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RESUMEN

El euro, desde su concepcion como moneda unificada, adquirié un rol
central en la economia global, sin embargo, se enfrenta a problemas
estructurales de fondo resaltados por la literatura especializada y
seflalados por distintos economistas e instituciones, que ponen en
juicio su eficiencia como unidad de reserva de valor, teniendo incidencia
en desigualdades macroeconémicas, principalmente en crecimiento
econdémico e inflacién, extendiendo su influencia a economias fuera
de la regidn, incluyendo Latinoamérica. Se presenta un estudio de la
evolucién del euro como reserva de valor y perspectivas para el manejo
de su comportamiento a nivel de politicas en Latinoamérica.

ABSTRACT

Since its inception as a unified currency, the euro has taken on a
central role in the global economy. However, it faces deep structural
issues highlighted by specialized literature and pointed out by various
economists and institutions, which call into question its efficiency as a
store of value. These issues have impacted macroeconomic inequalities,
particularly in terms of economic growth and inflation, with effects
extending beyond the region to economies such as those in Latin America.
This study presents an analysis of the euro’s evolution as a store of value
and explores perspectives for managing its influence through policy in
Latin America.
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OBJETIVOS
Objetivo general

Documentar el impacto del euro en la
economia latinoamericana desde la
perspectiva de sus falencias estructurales
y evolucioén histoérica.

Objetivos especificos

* Enunciar los principales hitos en la
historia y evolucion del euro como
reserva de valor, unidad de cuenta y
unidad de cambio.

« Analizar las raices de las crisis
econdmicas a las que se ha visto sujeto
histéricamente el euro.

 Correlacionar indicadores
macroecondémicos relacionados al
euro con la economia latinoamericana.

METODOLOGIA

Se realizara una investigacioén bibliografica
acerca de la teoria subyacente al euro
como instrumento de reserva de valor
y las razones detras de las crisis mas
importantes que ha experimentado.
Ademas, se plantearda un analisis
cuantitativo aplicando el modelo de Lotka-
Volterra y regresiones lineales tomando
en cuenta como principales variables la
deuda publica y el PIB en los paises que
actualmente poseen el Euro como moneda
legal.

CONTEXTO HISTORICO Y TEORICO

Con la introduccion del euro en 1999 se da
un paso ambicioso para lograr integracion
monetaria en la Unidén Europea. El euro
se disefa para facilitar la estabilidad
econdmica, potenciar el comercio vy
mejorar la influencia global financiera de
la regidén. Dicha barrera poseia fuertes
implicaciones en el intercambio entre los

sectores este y oeste de Europa.

La caida de la cortina de hierro y el
tratado de Maastricht

Se denomina cortina de hierro a una
barrera simbédlica y fisica que dividid
Europa durante la guerra fria, culminando
con la caida del muro de Berlin en 1989 y
la disolucién de la Unién Soviética en 1991.
Dicha barrera llevd a pérdidas persistentes
del 1% en los paises del bloque oeste
cada afio hasta el final de la guerra fria,
sugiriendo una motivacién en los esfuerzos
para liberalizar las economias del mismo
(Campos et al, 2024).

En febrero de 1992, se firma el tratado
de Maastricht, el cual sienta las bases de
la Unidon Europea, introduciendo nuevas
politicas y préacticas destinadas a crear
una nueva sociedad. El tratado introduce
la ciudadania europea, en virtud de la cual
los nuevos ciudadanos europeos pueden
residir y moverse de forma libre en los
estados miembros.

El articulo 1 del tratado de la unién
europea (Maastricht) establece que las
partes que constituyen la Unién Europea
“a la que los estados miembros atribuyen
competencias para alcanzar sus objetivos
comunes”, bajo la filosofia de constitucién
del tratado como “una nueva etapa en el
proceso creador de una unidbn cada vez
mas estrecha entre los pueblos de Europa”,
sugiriendo una respuesta a los cambios
significativos que Europa experimenté con
la caida de la cortina de hierro, abriendo
la posibilidad de una integracién a una
escala y profundidad antes inimaginables.

En este sentido, la creacién del euro se
puede entender como una manifestacion
concreta de la voluntad de “salvar una
nueva etapa en el proceso de integracion
europea emprendido con la constitucidn
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de las comunidades europeas”, en un
contexto donde la reunificacién del
continente y la consolidacién de la pazy la
estabilidad se convirtieron en prioridades
fundamentales.

El tratado de Maastricht fundamenta
también las condiciones econdmicas
que repercutirian en la creaciéon del
euro como moneda, estableciendo los
siguientes requerimientos principales
para pertenecer a la Unidbn en gestacion
(Musaraj, 2022):

* La inflacibn promedio de un pais
miembro no debe exceder la tasa de
inflacién de los tres paises de la union
con mejor desempefo por mas de 1.5%
durante un periodo de observacion de
un ano.

« El déficit fiscal pais miembro no debe
exceder el 3% del PIB.

+ La deuda publica no debe exceder el
60% del PIB.

+ Las tasas de interés de largo plazo de
un pais no deben exceder la de los
tres paises con mejor desempefio de
la uniébn por mas de 2% durante un
periodo de observacién de un afio.

* Los paises miembros deben haber
mantenido un tipo de cambio estable,
dentro de los margenes de fluctuacion
establecidos por el Mecanismo
Europeo de Tipos de Cambio (MTC II)
durante los dos afios previos.

CREACION DEL EURO: SUPOSICIONES Y
FALENCIAS ESTRUCTURALES

Los requisitos de entrada a la Union
Europeay la gobernanza del area en la que
el euro fue implementada se basan en tres
pilares (Bonatti et al, 2024).

* Irreversibilidad de la “membresia”: Las

tasas de conversidn entre las monedas
anteriores de los paises y el euro son
“irrevocablemente fijas”.

« Ortodoxia monetaria: la prioridad en
estabilidad de precios y la prohibicion

de financiamiento de  deudas
soberanas.

« Ortodoxia fiscal: Los gobiernos
mantienen soberania fiscal, sujeta

a restricciones de déficit y deuda y
disciplina de mercado.

Los pilares anteriores se basan en una
fuerte creencia en la eficiencia de los
mercados financieros, paraddjicamente
adoptando los bancos centrales una
estrategia macroecondémica que no tenian
un rol sobre decisiones criticas (Stiglitz,
2015).

Otro ejemplo en la fuerte creencia del
desempeno del euro se da desde el
punto de vista de su reserva de valor,
incluyéndose de forma temprana como
parte de las monedas que conforman los
derechos especiales de giro en 1998 con
una equivalencia al tipo de cambio fijo del
marco aleméany elfranco francés, monedas
en el momento parte de los derechos
especiales de giro (FMI, 1998), aln cuando
en los primeros afos de existencia, el euro
actuaba como una moneda “invisible”,
sb6lo utilizada para efectos contables
y pagos electrbnicos, sin emitirse
monedas hasta el 1 de enero de 2002
(UE, s.f), constituyendo una ambigtiedad
respecto a los requerimientos para que
una moneda sea parte de los derechos
especiales de giro, al exigir estos que la
moneda a incluirse sea de “uso libre”,
definida como una moneda que el Fondo
Monetario Internacional ha determinado
como de amplio uso para realizar pagos
de transacciones internacionales vy
ampliamente intercambiada en los

Revista Ciencias Econémicas + 3(1) 2025 + San Salvador, El Salvador, CA. + pp. 36-51

-38-



principales mercados de intercambio (FMI,
2018), condiciones que en su momento,
evidentemente no cumplia el euro como
moneda.

Sin embargo, su implementacién no se
ha realizado en el contexto de un area de
moneda 6ptima, la cual funciona cuando
se presentan ciertas condiciones como
integracion fiscal, movilidad laboral.
Particularmente, bajo la teoria de areas
de moneda o6ptimas (Mundell, 1960),
un area de moneda es 6ptima cuando
puede absorber choques econdmicos
asimétricos de forma efectiva en todos
sus miembros, lo cual no representa el
caso de la Unidn Europea, principalmente
por las dificultades de unificar una politica
fiscal.

Otro problema del euro se encuentra en la
funcién del dinero como unidad de cuenta
y medio de intercambio, considerando
que una de las ventajas del dinero como
institucion social es la constitucion de
una unidad de cuenta en un area definida,
entendida hasta el momento como
naciones. Las transacciones domésticas
se expresan en términos de dicha unidad, y
los costos de transacciones son menores
que si los agentes econdmicos tuviesen
que escoger entre distintas unidades de
cuenta para realizarlas. Esta ventaja se
pierde cuando se dan transacciones entre
paises, y evitar esta pérdida es uno de los
principales objetivos para unién monetaria
europea. Se propone entonces por la
Comision Europea una implementacién en
tres fases, rechazando una aproximacién
de tipo “Big Bang” para la creacién de la
unién (European Commission,1995), estas
tres fases consisten en:

Fase 1. Establecimiento formal del
Banco Central Europeo, donde no
existen muchas afectaciones en el nivel

econdmico.

Fase 2: Los tipos de cambio se fijan
de forma irrevocable y se crea el euro
para denominar las transacciones en
esta moneda en vez de las monedas
nacionales.

Fase 3. El euro se vuelve moneda
de curso legal y se emite para su
intercambio durante un periodo de
meses.

La aproximacion anterior se vuelve un
problema en materia contractual, pues,
si los gobiernos deseaban dar a los
ciudadanos dinero confiable en contratos,
este cambio debidé durar varios anos.
Si todos los precios se refirieran a un
punto Unico en el tiempo, el dinero no se
necesitaria como un estadndar para pagos
diferidos, sin embargo, en la practica, los
términos de precio en muchos contratos
se relacionan con periodos de tiempo
largos, y se expresan por medio de una
tasa de interés (como por ejemplo, pélizas
de seguros y préstamos hipotecarios que
pueden durar décadas). Estos contratos
son especificos a una moneda particular,
y sustituir una moneda por otra en un
periodo corto crea una disrupcién de los
términos contractuales, dificultando la
efectividad del dinero como estandar de
pago diferido (Congdon, 1997).

Varios factores importantes en las
debilidades del euro fueron identificados
por diversos economistas, encontrandose
Wynne Godley, economista britanico
y jefe del Departamento de Economia
Aplicada de la Universidad de Cambridge,
como uno de sus principales criticos.
Este resalta desde 1991 las discrepancias
entre la politica y la forma de presentar la
Unién Europea misma, aduciendo que al
momento no existia siquiera libre comercio
de comida dentro del continente, al
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contrario, se tenia un “elaborado y oscuro
sistema de tarifas internas y subsidios” que
protegen intereses particulares de formas
“escandalosamente caras” (Godley, 1991).

Sumado a lo anterior, Godley enfatiza el fin
de la soberania de los paises y su poder
para tomar acciones independientes
en situaciones de importancia mayor,
argumentando que si un pais cede o
pierde el poder de controlar su emisién de
moneda, adquiere el estatus de autoridad
local o colonia, que no tiene la potestad
de tomar acciones de devaluacion,
ademas de perder el poder de financiar
déficits a través de creacidon de moneda
mientras que otros métodos para obtener
financiamiento estan sujetos a una
regulaciéon central, y tampoco pueden
cambiar sus tasas de interés, relegandolos
a tomar decisiones de importancia
relativamente pequena (Godley, 1997).

Otro factor determinante en la fragilidad
del euro y la falla del area de moneda
Optima tiene su origen en el hecho que
los paises emiten deuda soberana en
una divisa sobre la cual no tienen control
(De Grauwe, 2022), llevando a una nueva
gobernanza de la eurozona cambiando el
rol del Banco Europeo Central.

* Un gobierno debilitado genera menos
confianza para la inversion, lo que
causa que el dinero fluya nuevamente
hacia Alemania y se prolongue el ciclo.

Una de las consecuencias derivadas del
disefio estructural se manifiesta cuando
los precios y la competitividad de los
paises no estan alineadas, no existe
forma de ajuste monetario excepto la
devaluaciéon competitiva, la cual empeora
las situaciones de deuda, por ejemplo, no
se puede ganar competitividad respecto
a Alemania sin devaluacion si Alemania
misma desea tener baja inflacidn, lo

cual tiene implicaciones estructurales
imposibles de abordar sin afectacion al
tejido social (Holtman 2020).

En el caso de la reserva de divisas
extranjeras, laliteratura sugiere que el délar
seguird siendo dominante versus el euro,
debido a su menor variabilidad respecto a
las monedas domésticas, puesto que ésta
resulta mas conveniente cuando se mide
su potencial de intercambio en términos
de moneda doméstica (Hiro & McCauley,
2020).

Aunque existe literatura abundante
acerca de los retos del euro y su impacto
en los mercados globales, existe poca
investigacion que relacione directamente
sus falencias con el impacto en distintos
aspectos econdmicos en las economias
latinoamericanas. Pese a que se ha
formado la Comunidad de Estados
Latinoamericanos y del Caribe como
una institucién colaboradora con la
Unién Europea desde 2011, sus acuerdos
iniciales han sido méas enfocados en
comercio y cooperacién a la situacion
civil en los paises latinoamericanos a
través del capitulo de Intercambio y
Desarrollo Sostenible (TDS por sus siglas
en inglés), la cual aln enfrenta diversos
obstaculos para su fortalecimiento, tales
como la débil coordinacién internacional,
la cooperacién complicada con paises
en regiones ambientalmente vulnerables
y las provisiones legales conservadoras
y amplias que no llegan a ser especificas
para su implementacion (EPRS, 2018).

FALLAS DEL EURO
Econémicas

Una de las premisas sobre las cuales
estd fundamentada la creacién del euro
es que la flexibilizaciéon de los mercados
laborales junto a una mayor sostenibilidad
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de las estructuras de jubilacion llevarian
a mayor competitividad de los paises
con economias menos sélidas. Esta falla
argumental se evidencia de forma empirica
de forma facil: los paises con menor
desempeno no lograradn la productividad
de los paises con mejores condiciones,
a menos que los segundos busquen
activamente reducir su productividad,
lo cual no es un escenario realista. Los
paises con méas problemas tendradn mayor
dificultad en la obtencion de créditos,
requiriendo politicas mas duras y tasas de
interés masaltas, afectandonegativamente
sus relaciones entre deuda y PIB, creando
ciclos de politicas estrictas y politicas en
detrimento (Piattoni & Notermans, 2021).

Los anteriores efectos pueden ser
explicados a través de la hipdtesis de
Balassa-Samuelson (Balassa, Samuelson
1964), en la que se establece como
la diferencia de productividad entre
paises conlleva a diferencias en precios
y salarios, afectando la inflacion para el
pais que tiene un crecimiento mas rapido
en su productividad. De acuerdo a esta
hipbtesis, contextualizada en el marco del
euro, se tendria que, ante la expectativa
de nivelar la productividad de los paises,
se genera el siguiente efecto:

« El pais con mayor productividad
posee mayores salarios en bienes
comercializables.

» El pais con menor productividad debe
realizar inversién en tecnologia para
buscar alcanzar el nivel del primer pais.

« Al tener mayor productividad el
segundo pais, los salarios se aumentan
en los bienes comercializables.

* Los salarios del segundo pais para el
sector comercializable incrementan, lo
cual lleva a un alza en el precio.

+ Paracompensarelalzaenelprecio,seda
un alza en el sector no comercializable
del segundo pais.

+ Se genera inflacion en el segundo
pais mientras que también se da una
movilidad de talento hacia el primer
pais, mejorando su productividad y
perpetuando el ciclo inflacionario.

Politicas

Una de las principales implicaciones
politicasdeleuroseencuentraenelimpacto
diferencial en los estados miembros
respecto ala autonomia macroeconémica,
generando una distribucién desigual en el
poder monetario, entendiendo por poder
monetario la capacidad de evadir los
costos de ajustes externos distribuidos de
forma asimétrica.

Enlos afios ochenta, Alemania se establece
como la referencia del Sistema Monetario
Europeo, lo cual genera resentimiento en
otros paises de la ahora unién, quienes, en
un intento politico de disminuir el dominio
aleman, esperan poder contrarrestarlo
con una moneda comun, compartiendo
el control sobre las politicas dentro de la
nueva estructura (Vermeiren 2012).

Uno de los criterios definidos por el
tratado de Maastricht se puede encontrar
en el articulo 140, que exige para los paises
miembros (Maastricht 1992):

— Ellogro de unalto grado de estabilidad de
precios, que deberad quedar de manifiesto
a través de una tasa de inflacién que esté
préxima a la de, como méaximo, los tres
Estados miembros més eficaces en cuanto
a la estabilidad de precios.

La adhesion a un pais a este criterio tiene
una significancia politica, en el sentido
que paises distintos tienen diferentes
perspectivas respecto a la inversion social
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y el manejo de la inflacién, la cual incide
en las ganancias de los paises. Los paises
con mayor tolerancia a la inflacién, en una
unién monetaria, tienen més ganancias
que los paises con menor tolerancia a la
inflacién, es decir, si un pais tiene menos
peso para combatir la inflacién (por ende
una mayor tasa de equilibrio de inflacién),
al compartirse esta bajo una moneda
comun, lleva a una disminucién de las
ganancias e incluso pérdidas enun paiscon
menor tolerancia (De Grauwe, 2003). Esto
debilitaria los bancos de las economias de
menor desempeno. Para formar una unién
monetaria, el pais con menor inflacion tiene
un incentivo para minimizar sus pérdidas
y adquiere una posicion en la cual puede
imponer condiciones en la configuracion
institucional de la unién requiriendo una
preferencia similar en los bancos de los
demas paises (Deroose & Baras, 2005).

Lo anteriormente expuesto puede
constatarse con el siguiente fendbmeno:
en las etapas tempranas de la integracion,
los bonos emitidos por los gobiernos
de la zona se consideraban sustitutos
casi equivalentes, pues las tasas de
los bonos de los paises tenian una
diferencia cercana a cero comparadas
con los bonos Alemanes. El panorama
cambia durante 2008 cuando se da una
diferencia en la percepcién del mercado
de bonos gubernamentales, junto con una
carencia de un banco central dispuesto a
proveer liquidez durante crisis, se inici6 el
movimiento hacia una crisis de liquidez.
La notoria recuperacion de Alemania
genera confianza en los bancos Alemanes,
y es donde se empiezan a materializar
consecuencias estructurales en las
economias de la Unién Europea (Stiglitz,
2016):

* El dinero empieza a fluir hacia bancos
alemanes.

+ Los bancos de las economias de menor
desempenfo se debilitan.

* Los bancos de las economias de menor
desempefo tienen menor posibilidad
de colocacién de créditos al sector
privado

« La menor colocacién disminuye la
produccién.

« Se tiene una recaudacién menor de
impuestos.

« Con menor recaudaciéon, se debilitan
los gobiernos.

Dado elfenébmeno anterior, en la actualidad
no es posible argumentar una unién
sé6lida, con desigualdades evidentes entre
paises con mejor desempefio y aquellos
con economias con mayores retos. Un
argumento  politico  frecuentemente
utilizado es la “solidaridad europea”, sin
embargo, esto es exiguo para ocultar en el
largo plazo un interés propio de los paises
miembros. Durante la crisis de Grecia
en 2010-2015 vy la crisis Italiana de 2011-
2012, los medios europeos apelaron a
circunstancias histéricas parajustificaruna
intervencion en estos paises, exponiendo
a Grecia como la cuna de la civilizacién
Europea, con el desarrollo de su filosofia
y ciencia con personajes como Aristoteles
y Platon, mientras que en el caso de Italia
se romantizé el auge del imperio romano
(Bilbiie et al 2021), sin embargo, esto no
plantea una forma convincente para los
votantes en paises con mejor estabilidad
econdmica en la actualidad, generandose
de igual forma propaganda en Alemania
bajo la perspectiva que el pais estaba
“pagando injustamente por una nacién
sobreindulgente” (Connoly, 2010).

Otro factor a considerar es la influencia
de la globalizacién propiciada en el marco
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de la unién europea. Esta genera una
dependencia y una fuente de desigualdad
que deriva en una dificultad politica para
establecer condiciones de justicia social,
que se ve limitada cuando se reduce el
gasto social o cuando se desregularizan
los mercados laborales. Los trabajadores
con mejores habilidades tienden a buscar
condiciones méas favorables, en el contexto
de la movilidad laboral reforzada en la
unidn europea, se crean condiciones en
las que se desfavorecen sectores y paises,
generando mayor desigualdad. Para
contrarrestarla, los paises deben tener una
responsabilidad de moderar la injusticia
social que resulta de las variaciones de
mercado a través de politicas publicas
en el ambito fiscal y de distribucién de
riqueza (Paganopoulos, 2020).

DESEMPENO Y COMPARACION DEL
EURO: UN ANALISIS NUMERICO

Durante 2024, la zona euro tuvo un
desempeno débil del 0.8%, y para 2025
se proyecta un crecimiento del PIB de
1.2%. La razon de ello es un declive en la
produccidn industrial, que no se ha podido
ser compensada con el dinamismo del
sector servicios. Alemania, que es su
principal economia -su PIB equivale al 24%
y es el mayor productor de manufacturas
de la regién-, pasa por un estancamiento
desde 2021. Esto deriva de la caida en
tendencias de industrias en las que el pais
se especializa, como el sector automotriz,
la industria quimica y de ingenieria.
Ademas el desempeio de los dos paises
que le siguen en importancia, Francia e
Italia, se vieron afectados también por el
poco dinamismo de la inversiéon. (CEPAL
2024).

Lo anteriormente expuesto posee un
impacto en el sistema bancario (Yeyati,
Sturzenegger, 2000) y deuda soberana

(Sturzenneger, 2022) en Latinoamérica,
mediante las tasas de interés y los
flujos de capital entrantes y salientes.
Esto ha suscitado histéricamente un
planteamiento en Latinoamérica respecto
ala adopcién del délar (Jameson, Kenneth,
2003) y se han tenido experiencias
regionales que proveen el marco de
referencia para un estudio del fenémeno.

Respecto al desempefio macroeconédmico
de los paises que adoptaron el euro en
referencia al cumplimiento del tratado de
Maastricht, es notorio su incumplimiento
sostenido en el tiempo en cuanto al criterio
de deuda publica, siendo Luxemburgo en
anico pais que lo ha cumplido de forma
consistente, como puede observarse en la
Fig.l.

Para realizar un estudio de la sostenibilidad
del criterio de convergencia de Maastricht
se propone un estudio basado en el
modelo Lotka-Volterra para analizar el
comportamiento econdmico de los paises
que han adoptado el euro. EI modelo,
desarrollado de forma independiente por
los matematicos Alfred James Lotka y Vito
Volterra, plantea la dindmica de interacciéon
entre “predadores” y “presas”, definiendo
a los predadores como organismos que se
alimentan de otros para sobrevivir, y las
presas como organismos que son cazados
y tomados como alimento por otros.

El modelo Lotka-Volterra, aunque nace
de una perspectiva biolégica, ha sido
utilizado como un modelo conveniente
en anélisis econbmico dada su simpleza
para captar comportamientos no lineales
incorporando  variables  econdmicas
interdependientes, tales como la oferta
y demanda (Richman, 2024). Anteriores
aplicaciones delmodeloincluyen el estudio
de la inestabilidad financiera desde un
punto de vista mateméatico y el efecto
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Figura 1. Deuda publica de los paises con adopcién del euro como porcentaje

del PIB 2000-2024.

Fuente: Elaboracién propia con datos del Fondo Monetario Internacional.

de la estabilizacibn macroecondémica a
través de politicas fiscales y monetarias
(Asada, 2011). Para el estudio a desarrollar
se tomara el PIB como “presa” y la deuda
pUblica como “predador”, al ser variables
importantes dentro de los criterios de
Maastricht.

El estudio comprenderd desde el afio
2000 hasta el 2024, teniendo como fuente
de datos el Fondo Monetario Internacional
para los paises que firmaron el tratado
de Maastricht excluyendo a Inglaterra y
Dinamarca, paises que finalmente optaron
por mantener su moneda nacional.

Las ecuaciones del modelo Lotka-
Volterra, como se planted anteriormente,
ejemplifican razones de crecimiento de
las poblaciones de predadores y presa.
Se utilizard una versidbn modificada del
modelo para ejemplificar las interacciones,
dadas por las ecuaciones:

Donde

N, = tamano de la presa (PIB en euros)
= la razén de cambio en el PIB

b, =ratio de crecimiento del PIB

o = probabilidad que el tamafo de la

presa sea disminuido por el depredador

N, = el tamafio del depredador (Deuda

en euros)

= |la razén de cambio en la deuda
publica
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p, = probabilidad de crecimiento del Se muestran a continuacion los datos de
predador deuda publica y PIB a precios fijos para los

paises estudiados:

m, = tasa de muerte del predador

Figura 2. Evolucién de la deuda publica en paises adheridos al tratado de
Maastricht.

Figura 3. Evolucién del PIB a precios fijos en paises adheridos al tratado de
Maastricht.
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Deacuerdoaloanterior,parasuanalisisbajo
el modelo Lotka-Volterra, se tomara 108.63
como el pardmetro para la poblacién inicial
de presas (PIB) y 334.28 para el tamano
inicial del predador (Deuda en euros).
Mediante una aproximacién bajo regresion
lineal de la evolucion de ambos, se tiene,
para el ratio de crecimiento de la presa,
bl = 0.0004 y para el ratio de crecimiento

del predador 0.002, y la tasa de muerte
del predador m2 (pago de la deuda) igual
a 0.0005. Desde este punto ya es posible
intuir un resultado de insostenibilidad
dada la diferencia de 6rdenes de magnitud
entre los pardmetros, lo cual es visible al
aplicarlo a las ecuaciones y obtener el
siguiente resultado:

Figura 4. Modelo Lotka-Volterra con parametros p1=0.002 y m2=0.0005
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Este ejemplo denota que la presa (PIB)
Unicamente decae en el tiempo, intuyendo
un sistema insostenible en un tiempo
cercano a los diez anos dado que siga su
tendencia actual. Ahora bien, se toman
en cuenta dos escenarios ceteris paribus,
realizando una variacién en el primer
escenario del pardmetro pl (probabilidad
que el tamafio de la presa sea disminuido

por el predador), ejemplificando la
disposicién del recurso del PIB para el
pago de deuda, m2 (tasa de muerte del
predador), ejemplificando el pago efectivo
de la deuda y dN2/dt (razén de cambio en
la deuda) ejemplificando un cambio en las
politicas de emisién de deuda. Se obtienen
los resultados reflejados en la figura 5.

Figura 5. Escenarios de desemperio del Euro bajo modelo Lotka-Volterra

Se resalta entonces bajo el primer
escenario, para lograr un ciclo sostenible
se debe variar el pardmetro m2 en varios
o6rdenes de magnitud, interpretandose
que la sostenibilidad se lograria
(matematicamente) con una agresividad
en el pago de deuda de al menos cuatro
o6rdenes de magnitud mayor, lo cual en la
realidad se plantea como una posibilidad

en extremo baja. Al analizar el segundo
escenario, en virtud del cual la variacién
se da en el ratio de emision de deuda, se
puede intuir de acuerdo al grafico que
no tiene una relevancia real respecto
al panorama actual, denotando que los
esfuerzos deben ir enfocados a pagar la
deuda actual.
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PROPUESTAS Y FUTURO DEL EURO

Un anélisis extensivo de las opciones
para el futuro del euro ha sido propuesto
por Joseph Stiglitz, argumentando tres
posibles escenarios: un rescate del
euro con mediante una eurozona que
“funcione”, un “euro flexible” o un “divorcio
amigable” (Stiglitz, 2016) y puede ser
utilizado como enfoque para otros puntos
de vista referentes al futuro del euro:

Una eurozona funcional

La primera alternativa para el euro
es mantener los esfuerzos para su
funcionamiento, que deben ser analizados
desde varios puntos de vista, como
minimo, expuestos por Stiglitz:

Para poder “rescatar el euro”, primero
debe pensarse en un enfoque institucional
y regulatorio, para evitar la divergencia del
euro y la forma estructural de creaciéon
de crisis expuesta anteriormente. Para
lograrlo, debe a su vez realizarse un anélisis
en las siguientes aristas:

* Unidén bancaria
* Mutualizaciéon de la deuda

* Revision del tratado de Maastricht, en
especifico el criterio de convergencia.

+ Creacion de un “fondo solidario para
estabilizacion”

+ Adoptar mecanismos de flexibilidad
monetaria.

* Instituir regulaciones que controlen
inestabilidad generada por el mercado.

» Revision de politicas fiscales.

Al fondo de estas aristas, existe un fuerte
componente relacionado a mantener altos
niveles de empleo. Esta, vista a través de
la ley de Okun (relacién negativa entre

desempleo y PIB), ha sido analizada
por el Fondo Monetario Internacional,
determinando un coeficiente estable
de 2 (un descenso del 2 por ciento en el
PIB estd asociado aproximadamente a
un 1 por ciento de incremento en la tasa
de desempleo) (Campos et al, 2024).
Sin  embargo, debe considerarse un
analisis mas profundo ya resaltado por la
literatura, en virtud del cual el indicador
pierde validez al analizar el costo de
mano de obra al ser dificil la obtencién de
datos, presentédndose sesgos no visibles
superficialmente para paises con mayor
produccién agricola (Lee et al, 2020).

Un euro flexible

Para la creacién de un euro flexible, se
ha propuesto la creacion de una Unidad
Nacional de Cuenta (NUA por sus siglas en
inglés), existiendo como un indice relativo
aleuro sobre el cuallos paises tendrian mas
control, sin embargo, tiene las siguientes
implicaciones (Holtham, 2020):

Los bancos deben asumir la mayor parte
del riesgo, y las instituciones de pensiones
deben tener acceso a activos financieros
en NUA.

Los bienes domésticos serian mas baratos
que las importaciones.

La especulacion llevaria a realizar
transacciones con instrumentos de
préstamo en NUA o transacciones en corto
de instrumentos financieros denominados
en NUA, lo cual llevaria a un mayor interés
en dichos instrumentos.

El euro mantendria tipos de cambios
mas rigidos y las devaluaciones del NUA
serian mas comunes que su reevaluacion
en la conversidon a euro, el cual podria
mantenerse competitivo como reserva de
valor.
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Una forma de contrarrestar algunos de los
efectos negativos previstos por Holtman
se encuentra también en el andlisis de
Stiglitz, quienproponelacreacionde utilizar
monedas comunes entre agrupaciones
de paises con condiciones econdémicas
relativamente similares, con creacién
de monedas digitales que permitan la
adicion de dinero a las economias a través
de creacién de crédito o restriccion del
mismo. (Stiglitz, 2016).

Disolucion del euro

El tercer escenario posible expuesto por
Stiglitz radica en la disolucién del euro,
desde la perspectiva de tomarlo como
un experimento de décadas con falencias
estructurales que no logré el cometido
mediatico que se le fuese otorgado,
teniendo el proyecto de la eurozona
muchas otras formas de promover la
unién y prosperidad de sus sociedades.
En este escenario se plantea como
foco principal las deudas de largo plazo
tanto privadas como a nivel pais, en las
cuales seria necesaria una profunda
restructuracion, y el restablecimiento de
las capacidades de los paises de regular
los créditos, siendo uno de los problemas
para un banco central general tener poca
incidencia en el destino de los préstamos,
dadas situaciones e n las que éstos se
utilizan para la adquisiciébn de activos
ya existentes y no para incrementar la
produccién de un pais (Stiglitz, 2016),
generando un incremento de liquidez
pero manteniendo una economia débil y
favoreciendo la inflacion.

CONCLUSIONES

De acuerdo al estudio planteado se tienen
distintas fallas estructurales en la creacion
del euro, asi como ventajas como moneda
de reserva de valor y de uso transaccional.
Entre ellas se tienen:

Ventajas:

* Menores costos de financiacion

* Mejor integracion econémica

* Mayor influencia en la economia global
Desventajas

» Faltade untesoro Gnico — los bonos de
los distintos paises tienen diferentes
niveles de riesgo.

* Fragilidad en crisis econbmicas vy
choques asimétricos.

» Descoordinacion en politicas fiscales.

+ Falta de un prestamista de Udltima
instancia fiscal.

Dado que la relacion del PIB y la deuda
publica no tienen un comportamiento
sostenible ni ciclico, para lograr una
mejor estabilidad financiera en los paises
adheridos al euro, se debe tener un
enfoque de pago de deuda publica y una
reevaluacion de los tratados de Maastricht.
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