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SENALES DE CAMBIO EN EL USO DEL EURO COMO MONEDA
INTERNACIONAL

La zona del euro atrajo mas inversion exterior en 2013 que el afio anterior, pero la proporcion
gue representa el euro en las reservas internacionales y su papel en la financiacion
internacional disminuyeron ligeramente. Estas son algunas de las principales conclusiones del
informe sobre el papel internacional del euro («The international role of the euro»), en el que se
analiza la evolucion de la utilizacion del euro por parte de no residentes en la zona del euro en
2013, y que el Banco Central Europeo (BCE) ha publicado hoy.

El informe llega a la conclusion de que, en un entorno de mejora de la percepcion de los
mercados sobre la zona del euro, diversos indicadores utilizados para valorar el uso del euro
como moneda internacional se situaron o se mantuvieron en niveles positivos en 2013. En
particular, el interés de los inversores internacionales por los valores de la zona, que en su
mayoria estdn denominados en euros, aumentdé considerablemente durante el afo.
Concretamente, la demanda exterior de inversion de cartera en la zona del euro (valores de
renta fija y de renta variable) alcanzé el nivel mas elevado registrado desde el comienzo de la
crisis financiera en 2007 y ascendio6 al 3,7% del PIB de la zona del euro, frente al 3% en 2012.
Estas entradas de capital fueron consecuencia de factores tanto internos como internos, entre
los que se incluyen la mejora de los fundamentos macroeconémicos de la zona, una nueva
reduccién de los riesgos de cola percibidos, y una reestructuraciéon de las carteras de los
inversores internacionales en detrimento de los valores de las economias emergentes. Las
sostenidas entradas de capital en la zona se reflejaron en un fortalecimiento generalizado y
continuado del tipo de cambio del euro, que se aprecié un 7% en términos efectivos nominales
en 2013, la segunda apreciacion mas pronunciada desde 1999.

Asimismo, otros indicadores del uso del euro como moneda internacional se situaron o se
mantuvieron en niveles positivos en 2013. La demanda externa de billetes en euros se
incremento por tercer afio consecutivo y la crisis de la deuda soberana no afecté a la utilizacion
del euro como moneda paralela en paises de Europa central, oriental y sudoriental.

Traduccién al espafol: Banco de Espaia.



El informe también sefiala que el uso del euro como moneda internacional disminuyd en otros
segmentos de mercado. La proporcidn que representa el euro en las tenencias mundiales de
reservas internacionales se redujo 0,9 puntos porcentuales (a tipos de cambio constantes) en
2013, hasta situarse en el 24,4%. Pese a ello, el euro siguié desempefiando su funcién como
deposito de valor creible para bancos centrales extranjeros, continuando como la segunda
moneda de reserva internacional mas importante. En cuanto a los mercados internacionales de
deuda, la proporcion que representa el euro como moneda de financiacién internacional
descendié 1,4 puntos porcentuales (a tipos de cambio constantes), hasta el 25,3%. En este
segmento de mercado, la participacion del euro se redujo en paralelo a la del yen japonés y la
de «otras» monedas.

Esta ultima evolucion puede ser resultado de diversos factores, entre los que se incluyen
cambios estructurales en el sistema monetario y financiero internacional, asi como los
prolongados efectos de la crisis de la deuda soberana de la zona del euro. Por lo tanto, sigue
siendo esencial continuar con el proceso de ajuste y reequilibrio actualmente en curso en la
zona del euro y con los avances hacia una verdadera Unién Econdmica y Monetaria, incluida la
culminacion de la unién bancaria.

La primera seccion especial del informe analiza el papel de los inversores extranjeros en el uso
del euro como moneda internacional en el momento algido de la crisis de la deuda soberana de
la zona del euro, y llega a la conclusion de que las inversiones extranjeras en los mercados de
renta fija de los paises de la zona sometidos a tensiones fueron desproporcionadamente
reducidas en comparacién con las predicciones de un modelo estandar de asignacion de
cartera internacional, pero esta infra-inversion desaparecié tras anunciarse el programa de
operaciones monetarias de compraventa (OMT, en sus siglas en inglés) del BCE.

La segunda seccion especial presenta un resumen de la literatura académica sobre el impacto
financiero global de la diversificacion de las reservas oficiales y muestra, en particular, que el
impacto de la diversificacion de reservas en los mercados internacionales de divisas no es
automadtico, sino que depende de diversos factores, entre ellos el grado de sustituibilidad entre
activos de reserva y los cambios relacionados en los tipos de interés, asi como la reaccion de
los inversores privados.

La tercera seccion especial pone de relieve una serie de regularidades empiricas sobre la
emision de valores de renta fija en moneda extranjera, y encuentra que las emisiones brutas de
valores de renta fija han alcanzado niveles sin precedentes desde la crisis financiera
internacional, asi como que una proporcion cada vez mayor de estos valores se han emitido en
moneda extranjera, especialmente en las economias emergentes.

El informe esta disponible en el sitio web del BCE (http://www.ecb.europa.eu).

Persona de contacto para consultas de los medios de comunicacion: Peter Ehrlich, teléfono:
+49 69 1344 8320.

Traduccién al espafol: Banco de Espana.
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