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El surgimiento del euro constituye, sin dudas, el acontecimiento mas importante de inicios del
milenio, que trasciende la esfera monetariay el &mbito geografico europeo, teniendo en cuenta
su connotacion e implicaciones mundiales. Quizas el aspecto mas significativo se relaciona con
el papel que puede jugar la moneda europeafrente al délar norteamericano.

Para América Latina lapuesta en circulacion del euro como moneda con plenitud defunciones
puede representar una alternativafavorable, en tanto puede significar no solo la disminucién
sustancial de la dependencia del délar norteamericano, sino también alternativas factibles en
comparacion con la creciente dolarizacién de muchas de estas economias. Este es el objetivo del
presente trabajo que parte del estudio de las funciones del euroy las posibilidades reales de
competirfrente al délar norteamericanoy deriva conclusiones acerca de sus implicacionespara
las economias latinoamericanas, especialmente como opcidnfrente a la dificil situaciéon que
padeceny la necesidad de mejorar su insercién en la economia internacional.

Introduccion

EL SURGIMIENTO y puesta en circulacidn del euro, puede definirse como el
acontecimiento mas importante de la economia internacional del nuevo milenio,
en tanto no solo implica cambios sustanciales en el disefio y funcionamiento del
Sistema Monetario, sino que trasciende esta esfera y el ambito geografico
europeo para devenir en fenémeno que implica cambios de significacion a nivel
mucho mas global, ya sea en el plano sectorial como del conjunto de paises que
integran la economia mundial en la actualidad.

Profesora titular del Centro de Investigaciones de Economia Internacional, Universidad de La Habana.
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Es asi, que a pesar de su reciente apariciéon como moneda que integra a
doce de los quince paises miembros de la Unién Europea (UE), se aprecian
importantes repercusiones en las relaciones comerciales, financieras y en la
propia integracion que se evidencian a nivel de la economia internacional en
su conjunto, y también en otras regiones geograficas, mas alla de Europa,
como es el caso de los paises de Europa del Este que se incorporaran proxi-
mamente ala UE y otras regiones con vinculos historicos muy estrechos con
Europa, como las naciones mediterraneas o los paises Africa, Caribe y Paci-
fico (ACP). Resulta destacable asimismo la creciente utilizacidén del euro
como moneda de reserva internacional a modo de diversificacion de reservas
o carteras por parte de otras naciones, donde sobresale por su importancia el
caso de China.

Para Cuba la aparicion y puesta en vigor del euro tiene especial significa-
cion, teniendo en cuenta la particular situacion que enfrenta el pais ante las
medidas que se derivan del bloqueo impuesto por Estados Unidos hace ya mas
de cuarenta afios, que en términos monetarios se traduce en lo fundamental en
la prohibicién de utilizar la moneda norteamericana en operaciones internacio-
nales. Si se tiene en cuenta que la mayor parte de las transacciones mundiales
estan nominadas en esta divisa, se comprendera hasta qué punto el riesgo
cambiario ha sido especialmente oneroso, provocando enormes pérdidas.

A ello debe adicionarse el hecho de que los Estados miembros de la UE
son los principales socios econdmicos del pais, en tanto por gjemplo, concen-
tran mas del 45 % del intercambio comercial, destacandose el caso de Espa-
fia que representa el 13,4 %. !

Teniendo en cuenta la importancia que ha tenido el fenomeno del surgimien-
to de la moneda europea y las alternativas que ofrece, principalmente desde el
punto de vista del cuestionamiento de la hegemonia del doélar en el Sistema
Monetario Internacional, resulta de primordial interés el analisis de su evolu-
cidén y perspectivas, considerando el conjunto de factores que estan incidiendo
positiva y negativamente en su reconocimiento a nivel internacional.

Este es precisamente el objetivo del presente trabajo, que se propone ana-
lizar tanto la posible evolucion de la moneda europea como su impacto para
Cuba, principalmente desde el punto de vista de la situacion de dualidad mo-
netaria en que se encuentra inmersa nuestra economia. Ello permitird formu-
lar recomendaciones que pudieran resultar de utilidad para un adecuado en-
frentamiento a las dificultades actuales del pais.
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El euro. Situacion y perspectivas

El lanzamiento del euro, como parte de la Unidén Economica y Monetaria
que se ha propuesto conformar la Unioén Europea, es el resultado de un largo
proceso de preparacion del esquema integracionista, cuyos antecedentes in-
mediatos estan basicamente asociados al establecimiento del Mercado Unifi-
cado a partir de 1992 y al fortalecimiento del Sistema Monetario Europeo sur-
gido en 1979, pero cuyas bases se establecian en la practica de una u otra
forma, desde la creacion de la entonces Comunidad Economica Europea en
1958. Se trata entonces de un largo periodo de mas de cuarenta afios de prepa-
racion, que con sus altas y bajas, ventajas y desventajas, puede exhibir resulta-
dos de especial connotacion en la actualidad.

Otro elemento que habla a favor de las perspectivas de la Union Europea y
del euro en particular, esta relacionado con el elevado nivel de desarrollo de los
paises que la integran —a pesar de las diferencias existentes— y su corres-
pondiente peso en la economia internacional, lo que deviene en sustento
importantisimo de la base del proceso integracionista, lo que, si bien no garan-
tiza su éxito, lo facilita en gran medida, principalmente cuando se trata de un
estadio avanzado de este.

Este propdsito, que ha constituido y sigue constituyendo —por su importan-
cia e incidencia para la economia mundial— un gran reto para Europa, se inscri-
be, a su vez, en el contexto de la lucha por la hegemonia mundial frente a los
restantes polos de poder: Estados Unidos y Japon. De ello se derivan los esfuer-
70s que se han desplegado y que se seguiran desplegando para garantizar el
triunfo del proyecto, que debe ser entendido como una cuestion de interés estra-
tégico vital para la UE en la actualidad y en el futuro, con independencia de las
dificultades que sean necesarias enfrentar.

Teniendo en cuenta estos elementos y las enormes complejidades que sin
dudas se asocian a la creacion de una moneda unica para un conjunto tan signi-
ficativo de paises, seria interesante tratar de responder la siguiente pregunta;

(Por qué y para qué se ha enfrascado la Unién Europea en un propésito tan
ambicioso? Al respecto pudieran mencionarse algunas de las consideraciones
mas importantes:

e A partir del fracaso del Sistema Monetario Internacional establecido en
Bretton Woods y del fin de la era de tipos de cambio fijos, se evidencia de
modo muy especial el comportamiento inestable de las tasas de cambio
como expresion de los crecientes desequilibrios macroeconomicos que
se han estado produciendo anivel internacional. La Unién Europea desde
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los inicios de esta crisis ha sufrido de manera particular estos embates, tal
como se puso de manifiesto, por ejemplo, con el fracaso del Sistema de la
Serpiente Europea, 1o que ha estado compulsando a la busqueda de solu-
ciones propias de modo que se puedan reducir en lo posible los nocivos
efectos del Sistema Monetario Internacional y de la preponderancia del
dolar norteamericano.

La globalizacion y los retos que impone —que incluye también una cre-
ciente tendencia a la globalizacion y la coordinacion de las politicas econo-
micas, sobre todo por parte de los paises mas desarrollados a nivel mun-
dial, pero que al mismo tiempo recrudece de modo cada vez mas sofistica-
do la competencia internacional en su sentido mas amplio— ha compulsa-
do ala UE a adoptar diversas medidas de respuesta, que se han buscado
basicamente a través de la profundizacion y ampliacion simultanea del
proceso integracionista.

La regionalizacion como tendencia que implica un fortalecimiento y proli-
feracion de los procesos de integracion en sus diferentes modalidades y
niveles, deviene en instrumento para enfrentar los retos que la globalizacion
impone a todos. La UE puede ser considerada hasta cierto punto como un
paradigma en este sentido, a pesar de los enormes problemas que ha en-
frentado y enfrenta en la actualidad

Los extraordinarios retos que enfrenta la UE, sobre todo aquellos asocia-
dos a la propia globalizacién, al caracter dependiente de sus vinculos con
Estados Unidos —principalmente en el plano politico y militar— su relati-
vo retraso tecnologico frente a los principales competidores, asi como el
debilitamiento que habia estado sufriendo el proceso de integracion a par-
tir de la crisis global de los afios setenta, han obligado no solo a profundizar
los mecanismos de integracion, sino también a aumentar el nimero de sus
miembros, con la ampliacion que esta teniendo lugar hacia el Este, mien-
tras que se refuerza la intencion de fortalecer sus posiciones en areas
tradicionales de influencia y a ampliar su presencia en otras regiones his-
téricamente marginadas como es el caso de América Latina. En rigor la
Union Europea se enfrasca en todas estas acciones como parte de un
proyecto estratégico que busca recuperar una supremacia perdida, ante la
posibilidad, que fue real en un momento, de un fracaso del esquema de
integracion considerado como paradigma a nivel mundial.

Con estas condicionantes, se comprende en su justa medida la importan-
cia estratégica para Europa del lanzamiento del euro como parte de la Union
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Econdémica y Monetaria propuesta por el Tratado de Maastricht, lo que se
apoya en un complejo y relativamente rapido proceso de creacion de las
condiciones necesarias para garantizar su €xito.

Partiendo de la heterogeneidad existente entre los miembros de la Unidn
y de los principios enunciados por la Teoria de las Uniones Monetarias, se
establecieron un conjunto de indicadores que debian ser cumplimentados por
los paises para lograr una adecuada convergencia entre las diferentes eco-
nomias participantes.

Ello impuso la aplicacion de Politicas Econdmicas restrictivas en muchos de
los paises miembros, dirigidas sobre todo a reducir la inflacién, las tasas de inte-
rés, los déficits publicos y fiscales, y a mantener tasas de cambio estables, lo que
significd un serio esfuerzo, especialmente en algunos casos como los de Espafia,
Portugal y Grecia, que si bien tenian las mayores desventajas, estaban muy inte-
resados en no quedar fuera del proyecto, ante el peligro asociado a lo que se dio
en llamar «la Europa de las Dos Velocidades»

Es asi que en 1997 se aprobo por parte de las autoridades europeas el ingreso
de once? de los quince paises integrantes de la UE, decision que fue recibida con
diversas criticas por muchos especialistas —tanto por el propio caracter de los
indicadores seleccionados, mucho mas asociados a los aspectos estrictamente
monetarios sin incluir otras variables econdmicas que pudieran conducir a una
convergencia mas real y efectiva, como por las propias particularidades de la
seleccion— puesto que paises como Bélgica no habian dado cumplimiento a
todos los requerimientos y se incluyeron con el criterio de que habian realizado
suficientes esfuerzos por alcanzar las metas propuestas. No cabe dudas que en
tal seleccion estaban presentes también importantes consideraciones politicas.

Este aspecto se interpreta como una importante debilidad del proceso de crea-
cién de condiciones para el lanzamiento del euro, en tanto resulta evidente la falta
de convergencia real de las economias participantes, lo que puede provocar se-
rios problemas sobre todo en el caso de que ocurran crisis asimétricas entre los
distintos participantes.

La situacion se torna mas complicada aun al considerarse que todas las ac-
ciones de Politica Monetaria se trasladan al Banco Central Europeo, lo que impli-
ca una pérdida de soberania de los paises en tan importante aspecto, debido a su
correspondiente traslado al nivel supranacional.

Este es precisamente uno de los elementos clave que indujeron al Reino Uni-
do vy a Dinamarca a no comprometerse en el Tratado de Maastricht, a participar
en el proceso de conformacion del Euro, lo que de hecho debilita a la moneda

149



unica, sobre todo en el caso del Reino Unido, en tanto centro comercial y sobre
todo financiero de especial importancia a nivel mundial.?

A pesar de estas y otras dificultades que emanan l6gicamente de tan ambicio-
so proyecto, realizado en un plazo tan breve de tiempo, el euro logré salir airoso
de su etapa mas peligrosa, el periodo de transito, que implicaba ajustar un enorme
conjunto de medidas imprescindibles para el adecuado funcionamiento de la nue-
vamoneda. Es asi que hace ya mas de un afio que la divisa unica forma parte de
la realidad cotidiana de los europeos v del Sistema Monetario Internacional en su
conjunto. Resulta obvio que en la actualidad la tasa de cambio mas analizada y
seguida en los mercados mundiales es precisamente la relacion euro-ddlar que
parece devenir en una tasa de caracter verdaderamente internacional.

Es precisamente el comportamiento de la nueva moneda y su relacion con el
délar, uno de los aspectos mas debatidos de los tltimos tiempos, por cuanto sobre
todo en un inicio, su evolucion parecia evidenciar problemas mas de caracter
estructural que coyuntural, provocando un fuerte cuestionamiento acerca de su
viabilidad, reconocimiento e importancia intemacional, teniendo en cuenta su ten-
dencia sostenida a la depreciacion.

Sobre este importante aspecto, es conveniente resaltar en primer lugar que el
lanzamiento de una nueva moneda como es el euro, perteneciente a un grupo de
paises cuyo peso en la economia internacional es incuestionable, esta sujeto prin-
cipalmente en un primer momento a todo un conjunto de incertidumbres, ajustes
y dificultades de asimilacion por parte de los agentes econdmicos, lo que explica
al menos parcialmente cualquier comportamiento erratico o inesperado.

A ello se unen los condicionamientos de la compleja economia intemacional
de hoy, caracterizada por una fuerte actividad especulativa y por supuesto, la
propia valoracion realizada por las autoridades europeas, pues si en algin aspec-
10 existe consenso es en que existid una sobrevaloracion inicial respecto al dolar,
de acuerdo con la correlacion existente entre la economia norteamericana —en
franco periodo de auge— y la europea, afectada por un lento crecimiento y
graves problemas de desempleo.

Desde el lanzamiento del euro «virtual» en enero de 1999 hasta su aparicion
como moneda con plenitud de funciones en enero de 2002, su comportamiento ha
sido inestable, pudiendo sefialarse en general, dos etapas que caracterizan su
evolucion: una primera, a partir del 1 de enero de 1999 cuando prevaleci6 la
tendencia a la depreciacion hasta junio de 2002, cuando se produjo un punto de
inflexién y comenzo a recuperarse, llegando a alcanzar una paridad equivalente a
la moneda norteamericana e incluso superandola en algunos momentos, como el
actual, en que la cotizacién se encuentra alrededor de 0,8413 euros/dolar. *
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El periodo de caida de la cotizacion del euro —cuando se calcula que se
deprecié respecto al dolar en aproximadamente el 30 %— se explica ademas de
por las razones ya sefialadas, también por el papel de importador neto de capita-
les de Estados Unidos que provienen de Japon pero también en buena medida de
Europa, cuyos inversionistas se sienten particularmente estimulados por los dife-
renciales de las tasas de interés a favor del mercado estadounidense, las incerti-
dumbres asociadas a las politicas econdmicas aplicadas por el naciente Banco
Central Europeo, el relativo retraso tecnologico europeo, las debilidades de los
mercados financieros de la Eurozona, sobre todo ante la ausencia del Reino
Unido y las limitaciones asociadas a la falta de Union Politica en el Viejo Conti-
nente, entre otros elementos.

En rigor, muchas de estas cuestiones contintan estando presentes en la reali-
dad europea en la actualidad, por lo que los analistas sefialan con mucha razén
que la apreciacién actual se explica mucho mas por los problemas que ha estado
enfrentando Estados Unidos que por un mejoramiento importante de la situacion
europea, donde se destaca la desfavorable evolucion de Alemania, tradicional
locomotora de la Regién. °

Existen, sin embargo, algunos elementos a favor del euro en los tltimos tiem-
pos, sobre todo los cambios que se han producido en las tendencias de los flujos
financieros, que ahora privilegian el mercado europeo debido a los escandalos
que se han detectado en importantes empresas norteamericanas, aunque ello
constituye un factor de caracter basicamente coyuntural, que no necesariamente
permanecera en el tiempo. Como cuestion mas esencial, se aprecia un mejor
“engrasamiento” de los mecanismos de puesta en funcionamiento de la nueva
moneda, entre ellos, el mayor reconocimiento por parte de los agentes economi-
cos de las medidas que adopta el Banco Central Europeo.

Por otra parte, el propio desarrollo del mercado interior y el funcionamiento
pleno de la moneda Unica constituyen factores claves para la promocion del
crecimiento y el mejor desenvolvimiento de la actividad econdémica en general, lo
que deberia generar un circulo virtuoso a favor de la evolucion de la moneda
unica. Tales resultados podrian esperarse en un futuro no lejano.

De cualquier forma, estos hechos deben ser analizados en su justa dimension,
en tanto no necesariamente un euro fuerte es sindnimo de optimismo, pues al
tiempo que favorece la confianza de los agentes econdmicos nacionales e inter-
nacionales limita las exportaciones europeas, lo que atenta entonces contra el ya
lento crecimiento econémico de la Zona. El mejor atributo que puede concebirse
para la moneda, ademas de una valoracion adecuada y reconocida por el merca-
do, es sobre todo su estabilidad.
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En términos perspectivos, la Union Economica y Monetaria Europea y el
euro, como su componente principal, estan sujetos a diversas condicionantes,
donde por su importancia merecen destacarse como los mayores obstaculos que
aun permanecen, la falta de convergencia real de las economias participantes, lo
que se vera agudizado con la ampliacion hacia el Este; los aspectos que atin
quedan pendientes para la conformacién de un verdadero mercado interior; los
limites al crecimiento que impone el Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econo-
mico, ¢ por su caracter recesivo, pero que a su vez constituye un prerrequisito
para el mantenimiento de la convergencia concebida por las autoridades euro-
peas y muy significativamente, la deficiente integracion y reconocimiento de los
mercados de capital europeos, cuestion que no obstante, podria ser resuelta en
buena medida en caso de que se incorpore el Reino Unido.

Subsisten asimismo otros problemas importantes como la ausencia de Unién
Politica, que para muchos constituye una condicion de primer orden para el buen
funcionamiento de la moneda tnica, pero que resulta impensable por el momento,
mientras que debe también darse respuesta a problemas de orden estructural que
han estado afectando a los paises europeos como el desempleo, el relativo retra-
so tecnologico y el lento crecimiento de la productividad del trabajo.

Otro elemento a considerar es que si bien se mantiene el manejo de la
politica fiscal a nivel nacional, precisamente con el propdsito de disponer de
una posibilidad de actuacion individual ante desajustes particulares, el rango de
accién resulta limitado tanto por las coordinaciones que se requieren a nivel
comunitario para preservar la propia marcha de la UEM, como por las
condicionantes contenidas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento Economi-
co, lo que limita las acciones individuales ante la ocurrencia de choques
asimétricos que puedan tener lugar, sobre todo si se consideran los problemas
de falta de convergencia real que aun subsisten.

Como factores favorables se destacan la desaparicion del riesgo cambiario
para el conjunto de operaciones que se realizan en la Eurozona y también aque-
llas que tienen lugar con los paises mas vinculados a la UE, la mayor estabilidad
monetaria asociada a la reduccion de la inflacién, las tasas de interés y los défi-
cits publicos, 1o que en general crea condiciones mucho mas favorables para el
enfrentamiento de crisis monetario financieras internacionales y un ambiente
mucho mas propicio y confiable para los agentes econdmicos, tanto nacionales
como internacionales.

El balance de mas de un afio de circulacion del euro, puede considerarse
positivo, no solo porque se lograron salvar todo el conjunto de obstaculos operativos
y logisticos, sino porque se ha favorecido la coordinacion macroeconomia entre

152



los miembros, creando las condiciones para una mayor estabilidad, crecimiento
econdmico, estimulo a las inversiones, premisas todas ellas que podrian favore-
cer los esfuerzos necesarios para la imprescindible modernizacion y avance tec-
nologico, cuestion de primer orden en el mundo de hoy.

En general, los resultados obtenidos hasta el momento, de acuerdo con los
criterios tanto de las autoridades como de la poblacion, se consideran alentado-
res, independientemente de las dificultades que se han enfrentado y las que sea
necesario enfrentar, en tanto, la poblacion europea aprecia de manera directa los
beneficios y las autoridades contintian esforzandose para lograr una mejor posi-
cién de Europa en la economia interacional, donde la UEM y el euro forman
parte esencial del proyecto estratégico de relanzamiento del Continente en la
lucha por la hegemonia mundial.

Se hace evidente, que si bien ain queda mucho por hacer por parte de las
autoridades europeas, pero sobre todo a nivel de los paises miembros, los pasos
dados hasta el momento constituyen un importantisimo avance y pueden erigirse
en bases de nuevos avances que devengan en complemento de las acciones
adoptadas hasta el momento, teniendo en cuenta el caracter sistémico de la eco-
nomiay el conjunto de interrelaciones que tienen lugar entre las diferentes varia-
bles y también con los aspectos de orden politico.

Ahora bien, a pesar de la importancia que sin dudas tiene el analisis de la
evolucion y perspectivas de las tasas de cambio, y del comportamiento de una
moneda como indicadores que condiciona en buena medida el accionar de los
agentes econdmicos, tampoco pueden concebirse como los unicos elementos a
tener en cuenta para considerar la importancia de una moneda a nivel internacio-
nal y mucho menos para realizar una valoracion exacta del éxito de este plany de
sus perspectivas, mucho menos en un caso como este, que constituye un aconte-
cimiento completamente nuevo y sin precedentes a nivel mundial, considerando
su envergadura y connotacion. Es por ello que resulta imprescindible el estudio
de sus perspectivas como moneda internacional.

Papel del euro como
moneda internacional

Las condiciones de partida que sustentan el andlisis de esta posibilidad, es
decir, que el euro comience a realizar funciones como moneda internacional,
estan dadas por tratarse de una divisa que corresponde a una de las regiones que
conforman uno de los polos de poder de mayor importancia a nivel internacional,
destacandose sobre todo el caso de paises como Alemania y Francia, cuyo peso
individual es también sobresaliente.
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Por otra parte, paises como Suecia, Dinamarca y en menor medida Reino
Unido, miembros de la UE pero que no pertenecen a la Eurozona, han comenza-
do a usar de manera creciente esta moneda, lo mismo que otras naciones euro-
peas, los paises mediterraneos vy los africanos, también con estrechos vinculos
con la Unioén. Ello ha ocurrido de la misma forma en otros casos no tan obvios,
como el de China, que tratan de diversificar sus reservas monetarias.

Tales condiciones, ya sea en el plano comercial como financiero, crea las
condiciones para que el euro emerja de manera progresiva como moneda capaz
de competir exitosamente frente a la primacia absoluta del dolar norteamericano,
conformandose de esta manera un sistema monetario de caracter eminentemen-
te dual, que resta importancia al yen japonés, expresando hasta cierto punto un
reordenamiento de la distribucion de poderes a nivel internacional.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el doélar norteamericano tiene toda
una historia de supremacia a nivel internacional, que va desde el aspecto psicolo-
gico de los agentes econdémicos, habituados a su utilizacion preeminente, hasta la
valoracion del comercio internacional y de los mercados bursatiles, la mayor
parte de las operaciones financieras, la conformacion de la parte fundamental de
las reservas monetarias de la mayoria de los paises y sobre todo, como base
sobre la que se sustenta el Sistema Monetario Internacional actual.

La pregunta seria entonces, qué condiciones debera cumplir el euro para com-
petir exitosamente con el dolar, de modo que ocupe un lugar preponderante en la
organizacién monetaria mundial y alcance plenamente la condicion de moneda
internacional.

En primer lugar debe tenerse en cuenta que a pesar del creciente uso del euro
tanto por parte de los paises europeos como por un numero importante de nacio-
nes anivel mundial, la conversion de la moneda tnica en divisa verdaderamente
internacional es un concepto amplio que incluye muchos aspectos v que lleva
tiempo, es decir, se producira de forma paulatina, en el mediano plazo, pues ante
todo debe ser capaz de romper la inercia del uso del dolar durante tantos afios.

En segundo lugar, la correlacion entre dos monedas refleja en ultima instancia
una comparacion del estado de las dos economias que representan, incluyendo
diversos indicadores, como los niveles de crecimiento, las tasas de inflacion y de
interés, y también el comportamiento de los flujos comerciales y sobre todo en los
ultimos tiempos, los flujos financieros. Es por ello que el reconocimiento del euro
como moneda internacional estara influenciado por estos elementos y de manera
muy significativa por la situacion de sus respectivos mercados financieros.

La incidencia del reconocimiento que hagan los agentes economicos de los
mercados financieros se torna practicamente determinante en la etapa actual,

154



cuando la globalizacién en esta esfera es una de las caracteristicas mas sobresa-
lientes de la economia internacional. Este es un aspecto donde se manifiestan
importantes debilidades en Europa en comparacion con Estados Unidos, en tanto
no se ha logrado todavia una verdadera integracion de los mercados financieros
domésticos. Este problema pudiera ser solucionado al menos en buena medida
en caso de producirse el controvertido ingreso del Reino Unido, por su importan-
te papel como centro financiero mundial.

Sin embargo, resulta también obvio en las actuales circunstancias que la
internacionalizacion de una divisa tiene lugar mas rapidamente a traveés de los
canales financieros, y en este sentido se aprecia una mayor utilizacion del euro,
sobre todo como moneda de nominacién de activos por parte de los agentes
privados, ya sea en las emisiones de obligaciones, pero principalmente como
moneda de endeudamiento.

A pesar de la indiscutible importancia del aspecto financiero, la
internacionalizacion del euro pasa también por su papel desde el punto de vista
comercial, cuestion en la que ostenta ventajas por la significacion de la Eurozona
como importante centro comercial mundial, incluso superior a la participacion
norteamericana, pero con la desventaja de que practicamente todo el comercio
mundial, bursatil o no, esta valorado en dolares norteamericanos. Existe una gran
interrelacion entre ambos aspectos, el comercial y el financiero, de modo que en
ultima instancia ambas funciones se condicionan mutuamente.

De acuerdo con lo anterior resulta interesante analizar hasta qué punto el
euro cumple o puede cumplir en un futuro cercano las funciones del dinero, esto
es, medida de valor, medio de circulacion, medio de atesoramiento y medio de
pago, para entonces cumplir cabalmente la funcién de dinero mundial.

Tal como ya se ha sefialado, se puede apreciar que la moneda europea esta
cumpliendo de manera creciente su funcién como medio de circulacion y de
pago, principalmente en el plano comercial, lo que viene dado sobre todo por la
importancia del continente en el comercio mundial y la ventaja que significa la
realizacion de este tipo de operaciones con un volumen tan considerable de pai-
ses a través de una sola moneda, alo que se adiciona, la significacion del comer-
cio intracomunitario. Queda claro que en la actualidad, el volumen fundamental
de operaciones en el comercio mundial se realiza a través del crédito, es decir,
cuando el dinero cumple las funciones de medio de pago.

Sin embargo, el resultado es totalmente diferente cuando se analiza la funcién
de medida de valor, cuando la mayor parte del comercio internacional esta valo-
rado en dolares, con lo que se genera una diferencia entre la moneda de factura-
cién de las operaciones y el medio de pago, con la correspondiente incertidumbre
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y el riesgo cambiario que entrafia. En realidad el cumplimiento de esta fun-
cion practicamente se circunscribe al ambito europeo o en el caso de paises
que hayan anclado sus monedas al euro, que son comparativamente muy
pocos. Resulta interesante no obstante, como paises no europeos al tratar de
reducir su dependencia respecto al inestable doélar y también por razones
politicas han valorado sus activos en euros, como es el caso de las reservas
de petrdleo de algunos paises arabes.

Desde el punto de vista monetario la funcion de medio de pago en el contexto
de intervenciones en los mercados cambiarios ha sido hasta el momento débil-
mente utilizada por las autoridades europeas, mientras que normalmente los res-
tantes paises usan preferentemente el ddlar.

Como medio de atesoramiento esta siendo a su vez crecientemente utilizada,
tanto en la emision de activos como en la composicidn de las reservas internacio-
nales de una cantidad cada vez mayor de paises.

Se aprecia, en general, un uso importante del euro a nivel internacional, te-
niendo en cuenta el cumplimiento de las principales funciones del dinero, sobre
todo si se considera la extrema juventud de la divisa europea, pero comparativa-
mente esta bien lejos aun de alcanzar al ddlar norteamericano, previéndose, sin
embargo que de continuar su avance como hasta ahora, en un plazo razonable de
tiempo, sea capaz de romper las inercias que estan presentes y pueda llegar a
alcanzar de algim modo el papel del ddlar o un lugar muy cercano a él.

Al mismo tiempo, no debe perderse de vista que el proyecto del euro tiene un
objetivo esencialmente interno, como via para continuar fortaleciendo la integra-
cidén europea y su peso en la economia mundial, por lo que no es de esperar que
las autoridades comunitarias realicen acciones particulares encaminadas a apo-
var el papel internacional de su divisa, aunque tampoco se realiza accion alguna,
a diferencia de las japonesas en su momento, para limitar el papel actual y futuro
del euro como moneda internacional, lo que de hecho favorece su creciente
utilizacion a este nivel.

Por otra parte existe consenso, entre los especialistas, de las premisas que
debe cumplir una moneda para garantizar su reconocimiento internacional; son
basicamente su estabilidad y previsibilidad, aceptabilidad, liquidez, y poseer un
peso significativo en las relaciones economicas internacionales. Se puede apre-
ciar que el euro en sentido general cumple estos requerimientos, aunque de ma-
nera relativamente parcial.

Sin embargo, este quizas no pueda ser un criterio definitorio en tanto la
incertidumbre del mundo de hoy, muy asociada al desarrollo de la especulacion,
implica un obstaculo de significacion para el buen funcionamiento de cualquier
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moneda, cuando, por ejemplo, el dolar tampoco es capaz de cumplimentar a
plenitud las condiciones sefialadas y mantiene su hegemonia ante la ausencia de
una mejor alternativa y muy relacionado con la combinacién del poderio econo-
mico, politico y militar de Estados Unidos.

A favor del euro puede considerase la disminucion de los riesgos cambiarios
que puede implicar para todos aquellos que realicen operaciones importantes en
la zona, teniendo en cuenta el tamafio de esta, con perspectiva de ampliarse
todavia mas, su utilizacién como medida de valor, su papel creciente para la
nominacion de titulos valores, como via para la diversificacion de las reservas
internacionales de los diferentes paises y como moneda de intervencion.

Partiendo de estos elementos y considerando ademas que es de prever una
consolidacién de los mercados europeos de capital v de sus sistemas bancarios,
aun mas si llegara a incorporarse el Reino Unido 7, todo apunta a concluir que se
estan creando las condiciones para que la moneda Unica europea ocupe un lugar
muy importante en el sistema monetario internacional, cuestionando seriamente
la hegemonia del délar, con lo que se conformara un sistema bipolar en el media-
no plazo, pero que por largo tiempo tendra un caracter asimétrico a favor de la
moneda norteamericana.

Este escenario conllevaria a la necesidad de desarrollar una coordinacién
econdmicay monetaria mas estrecha entre las partes, sobre todo en la medida en
que esta bipolaridad se torne mas simétrica, de modo que se puede reducir la
volatilidad de las tasas de cambio, cuestion que al menos por el momento resulta
poco probable, dado el énfasis que ambas partes realizan en las cuestiones de
caracter interno, a menos que las circunstancias obliguen a un mayor acerca-
miento de las politicas econdmicas respectivas.

Sin embargo, son muchas las incertidumbres que hoy rodean la economia
mundial, cuestion que impone serios limites a estas previsiones, destacandose al
respecto el caracter cada vez mas especulativo y la incertidumbre que caracte-
riza la economia internacional en una época de creciente globalizacion y de ma-
yor intervinculacion entre los paises.

La economia cubanay el euro

Una de las mayores dificultades que enfrenta en la actualidad la economia
cubana —en los esfuerzos que se estan realizando para dar respuesta a los
requerimientos asociados a la salida de la crisis y al logro de la estabilidad
macroeconomica— es la dualidad monetaria, que si bien constituy6 practica-
mente una respuesta de emergencia ala gravisima situacion por la que atravesaba
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el pais a inicios de los afios noventa, deviene en estos momentos en serio
obstaculo para el necesario salto cualitativo que debe lograrse en funcion de un
crecimiento econdmico mas sostenido, estable y equilibrado.

No caben dudas de que la despenalizacion de la tenencia de divisas y el sur-
gimiento de las cadenas de Tiendas de Recaudacion de Divisas (TRD), junto con
otras medidas de similar caracter, dieron oportuna respuesta a una situacion eco-
nomica que como resultado del abrupto derrumbe del campo socialista y del
recrudecimiento del bloqueo norteamericano se hacia practicamente insosteni-
ble. Baste citar a modo de ejemplo cdmo el Producto Interno Bruto disminuy6
aproximadamente en un 35 % entre 1989y 1993, ®

Se trataba de garantizar la captacion por parte del Estado cubano de recursos
importantes que se encontraban en manos de la poblacion, para poder paliar la
crisis y para financiar las necesidades mas apremiantes, teniendo en cuenta que
una de las manifestaciones mas claras y evidentes de la gravedad de la situacion
que se enfrentaba fue el virtual total estrangulamiento del sector externo.

Esta situacion ha impuesto una nueva realidad en la economia cubana, con
consecuencias sociales muy importantes, sobre todo en términos de distribucion
del ingreso, cuando al mismo tiempo surgen y se desarrollan fendmenos tales
como la importancia creciente y a veces exclusiva de la divisa norteamericana
en los vinculos inter empresariales, en un contexto de insuficiente utilizacion de
las relaciones monetario mercantiles, asi como las dificultades asociadas a la
medicion de los costos, principalmente si se consideran también las deficiencias
de la tasa de cambio del peso cubano, lo que provoca efectos muy nocivos para
la eficiencia econdmica y la competitividad, por destacar algunos ejemplos.

A lo anterior se agregan los problemas que tienen lugar en el control de la
masa monetaria, la necesidad de recuperar el valor del salario en pesos cubanos
y en general, un conjunto importante de contradicciones y desequilibrios que
caracterizan en la actualidad la economia del pais.

Teniendo en cuenta esta realidad y lo imperioso de dar adecuada respues-
ta a los problemas que se enfrentan, resulta necesario buscar opciones que
permitan, si no resolver totalmente tales dificultades, al menos lograr alterna-
tivas que permitan contribuir a mejorar la situacion y a crear condiciones
para su solucion definitiva.

Hay que considerar que en tanto no se logren resolver los problemas estruc-
turales que padece la economia cubana, cuestion para la que se requiere no solo
tiempo sino también recursos, deben adoptarse medidas que en el corto plazo
permitan de alguna manera dar respuesta a los graves problemas que se enfren-
tan, tratando al mismo tiempo de buscar todas las opciones posibles encaminadas
a incrementar los ingresos en divisas al pais.
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Es en este contexto que surge la interrogante en torno al euro —como mone-
da que pueda de alguna manera favorecer al menos la reduccion de la dependen-
cia del dolar norteamericano y sobre todo como opciéon mucho mas relacionada
con la realidad de la economia cubana en la actualidad— en tanto representa a
los principales socios economicos del pais, independientemente de las dificulta-
des que sobre todo en el terreno politico han emergido en los ultimos meses, 1o
que constituye un elemento trascendental a tener en cuenta.

Desde el punto de vista comercial la region europea absorbe el 40 % del total
de las exportaciones cubanas, emite el 53,5 % de los turistas que se reciben,
mientras que solamente Espafia cuenta con el 26 % de las Asociaciones Econd-
micas con capital extranjero existentes en el pais.

Si a lo anterior se agrega que aproximadamente el 28,4 % ° de la deuda
externa cubana en moneda libremente convertible esta en estos momentos
nominada en euros, cabria entones preguntarse por qué en Cuba no se utiliza en
mayor medida esta divisa para la realizacion de operaciones internas, sobre todo
teniendo en cuenta la particular situacion existente respecto al dolar norteameri-
cano y al mismo tiempo la incapacidad actual del pais para enfrentar con recur-
sos propios y con la moneda nacional las dificultades existentes.

Resulta obvio que la solucidén idonea pasa indefectiblemente por la recupera-
cion del valor real del peso cubano y la eliminacion de la doble circulacion mone-
taria; sin embargo, las condiciones de eficiencia y productividad de la economia
cubana en la actualidad no lo permiten, en tanto se produce una especie de
circulo vicioso en el que no se logran niveles de eficiencia econdmica que permi-
tan dar el salto cualitativo que se requiere en términos de produccion de bienes y
de servicios, mientras que los salarios en pesos no resultan un estimulo para el
aumento de la eficiencia, cuando, al mismo tiempo, muchas personas reciben
ingresos importantes que no tienen relacion alguna con su trabajo.

Es en este sentido que se propone generalizar el uso del euro en la circulacion
monetaria del pais, teniendo en cuenta los resultados que se han alcanzado en la
experiencia piloto aplicada en Varadero.

Consideramos que de acuerdo con las circunstancias existentes y a la impor-
tancia que a su vez tienen para la economia del pais las remesas en doélares
enviadas por los familiares en el exterior, no seria recomendable en modo alguno
proponer la eliminacion de la circulacion del délar, sino que ambas monedas se
utilicen en las diferentes operaciones que se realizan en el pais en moneda libre-
mente convertible. Quizas pudiera también valorarse en un futuro la posibilidad
de conformar una cesta monetaria que incluya a ambas divisas, como modo de
valorar el peso convertible, lo que favoreceria en ultima instancia tasas de cam-
bio relativamente mas estables.
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No se trata de que la utilizacion del euro constituya un remedio que sea
capaz de responder a todas las exigencias que la realidad del pais impone, se
trata de una variante en nuestra opinién mas légica, considerando la importan-
cia que de manera creciente tiene la Eurozona para el pais, lo cual, a su vez,
pudiera también ayudar de algin modo en la dificil situacion politica que se ha
creado con respecto a Cuba.

A favor del euro y de sus perspectivas se encuentran, a pesar de las dificulta-
des que enfrenta, los resultados obtenidos hasta el momento independientemente
de su reciente surgimiento, el apoyo pleno que han brindado v estan brindando las
autoridades europeas al proyecto y su instrumentacion, por su caracter estratégi-
co, a lo que se suma el importante papel del continente en los vinculos externos
de Cuba, con lo que una mayor utilizacién del euro puede concebirse como una
opcidn de especial interés para el pais.

Seria necesario, por supuesto, considerar el conjunto de incertidumbres que
siguen estando asociadas a la moneda europea, asi como el papel tradicional-
mente predominante que ha jugado el dolar estadounidense en la economia inter-
nacional, pero bajo la dptica de que constituye una altemativa digna de conside-
racion que puede llegar a cuestionar seriamente este papel, sobre todo en el
contexto del Sistema Monetario Internacional y también, de algun modo, en el
comercio internacional de bienes y servicios.

Es evidente que esta propuesta conlleva también dificultades, entre las que se
destacan los problemas organizativos propios y también aquellos relacionados
con la creacion de condiciones materiales y técnicas para su implementacion que
incluyen inversiones que sera preciso realizar para la puesta en funcionamiento
del proyecto. Sin embargo, consideramos que el esfuerzo vale la pena en tanto
los resultados que se obtendran seran beneficiosos, tanto para lograr un mayor
equilibrio intemo como para estimular los ingresos en divisas.

Una de las ventajas mas notables que se puede sefialar es que la introduc-
cion del euro favorecera la reduccion de costos y riesgos cambiarios de las
operaciones comerciales y financieras que se realicen con los paises de la
Unién Europea, en tanto estas se realizaran en una sola moneda, con una
tasa de cambio Unica en relacidn con el dolar. Ello resultara particularmente
favorable, teniendo en cuenta el papel de los paises europeos como principa-
les socios econdémicos del pais.

Por otra parte, si como es de esperar, la evolucion y desarrollo del euro provo-
cara un sensible aumento de la importancia de los mercados financieros europeos
a nivel internacional, ello brindara mayores oportunidades para captar recur-
sos financieros, quizas en mejores condiciones debido a la existencia de tasas

160



de interés menores. Ello estara, no obstante, muy permeado en las circunstan-
cias cubanas por las condicionantes politicas que en estos momentos estan inci-
diendo de manera muy particular en los vinculos entre ambas partes.

Conclusiones

s A pesar de todas las dificultades que ha tenido que enfrentar la Unidn
Economica y Monetaria en Europa y dentro de ella, el lanzamiento del
euro, los resultados obtenidos después de un afio de su funcionamiento
como moneda con plenitud de funciones, el balance puede considerar-
se como favorable, en tanto se ha logrado sobrepasar exitosamente la
fase mas peligrosa, es decir, el periodo de transito, durante el cual ade-
mas, el contexto econdémico regional e internacional resulto ser espe-
cialmente adverso.

¢ De acuerdo con estos resultados y a su evolucion posterior y teniendo en
cuenta ademas el esfuerzo que han hecho y seguiran haciendo las autori-
dades europeas, como parte de un proyecto estratégico encaminado a
garantizar posiciones ventajosas en el contexto de la lucha por la hegemo-
nia mundial, la existencia del euro y su permanencia puede considerarse
como un hecho irreversible.

¢ Con independencia del poco tiempo de vida del euro, se pueden consta-
tar signos de consideracion que apuntan hacia su creciente significacion
como moneda internacional, cuestionando fuertemente la hegemonia del
doélar en el mediano plazo. Se prevé que el papel fundamental en este
sentido lo jueguen las relaciones financieras mas que las comerciales,
sobre todo desde el punto de vista de moneda de nominacién de activos
financieros. De este modo, se conformara un sistema monetario bipolar
que requerira para su adecuado funcionamiento de un nivel apropiado de
coordinacién economica entre Estados Unidos y la Unién Europea, que
se producira sobre todo si las complejidades de la economia internacio-
nal asi lo condicionan.

e La posibilidad de utilizacién del euro es también un elemento
importantisimo a tener en cuenta por parte de las autoridades cubanas,
tal como se ha comenzado a hacer como experiencia especial en la zona
de Varadero, puesto que permitira no solo mejorar la compleja situacion
de dualidad monetaria que vive la economia cubana con respecto a una
moneda que a su vez no puede utilizar a nivel internacional debido al
bloqueo norteamericano, sino que también puede incidir en un incremento
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de los vinculos econdémicos con Europa, que constituye en estos mo-
mentos el principal socio economico del pais. Ello estara, no obstante,
mas condicionado que nunca por consideraciones politicas dada la com-
plejidad de la situacion actual.

La instrumentacion de esta propuesta permitira también que el funciona-
miento de la economia cubana este mas a tono con las tendencias mundia-
les, considerando el creciente peso del euro en esta y sus perspectivas de
continuar ganado importancia frente al ddlar estadounidense, al tiempo
que favorecera una reduccion sensible del riesgo cambiario en las opera-
ciones externas del pais.

En perspectiva de futuro y partiendo de que las diferencias politicas entre
las partes, que se han hecho mas agudas en los tltimos meses puedan ser
solucionadas, ello podria favorecer un reanalisis del ingreso de Cuba en el
Convenio de Cotonou, hecho que favorecera los vinculos del pais no solo
con Europa sino también con los paises de Africa, Caribe y Pacifico que
integran el Grupo ACP. La introduccion del euro serd también un elemento
favorecedor en este contexto.



Notas

! Banco Central de Cuba: Informe Economico, 2000. Mayo, 2001.

2 Estos once paises fueron: Alemania, Francia, Bélgica. Luxemburgo, Italia, Espaiia, Portugal, Austria,
Holanda, Irlanda y Finlandia. Grecia se incorpor6 en el afio 2001.

3 Suecia, el tercer pais comunitario que no forma parte de la Eurozona, no ha cumplimentado los
indicadores de convergencia hasta el momento, sobre todo por la inestabilidad de sus tasas de cambio.
4 Servicio Informativo, CNN, 15 de junio, 2003.

3 En este sentido es interesante tener en cuenta todos los esfuerzos que realizan las autoridades europeas
por promover el crecimiento en la Eurozona, en tanto en fecha tan reciente como el 6 de marzo de
2003, el Banco Central Europeo recortd las tasas de interés en un cuarto de punto porcentual, a su nivel
mas bajo en cuatro afios con el objetivo de reactivar el crecimiento econdmico. Ver Servicio Informa-
tivo, CNN. 6 de marzo 2003.

6 E] Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econdmico establece la obligacidn por parte de los paises de la
Zona Euro de mantener el compromiso de cumplir los Indices de Convergencia de manera sostenida.

7 Resulta interesante apuntar que el tema de la incorporacidn a la Zona Euro, esta siendo discutido con
bastante fuerza en los Gltimos tiempos en el pais, lo que parece ser un indicio de una posible futura
participacion, aunque todavia deberan salvarse obstaculos importantes.

8 Alvarez Figueroa, Oneida: “Principales rasgos de la evolucidn reciente de la economia cubana”, CIEL
mimeo, 2002.
9 Banco Central de Cuba: Informe Economico Anual, 2002.
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