El euro: una moneda sale a las calles

César Guerrero

Trescientos un millones 776 mil habitantes, doce paises, nueve idiomas, una sola moneda. El euro es una
realidad para Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Bajos y Portugal.

La zona euro sumara un pib de 7 654 billones de dolares (a precios de 1995), cercano al de Estados
Unidos que es de 8 541 billones de dolares. Quedan fuera del nacimiento del euro, por decisiéon propia,
tres de los quince paises de la Union Europea. Se trata de Inglaterra, Dinamarca y Suecia. Esto significa
74 millones de habitantes menos de los que podrian participar en esta empresa; asi como 1 717 billones
de dolares menos en pib combinado. 1

Las doce monedas anteriores al euro deberan ser reemplazadas antes del 28 de febrero. No faltaron los
temores a lo largo de 2001 de que la enorme operacion sobrepasara la capacidad de las autoridades y
agentes economicos involucrados. No es de extrafiar que el dia 3 los titulares de algunos de los diarios
mas importantes de Europa resaltaran la tranquilidad e inusitada velocidad de la operacion, mas que la
euforia o el efecto psicoldgico de tener una moneda unica.

"El euro supera con éxito su primer dia en los mercados", indico El Pais, de Espafia. "El lanzamiento de
la moneda tinica ocurri6 sin tropiezos", resalté Le Monde en Francia. El Corriere della Sera, en Italia fue
mucho mas seco, limitdndose a dar las cifras de la operacion. El Frankfurter Algemeine Zeitung hablé
menos de la moneda en la calle y mas de la historia del euro y el funcionamiento del Banco Central
Europeo, con sede en Francfort. En Londres el Daily Telegraph tuvo un encabezado alegre: "Euro-
euforia se apodera tras apenas un tropiezo."

El 31 de diciembre 132 mil millones de billetes y 12.4 mil millones de monedas habian sido distribuidos.
Los cajeros automaticos solo darian dinero en euros, lo mismo que las tiendas al brindar cambio a los
clientes. Gracias a estas medidas, el 3 de enero se estimaba que 80% de los cajeros automaticos europeos
dispensaba euros. En s6lo 48 horas, Bélgica y Holanda habian dejado fuera de la circulacion entre 16% y
30% de sus billetes y monedas. El 3 enero, aproximadamente 25% de las transacciones en la zona euro
involucrd euros.2

Soélo en Austria e Italia hubo problemas logisticos. Un error informatico inutilizé una parte de los cajeros
automaticos austriacos la tarde del 2 de enero. En algunas ciudades de Italia, donde 70% de los jubilados
cobra su pension en efectivo, la policia tuvo que intervenir para organizar las largas filas de ancianos.

En Italia surgi6 el primer problema politico de importancia. Antonio Martino, ministro de defensa,
declaré que Italia no debid unirse nunca a la moneda unica. El ministro de relaciones exteriores, Renato
Ruggiero, lament6 publicamente esa y otras declaraciones, pero Berlusconi remarcéd que el verdadero
responsable de politica exterior era él. Ruggiero, quien fuera el primer director general de la
Organizacion Mundial de Comercio (omc), renuncio6 el 5 de enero tras meses de presiones y comentarios
euroescépticos.

Sin embargo, la recepcion entre los ciudadanos europeos fue buena, lo mismo que entre los turistas. Una
estadounidense sefiald6 mientras visitaba el Partenon en Atenas: "Es parecido al ddlar. No tengo que
pensar en ¢l mientras lo uso, es genial".



Tras varios intentos Europa no pudo integrarse nunca por medio de la guerra. Hoy se ha unido
pacificamente por medio de la negociacion intergubernamental y del comercio.

Historia del euro

El nacimiento de la moneda unica europea no es un hecho aislado, sino que pertenece al complejo
proceso de crear un mercado comun entre paises de la Union Europea (ue). La creacion de una moneda
comun y de un banco central que opera mediante un sistema mgaconfederado de bancos nacionales,
representa su culminacion.

Los beneficios econémicos de una uniéon monetaria son certeza en el tipo de cambio, baja inflacion,
incremento del comercio, y mercados mas eficientes.3 Al tener que coordinar el conjunto de politicas
que integran la politica economica, tanto los paises miembros de la ue como sus instituciones
fortaleceran su integracion politica, reto mucho mas importante que el técnico.

La primera piedra se coloco en La Haya, durante la cumbre de la ce de 1969. Se creé un comité que
disefi6 los pasos concretos para eliminar las variaciones entre los tipos de cambio europeos, centralizar
las decisiones de politica monetaria de la ce y reducir las barreras al comercio. El informe del
luxemburgués Pierre Werner, adoptado en 1971, propuso un programa de tres fases que, cuando se
completase, daria lugar a tipos de cambio irrevocablemente fijos y a la integracion de los bancos
centrales nacionales en un sistema europeo federado de bancos.

Por tres motivos los paises de la ce buscaron una coordinacion mas estrecha de las politicas monetarias y
una mayor estabilidad cambiaria a finales de los afios sesenta:4

1. Reforzar el papel de Europa en el sistema monetario mundial, y defender con mas efectividad sus
intereses economicos frente a Estados Unidos tras el colapso del patron oro.

2. Convertir a la Comunidad Europea en un mercado realmente unificado. Segun los funcionarios
europeos, un mercado realmente unificado solo se alcanzaria si los tipos de cambio entre los paises
europeos eran fijos.

3. Evitar perturbaciones en la politica agraria comtin. La pac garantiza a los agricultores de la ce precios
minimos para sus productos, y especifica sus precios en términos de una cesta de monedas creada en
1979 (European Currency Unit, ecu).5

El siguiente paso fue la creacion del Sistema Monetario Europeo (sme), que inicid en 1979 y consistio
en vincular el valor de las monedas de Bélgica, Dinamarca, Francia, Holanda, Irlanda, Italia y
Luxemburgo al marco aleman. Como consecuencia, Alemania podia fijar la politica monetaria del sme.
Una banda de flotacion de + 2.25% operaba para todos los paises. Gran Bretaiia, Portugal y Espafia se
unieron una década mas tarde con bandas del = 6 por ciento.6

El proyecto de union monetaria comenz6 a tomar forma en el bienio 1987-88 con ensayos y discursos de
Edouard Balladur, entonces ministro de Finanzas de Francia, y Hans-Dietrich Genscher, ministro de
Relaciones Exteriores aleman. Balladur argument6 que fijar los tipos de cambio entre las monedas
europeas mediante el sme estaba produciendo un resultado "anormal" por el dominio aleman sobre el
sistema. Sugirio una sola moneda como unica solucion. Genscher respondio que ello representaria un
avance si el banco central europeo era construido con la misma estructura y criterios estrictos del
Bundesbank.

En junio de 1988, durante una reuniéon cumbre en Hannover, los jefes de gobierno de la ue encomiaron
al presidente de la Comision Europea, Jacques Delors, formar un comité que redactara un reporte sobre



la Uniéon Econémica y Monetaria (uem). Luego de un afio, el comité presentd su propuesta para la unién
en tres etapas.

En la primera etapa (1990-94) se coordinaron las politicas monetarias nacionales y se elimind el control
de capitales. Se cred una conferencia para redactar en un tratado los compromisos necesarios para la
moneda unica. La conferencia fue abierta en Roma en 1990 y finaliz6 un afio después en Maastricht,
Paises Bajos.

Durante 1992-93 una ola de ataques especulativos destruyé temporalmente la capacidad de los paises de
la ue para mantener sus tipos de cambio al interior del sme. En septiembre de 1992, la libra esterlina y la
lira salieron del sistema y las monedas de Irlanda, Espafia y Portugal fueron devaluadas. El climax vino
con una devaluacion del franco en julio de 1993. Los gobiernos de la ue respondieron cambiando las
reglas para permitir a los tipos de cambio fluctuar en 15% en ambos lados de las tasas promedio. Esta
nueva flexibilidad dio al franco un respiro salvando al sme del colapso.

La segunda etapa de la uem se inicia el 1 de enero de 1994 con la apertura del Instituto Monetario
Europeo (ime) en Frankfurt, bajo la direccion del belga Alexandre Lamfalussy. Durante una reunion en
Madrid, en 1995, los lideres de la ue confirmaron su intencion de introducir la moneda tnica el 1 de
enero de 1999. Decidieron llamarla euro y confirmaron que heredaria el valor del ecu .

Durante 1996-97, los paises de la ue lucharon por llevar sus economias dentro de los estrictos criterios
de convergencia incluidos en el Tratado de Maastricht. Estos eran: 1) la tasa promedio de inflacion
durante los doce meses anteriores al lanzamiento del euro no podia exceder en mas de 1.5% la tasa de
los tres paises con menor inflacion, 2) el déficit gubernamental no debia exceder 3% del pib, 3) las tasas
de interés en bonos gubernamentales no debian exceder mas de 2% la tasa de los tres paises con mejor
desempefio inflacionario y 4) el tipo de cambio debia haberse mantenido al menos dos afios dentro del
margen establecido en el sme. Italia fue el pais que mas sacrificios hizo para cumplir estos criterios.7

En mayo de 1998, el Consejo de la ue —integrado por jefes de Estado y de gobierno— declaré que los
once paises que manifestaron su deseo de estar entre los miembros iniciales (Austria, Bélgica, Finlandia,
Francia, Alemania, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal y Espafia) habian calificado para
participar en la uem, excepto Grecia. Gran Bretafia y Dinamarca habian optado por quedar fuera y
Suecia se mantuvo al margen.8

La tercera etapa comenzo6 el 1 de enero de 1999. El euro nacié como unidad de cuenta y reserva de valor
en los mercados internacionales con un valor inicial de 1.1667 ddlares por euro. Con él se estrenaba el
Banco Central Europeo (bce) al mando del aleman Wim Duisenberg. En junio de 2000 el Consejo
Europeo autorizé a Grecia adoptar la moneda unica, lo cual se efectudé al comenzar 2001. EI 25 de
octubre de 2000 el euro alcanzé un valor minimo historico de 0.8274 dolares. Durante 2001 se efectud
una campafia de informacion sobre los elementos de seguridad de los nuevos billetes y a finales del afio
los bancos y grandes tiendas minoristas pudieron abastecerse del nuevo circulante.

El 2 de enero de 2002, el euro inici6 la jornada con un valor de 0.8935 ddlares y finaliz6 en 0.9037. Los
principales mercados bursatiles europeos recibieron al euro cerrando sus sesiones con pérdidas inferiores
a 1%. El 4 de enero el Banco Central Europeo anuncié que la tasa de interés se mantendria en 3.25%
frente a 1.75% en Estados Unidos.9

Las consecuencias del euro

Impacto microeconémico



Un par de estudios elaborados por el semanario The Economist10 sefiala las diversas implicaciones
microecondmicas de la unidn monetaria. Los precios y las relaciones de las empresas con sus
proveedores se modificaran al denominar los precios con una sola moneda, asi como al eliminar costos y
riesgos por transacciones de divisas. Esto motivard una reorganizacion interna de las empresas asi como
de sus esquemas y patrones de inversion.

El precio de los mismos bienes varia ampliamente entre los paises europeos. Esto por costos de
transporte y diferencias nacionales en impuestos. La presion por armonizar las tasas impositivas a
productos, asi como la integracion de servicios financieros entre fronteras, reduciran sensiblemente
muchas de esas disparidades. Las empresas estan obligadas a realizar una estrategia de precios cuidadosa
si desean evitar la erosion de sus ganancias por la nueva denominacion de los precios en euros, que
brindara otra dimension al recurso psicoldgico de precios limite (1.99).11

El uso de una sola moneda hara mas evidente y sencilla la comparacion de costos entre proveedores de
distintos paises. Con una sola moneda, la estructura interna de las empresas se modificara para
aprovechar las economias de escala, reduciendo el numero de unidades especializadas.

Desde que los doce paises de la zona euro se unificaron en 1999 con el euro como unidad de cuenta y
reservar de valor, el reporte de resultados para empresas que operan en varios paises tiende a ser mas
transparente, tanto para la compaiiia como para sus accionistas. Dicha oportunidad se aplica también a
los competidores, al eliminarse gradualmente las ventajas que otorgaban las fronteras entre divisas.

Impacto macroecondémico

Para abordar los dilemas macroeconémicos del euro es preciso mencionar la teoria de las areas
monetarias Optimas. Estas son grupos de regiones con economias estrechamente vinculadas por el
comercio en bienes y servicios y por la movilidad de factores, por lo que un tipo de cambio fijo servira
mejor a los intereses econdmicos de cada uno de sus miembros.12

Existen dos cambios sustanciales que afrontar en un adrea monetaria dptima: suavizar las diferencias
entre ciclos economicos y adaptarse al cambio estructural. Cuando las economias dentro del euro no
crezcan al unisono, una politica monetaria comun puede tornarse muy ajustada para unos y muy holgada
para otros. Como ya no hay politicas monetarias nacionales, una forma de suavizar ciclos econémicos
divergentes seran las transferencias fiscales. Pero Bruselas tiene poca capacidad para aplicar impuestos
diferenciados en beneficio de economias en depresion.

Otra opcidn son las transferencias de capital privado mediante diversificacion de inversiones. Sin
embargo, tanto el recurso privado como el oficial, poco pueden hacer si persisten los efectos de algiin
shock. Tarde o temprano, los salarios, precios o las personas deben cambiar de una region deprimida a
una floreciente.

Conviene preguntarse si los doce paises de Europa forman un area monetaria 6ptima, pues de eso
depende el beneficio o el perjuicio de tener una sola moneda. Krugman y Obtsfeld consideran que desde
el aflo de 1995 Europa es un area monetaria 6ptima.13 En contraste, The Economist consider6é en 1998
que la ue distaba mucho de serlo. La razén es que los salarios son inflexibles, pocos europeos tienen
bienes raices fuera de su pais, las transferencias fiscales son pequefias, e incrementarlas es dificil.

El cambio estructural tampoco es sencillo. Los europeos son reacios a mover su residencia dentro de su
mismo pais, mas ain entre paises, por razones culturales, de idioma, o de pensiones. A menos que
Europa desregule los mercados de productos y de trabajo, muchos de los beneficios microeconomicos
del euro podrian rezagarse.



Impacto en el sistema financiero internacional (sfi)

Durante el pasado medio siglo, el dolar norteamericano ha sido la divisa internacional predominante.
Poco después de la segunda guerra mundial, la libra esterlina se encargd de hacerle competencia,
mientras que durante los afios ochenta el uso incrementado del marco aleman y del yen japonés llevaron
a especular sobre un posible sistema tripolar de divisas internacionales. Al principio de la década de
1990, el uso internacional del marco y del yen se estabilizd en niveles modestos, con lo que dichas
especulaciones fueron retiradas de la discusion. Existen algunas condiciones a priori, planteadas por los
teoricos, para que el euro se convierta en una de las dos monedas mas fuertes del sistema financiero
internacional.

Se requieren diversos factores para que una divisa sea ampliamente utilizada internacionalmente:
necesita haber confianza en el desarrollo inflacionario del pais que la emite y en la estabilidad politica
del gobierno emisor; el pais emisor debe poseer mercados financieros amplios (con gran variedad de
instrumentos financieros), profundos (con mercados secundarios bien desarrollados) y sustancialmente
libres de controles; y mientras mas grande sea la participacion de una economia en el comercio mundial,
mas probable es que su moneda sea mas util como medio de cambio y unidad de cuenta.14

Expectativas. Richard Porterl5 expone tres escenarios para el euro: quasi status quo, medium euro y
gran euro. En el primero, el euro reemplaza al dolar como divisa dominante para intercambios entre
Europa y el bloque asiatico, pero el dolar prevalece como la divisa de los mercados financieros
internacionales. En el segundo, el euro reemplaza al dolar como la divisa principal para transacciones de
activos financieros, pero las transacciones de este tipo ain se denominan en dolares entre EU y el bloque
de Asia. En el ltimo, el euro se convierte en la moneda dominante de todo el sistema.

El quasi status quo es el mas probable de los escenarios. Los dos siguientes requieren que los mercados
internacionales y de valores de Europa disminuyan sus costos de transaccion lo suficiente para abrir la
posibilidad del cambio de centro de gravedad en el sistema financiero internacional.

Antes de su lanzamiento en 1999, se esperaba que el euro tuviera impacto en tres de las funciones mas
importantes de una moneda dentro del sfi: 1) soporte de las transacciones financieras internacionales, 2)
moneda para la contratacién comercial internacional y 3) moneda de reserva de las instituciones
publicas.

Respecto a la primera, un elemento importante de la unién monetaria es la conversion al euro de toda la
deuda publica y privada preexistente en moneda nacional en los paises integrantes. Como moneda para
la contratacién comercial internacional, se espera una redenominacion a euros de operaciones
comerciales en las transacciones intraeuropeas, la sustitucion del marco aleman como referencia para
paises de la Europa central y del este, al igual que del franco en la zona franc6fona africana, asi como la
adopcion del euro como divisa exterior central de los paises del Mediterraneo.

El euro podria representar en un periodo relativamente breve entre un 25 y un 35% de las reservas de los
bancos centrales del mundo.16 Los derechos especiales de giro (deg), que incluyen las monedas de los
cinco miembros con mayores exportaciones de bienes y servicios (dolar, marco, yen, franco y libra
esterlina), vieron sustituir al marco y al franco por el euro.

Mas alla de si toma el liderazgo absoluto o no, el euro tiene con qué convertirse en la segunda moneda
mas influyente del orbe, lo que demandara una gran responsabilidad para el bce y la cohesion politica de
la ue. En lo que respecta a la elaboracion de politicas monetarias, el dolar es emitido por una sola
institucion, mientras que el euro proviene de un Banco Central Europeo compuesto por una federacion
de bancos centrales y por las politicas economicas de multiples jurisdicciones. La estabilidad politica es
determinante para convertir al euro en una divisa internacional.



Resultados. Cuando el euro fue creado, el dolar era dominante en todos los sentidos. En abril de 1998, el
dolar era utilizado en un 87% por uno de ambos lados de las transacciones (por volumen) en los
mercados internacionales, mientras que el marco aleman era utilizado en sélo un 30%. Otras monedas
del sme eran usadas en un 22% y la libra esterlina en 11%, mientras que el yen era usado en 21% de las
transacciones.17

En 1995, 48% de las exportaciones mundiales estaban contabilizadas en doélares, 15% en marcos
alemanes, 18% en otras monedas europeas importantes y apenas 5% en yenes. El mercado doméstico de
los bonos en Europa representaba dos terceras partes del mercado estadounidense. El total de la deuda
del sector publico en la Europa de los quince ascendia a dos terceras partes de la estadounidense.

La participacion del ddlar en las reservas de los bancos centrales declind a lo largo de dos décadas desde
1970, luego se recuperd. Al final de 1998, el dolar representaba 65.7% de las reservas oficiales en
divisas extranjeras (76.1% en 1973), la participacion del marco aleman era de 12.1% a fines de 1998
(7.1% en 1973) junto con una del yen de 5.3% en 1998.18

El euro en las finanzas mundiales y los mercados de capital.19 Al analizar las estadisticas sobre valores
internacionales, parece que el euro se ha convertido en la segunda moneda mas importante en los
mercados financieros, sobrepasando claramente al agregado de las monedas anteriores que hoy lo
integran, segun Baras, Felke y Daco.

Donde este desarrollo es mas profundo es en el mercado internacional de bonos y pagarés. El flujo de
bonos internacionales en euros pasd de 300 mil millones de ddlares en 1998 (suma de todas las monedas
previas al euro) a 610.7 mil millones de dolares en 1999. La participacion del euro paso de 10 a 39 %
ciento, y la participacion del dolar descendié de 49 a 42 por ciento.

Dos afios después de la introduccion del euro, una tercera parte de los instrumentos del mercado
internacional de dinero estaba denominado en euros. La notable expansion del volumen del mercado
internacional de dinero entre 1998 y 1999 se debe a la emision de instrumentos denominados en euros,
de acuerdo con la tercera etapa de la uem, que se duplicaron al pasar de 90 mil millones de dolares a 220
mil entre 1998 y 1999.

Otra forma de percibir la importancia internacional del euro es observar su uso como fuente de
financiamiento fuera de la zona euro. Este ha oscilado entre 8 y 9.4% del total de bonos, acciones e
instrumentos de mercado de dinero denominados en euros entre 1999 y 2000.

Para que el euro se convierta en moneda clave de los mercados financieros mundiales es necesaria la
conformacion de una bolsa de valores europea que integre a las ocho mayores plataformas bursatiles de
Europa, incluida Londres. De realizarse, esta bolsa de valores europea se aproximaria en cuanto a
capitalizacion a 10.3 miles de millones de euros de Nueva York en 1998, casi triplicaria el peso de la
Bolsa de Tokio y podria superar en cerca de 20% el volumen de contratacion anual de Nueva York.20

Sin embargo, uno de los dos proyectos de fusion de bolsas europeas —el mas importante— ha fracasado
por el momento: proyecto iX, entre la London Stock Exchange (Ise) y la Bolsa de Frankfurt. Si bien las
dos grandes bolsas de Europa no consiguieron unirse por ahora, el proyecto Euronext integrado por las
bolas de Amsterdam, Bruselas y Paris vio la luz el 22 de septiembre de 2000. Esto les permitira
convertirse en la quinta bolsa del mundo con una capitalizacion de 2400 billones de euros y la tercera en
volumen de transacciones.2 1

El euro en el comercio internacional y las transacciones internacionales. Segin las autoridades europeas
la introduccion del euro tendria como efecto incrementar la participacion de transacciones comerciales
internacionales entre los paises de la ue y terceros paises, sobre todo entre los principales socios



comerciales de la ue. Lo mismo la denominacion de las transacciones en euros. Baras, Felke y Daco
sefalan una falta de datos recientes sobre la denominacién del comercio internacional y de pagos de la
ue, lo que impide efectuar un analisis serio sobre el impacto del euro en dichas expectativas.

El euro como reserva oficial. La introduccion del euro en 1999 produjo un cambio sistematico en la
composicion de las reservas en divisas extranjeras alrededor del mundo.

Fuera de la zona euro, las reservas denominadas en las monedas previas a la nueva moneda fueron
redenominadas en euros en 1999. Para miembros de la zona euro, las reservas en monedas europeas se
han convertido en activos domésticos desde el 31 de diciembre de 1998. El ecu, hasta entonces utilizado
por los miembros del sme como elemento de sus reservas oficiales y usado para fines de intervencion, ha
dejado de existir. Como consecuencia, la participacion del euro en las reservas mundiales se contrajo
considerablemente en comparacion con la participacion del euro como agregado de las monedas
anteriores.

El euro como moneda base del tipo de cambio en terceros paises. Una caracteristica importante de una
divisa es su uso por terceros paises como ancla de su tipo de cambio o como sustituto para uso
doméstico. Una tercera parte del total de paises que tienen algun tipo de tipo de cambio fijo respecto de
una sola moneda, atan su moneda al valor del euro y casi un 60% del resto usa al dolar. Adicionalmente,
el euro junto con el dolar y otras monedas, es usado en canastas de monedas en cerca de doce paises
donde la moneda es atada a un compuesto de dos o mas divisas extranjeras, incluyendo los Derechos
Especiales de Giro (deg).

El euro es utilizado como la moneda oficial en la Reptiblica de San Marino, la ciudad del Vaticano y el
principado de Monaco. También ha reemplazado al franco francés como el tipo de cambio ancla en los
catorce paises pertenecientes a la otrora Comunidad Financiera de Africa (cfa) —catorce paises—, y al
escudo portugués en Cabo Verde y las islas Comores. El euro es también la divisa ancla del Mecanismo
Europeo del Tipo de Cambio (European Exchange Rate Mechanism) por medio del cual la corona
danesa esta anclada al euro desde enero de 1999. En vista del continuo proceso de integracion, diversos
paises de Europa del este y del sureste han anclado unilateralmente sus monedas al euro, sea como tipo
de cambio fijo (Hungria, Estonia, Bulgaria, Bosnia y Herzegovina) o dentro de bandas (Chipre).

Se prevé que el euro extienda su influencia en politicas de tipo de cambio similares en otros paises de
Europa del Este y en la cuenca del Mediterraneo.

El caso inglés

Por ultimo, es necesario preguntar qué pasara con el Reino Unido y el euro. Tony Blair no ha hecho
mucho por convencer al publico y a los politicos britdnicos de adoptarlo. Segun el corresponsal de Le
Monde en Londres, se escuchan frases como "quiero mantener la libra, es nuestra herencia" o "perder
nuestra identidad monetaria es una perspectiva desagradable". ;Sera posible que los ingleses sean mas
orgullosos que los alemanes? En un editorial del periodico Tagespiegel en Berlin, se dijo lo siguiente:
"...ya es hora de pasar al euro. Agitar un billete de 100 marcos frente al cajero cuando sélo se quiere
comprar el periddico no es solo una vergilienza, es indignante".

Por lo pronto el famoso museo de cera londinense Madame Tussaud acepta euros y libras. La compaifiia
telefonica britanica bt ha convertido ya sus 56 mil cabinas para que también acepten monedas en euros.
El editorial del periddico The Independent preguntd: "Ahora que Europa existe y que todos nuestros
socios politicos y comerciales lo utilizan, ;podemos permitirnos quedar fuera?" A pesar del rechazo
popular, el inglés medio estima que el ingreso a la zona euro sera inevitable durante los proximos cinco
afios.



El semanario inglés The Economist, de ordinario eurocritico, brind6 sus argumentos en contra de un
inevitable ingreso del Reino Unido al euro. No es nuevo que algunos establecimientos, sobre todo en
zonas turisticas, acepten moneda extranjera. La adopcion del euro por este motivo es tan improbable
como que el Reino Unido adopte al dolar. Para que el euro se convirtiera en moneda paralela los
individuos deberian poder retirar euros de los cajeros. La experiencia de Canada, por otra parte, muestra
que una moneda dominante en la puerta de enfrente no necesariamente socava la moneda local.

Sin embargo, The Economist hizo una advertencia: Blair tendrd que invertir muchas energias para
sobreponerse a la oposicion britanica al euro. Se necesitan entre 24 y 30 meses antes de que monedas y
billetes puedan entrar en circulacion, luego de un voto favorable en un futuro referéndum. Si se anuncia
la intencién de adoptar el euro, seguramente la libra esterlina se depreciard, y eso incrementara la
oposicion al ya de por si escaso entusiasmo popular.

Conclusiones

A diferencia del optimismo en el continente, el primero de enero el presentador del noticiario de la bbc
pregunto a su corresponsal en Bruselas: ";Cudndo vendra la primera crisis, Justin?"23

En su historia Europa ya ha experimentado uniones monetarias que fracasan: la Union Latina y la Union
Escandinava (en el siglo xix). Pero otras han sobrevivido: la alemana de 1871 y la unificacion monetaria
de las dos Alemanias en 1990.

Lars Jonung expone cinco lecciones historicas:24

1. Uniones monetarias exitosas y duraderas se sustentan en una fuerte voluntad politica. Esta es el
pegamento que sostiene a la union monetaria.

2. Las uniones monetarias centralizadas son instituciones mas permanentes que uniones monetarias
descentralizadas.

3. El grado de federalismo fiscal no es un determinante de la longevidad de las uniones monetarias.
4. Las uniones monetarias evolucionan gradualmente en el tiempo en respuesta a eventos externos.

5. Las uniones monetarias mas pronto o mas tarde son sujeto de crisis y turbulencia externa, y para esto
no hay escapatoria.

Jonung sefiala que al menos dos factores determinantes se cumplen. La union econémica y monetaria de
la ue tiene voluntad politica solida y es una union monetaria centralizada. Si a esto agregamos los
buenos resultados como segunda moneda mas importante en el sfi expuestos aqui, es claro que el
impacto del euro serd amplio y tiene muchos elementos de solidez, a pesar del breve periodo que tiene
operando. Al tener un menor valor respecto del ddlar, el euro goza de las ventajas de ser el segundo de a
bordo sin cargar con toda la responsabilidad del sfi, lo cual puede ser muy beneficioso durante el periodo
de crecimiento y solidificacion de la nueva moneda.

Lo que es definitivo, es que el nacimiento del euro es de una magnitud sin precedente en la historia de la
humanidad, e increible para los ojos que contemplaron la segunda guerra mundial z
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