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P> Articulo

Euro versus

DOLAR

a mayer parte de las operaciones internacionales

realizadas entre los agentes de los diferentes  pai-

ses, en la artualidad, se materializan en tres monce-
das principales, aunque de desigual importanciz: dolar,
Yen y euro.

= [l dolar se ha venido comporiando, desde hace
mas de medic sigle, como la moneda absolutamen-
te predominante y relevante, a nivel internacicnal
(tanto en el comercio mundial como en los principa-
les mercados de capitales).

» Desde hace varias décadas y hasta mediadaos de los
noventa, el yen, habia venida adguiriendo una
importancia crecientc motivade por el potencial
ecenomico-financiero de que ha gozado la econo-
mia japonesa y sus areas de influencia.

e Con la creacion de la Unidn Economica y
Maonetaria Europea (UEME), se ha iniciado un proce-
so sin precedentes {en ¢l que un grupo de paises,
libremente, se han puesto de acucrdo para hacer
desaparecer sus monedas y renunciar a sus politicas
monctarias), que ha permitido la puesta en circula-
cion del eure. El 2uro no solo ha recogido el testigo

de la creciente confianza gue europeos y olros inver-
sores internacionales, habian depositado en el
marco y en el franco, sino que ademas ha introduci-
do un efecto mulliplicador al conformarse un drea
monelaria que tendrd una dimensidn mayor que
EE.LUU, en términas de pablacién y similar en [érmi-
nos de renta.

Y asi, en tan solo dos anos desde su pucsta en circula-
cion, el euro se ha erigico en la moneda mundial mas
relevante después del dolar. Pero ademds, debemos de
tener en cuenta, que su aparicion ha supuesto un claro
desafid a la supremacia adguirida por el dolar tras la
posguerra en el contexto del sistema monetario inter-
nacional. De forma que, el lento deleriom, que desde
los setenta, ha venido experimentando la moneda esta-
dounidense, sc vea gradualmente acelerado, de modo
gue se inicie un proceso evolutivo hacia un sistema
bipoiar, en el que el ddlar ¥ ¢l euro desempefiarian
papeles de relevancia comparable.

A principios del afo 2004, pademos confirmar que la
progresiva suslitucion de délares por euras, en las trans-
acciones internacionales, ha comenzado, si bien, los
niveles de utilizacion del dalar son superiores a los del
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euro. Y ello, no solo liene su causa en el progresivo debi-
litamienta del dolar, debido a los excesos de una maltre-
cha econamia estadounidenise v a la falta de credibilidad
internacional, que desde hace décadas acusa el délar, sino
también en la rdpida y crediente aceptacion del euro, no
solo como moneda local, sine come moneda de reserva
internacional,

Toda moneda de reserva aceptada internacionalmente,
cumple con tres funciones basicas (medio de pago, uni-
dad de cuenta e instrumento para mantener valor), que
estdn determinando y seran fundamentales, a futuro, para
eslablecer la mayor o menor relevancia del eura frente al
dolar.

* Aclualmente, el medio de pago internacional prefe-
rido por su empleo en los mercados de cambio sigue
siendo el dalar, el cudl intermedia en tormo al 40% de
las transaccicnes realizadas entre residentes de distin-
tos paises. Ahora bien, con la creacion del curo, si bien
s ha eliminado el mercado de cambios entre las
monedas que lo integraban {marco, franco, franco
beloa-luxemburgués, peseta, escudo, lira, florin, etc.),
y que sumaba en lomo al 30 por 100 de las transac-
cones totales, cabe esperar una creciente papel del
eurn como moneda vehiculo utilizada regionalmenle,
en las operaciones de cambio que puedan tener lugar
entre otros miembros de la Unién Europea, los paises
del Fsie ge Furopa, los paises del Sur del Mediterranen
y algunos otros africanos y asidticos, y que pueden lle-
gar & suponer un 20- 25 por 100 del total mundial.

e Laeleccion del délar como fundamental patron para
establecer precios de bienes y servicios (unidad de
cuenta) en otros paises distintos a EE.UU (a finales de
los noventa, se utilizaba en la mitad de las operaciones
de comercio mundial) erz bastante superior al que le
corresponderia de acuerdo con el peso de Estados
Unidos en las exportaciones mundiales (10.87% en 2l
ano 2001).

En el caso de la eurozona, con la cansclidacion del euro,
la preeminencia de los paises que la integraban, partici-
pando en el 31,04% del comercia mundial tolal, se ha
reducido, puesto que en torne al 65% de cste comer-
cio tiene caracter intracomunitaric, y por tanto, solo el
11% de las exportaciones de |3 eurozona se destinan a
otros residentes. Por tanto, con la creacion del eure, su
cueta inicial como moneda de denominacion de pagos
se ha reducido con respecto al peso relativo del drea en
el comercio mundial. Ahora bien, 2 medio y largo plazo,
la irmportancia de la zona euro v |a blsqueda por parte
de los exportadores mundiales de una moneda estable
en la que referenciar sus contratos de comercio, hace
prabable un incremente del curo como moneda de
denominacién internacional, que podria llegar a situar-
se en torno al 30 por 100 del comercio internacional.

e [| potencial del eura como instrumento para
mantener valor y por tantg, para denominar las
inversiones, es muy favorable, aungue por el
momento, la relevancia del délar es bastante supe-
rior (en el ano 2002, la emision neta de bonos inter-
nacionales se realizo en un 48,1% en doldres y en
un 35,5% en euros).

Las perspectivas favorables del euro se asientan en la
aclual aceptacion de un objelivo de estahilidad nominal
por parte de los paises gue integran la eurozona y, sobre
todo por la mejor posicion financiera que detenta fren-
te a Lk UU. El déficit cronico de la balanza comercial
estadounidense (138.700 millones ), unido a su cre-
ciente déficit fiscal, restara confianza internacional en el
dolar, y confirmara la actual tendencia a diversificar car-
teras, previamente muy concentradas en dalares, redu-
ciendo, a su vez, los incentivos de las autoridades por
atesorar reservas denominadas cn dicho ddlar,

Ahora hien, para garantizar esta consolidacion se ha de
superar la actual fragmentacion y atomizacion gue
caracleriza a los mercados de capitales en la eurozong,
con las desventajas que ello implica (productos hetero-
génecs, distinta normaliva, dilerenles precios, escasa
transparencia, mayores riesgos, peguefia volumen de
contratacion, escasez de activos negociados, etc.). Se
impone por tante, una futura integracion de mercados
en la zona euro, que permita la creacién de un merca
do de deuda (nico y de un mercado de renta variable
aglutinador de las acciones de las principales empresas
curopeas, adquiriendo con ello, dichos mercados,
mayor profundidad, anchura y liquidez que la que
actualmente, caracteriza a los mercados de capitales,
geslionados independienternente en cada uno de los
pzises adheridos,
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