este de Europa.
Dado el proceso de globalizacién en el que estamos inmersos, es
previsible que la gran banca europea estreche relaciones con bancos,
principalmente de menor entidad y volumen de negocios, que existen
en el Este de Europa. Se produciria asi un proceso de implantacion
de la banca esparfiola en esos paises, aunque en menor medida que
lo que se ha producido en América Latina por diferencias culturales,
linguisticas, historicas y econémicas.

5. Conclusiones
A medida que el mercado vaya aceptando al euro como moneda

Unica europea, se ir4 convirtiendo en una moneda de referencia a
escala mundial. Su grado de implantacién sera mas fuerte en

24 Su denominaciéon completa es Banco Santander Central Hispano (BSCH)
formado, entre otros, por la fusién del Banco de Santander, Banco Central,
Banco Hispano Americano, Banco Mercantil e Industrial, Banco Espariol de
Crédito, Banco de Vitoria y Banco Ibérico.

25 Esta formado por la union del Banco de Bilbao, Banco de Vizcaya, Argentaria
y Caja Postal.
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Europa, aunque el doélar seguird siendo predominante, al menos a
medio plazo. Una de las claves, en nuestra opinién, para invertir
esta tendencia esta en el grado de aceptacion que tenga la moneda
Unica en el Este de Europa. Dado el grado de popularidad que
tiene la idea de una Europa unida en el Este de Europa®®, no cabe
duda que seréa bien acogida.

Con el objetivo ultimo de maximizacidon de beneficios, y como
resultado de la creciente competencia, se ha producido en la banca
europea, en general, un fuerte crecimiento de las fusiones y
adquisiciones dentro del sector. Esto ha beneficiado a los clientes
que han visto reducir los costes de intermediacion, asi como la
eliminacién del riesgo de cambio y la desaparicion de las comisiones
bancarias en el proceso de cambio de moneda.

En palabras del presidente del Banco Santander Central
Hispano (BSCH), Emilio Botin, “la banca espafiola es, sin duda,
una de las mejores de toda Europa. Ademas de haber recogido los
frutos de la competencia, hemos contado con generaciones de
excelentes profesionales cualificados que han transformado el
sector, y con el buen hacer de las autoridades monetarias, y
particularmente del Banco de Espafa, que han incentivado la
innovacion y la modernizacion, al tiempo que supervisaban con
rigor y acierto los riesgos que toda transformacion estructural
conlleva. En cualquier caso, el éxito de la transicion de la banca
espafola se ha fundamentado en la capacidad de las entidades
financieras para ir encajando un continuo proceso de innovaciéon y
de competencia creciente” (BOTIN, 2001). Sin un equipo humano
suficientemente preparado es imposible realizar cualquier proceso
exitoso de transformacion econémica y social. Importancia que se
hace todavia mayor en los paises mas desarrollados, en donde el
grado de competitividad entre los paises y entre los profesionales
es muy elevado.

26 Seguin datos del Eurobarometro (Agosto 2002), en Rumania y Bulgaria, por
ejemplo, este grado de aceptacion llega a superar el 80 por ciento.
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EURO AND THE INTERNATIONAL FINANCIAL MARKETS.
AN SPANISH PERSPECTIVE

Abstract: As the European common currency, Euro is called
to be more important inside the international financial markets.
In this paper, the author takes into consideration over the main
characteristics in a double public and private perspective, and
its perspectives inside the international financial markets.
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