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A vueltas con la cotizacion
del euro

SUBDIRECCION GENERAL DE
ESTuDIOS DELSECTOREXTERIOR

Cualquier manual basico de economia tenddes estudios realizados consideraban la existen-
ria a afirmar que un pais o una region geografieia de factores objetivos por los que el euro
ca con un crecimiento economico relativamentg@udiera convertirse en una divisa internacional
sdlido, una combinacion de politica monetaria yal mismo nivel que el délar y cuya cotizacion de
fiscal moderada, y una situacion equilibrada dequilibrio se fijaba en términos de la paridad del
su sector exterior deberia disfrutar de ung@oder adquisitivo en unos valores entre 1,1 y
moneda estable. Sin embargo, no parece que BR dolares por euro. ES necesario, por lo tanto,
comportamiento del euro confirme esta relaplantearse qué ha cambiado en este periodo de
cion. tiempo o en qué se equivocaban las prediccio-

La duda que surge a continuacion es en quées de hace un par de afos.
medida se equivocan los manuales o hasta qué Si tenemos en cuenta las grandes variabl
punto se estan equivocando los mercados y la@pie constituyen los denominados fundamental
inversores internacionales a la hora de valorate una economia, puede afirmarse que no Se
la moneda europea, especialmente, respecto aHan producido cambios sustanciales que pernﬁw
divisa estadounidense. tan explicar una depreciacion del euro como la

Asumiendo la racionalidad de los agentes, ejue ha tenido lugar. Es por ello por lo que es
analisis de los factores que explican la evolunecesario recurrir a otros aspectos de caracter
cion del euro desde su creacion pone de maniés cualitativo y mas vinculados a los factores
fiesto que la evolucién de la cotizacién de unaeterminantes de la confianza de los agentes
moneda va mas all& de los datos macroeconécondmicos que son los que, en ultima instan-
micos de crecimiento econdmico, inflacién,cia, apuestan por una u otra moneda.
déficit pablico o equilibrio externo y que éstos Al analizar la depreciacion del euro respecto
no son condicién necesaria ni tan siquiera sufial dolar, muchos analistas apuntan que se trata
ciente de una evolucion estable, al menos, @as de una cuestion derivada de la fortaleza
corto plazo. del ddlar que de la debilidad del euro. La dife-
rencia es importante en la medida en que, en un
caso, la evolucion de la moneda europea viene
condicionada por factores exégenos y en otro
por factores de caracter endégeno. En este sen-

Al analizar la evolucion del euro desde sutido, la evolucion de la economia estadouniden-
lanzamiento en enero de 1999, lo primero quee y su espectacular comportamiento a lo largo
cabe apuntar es que dificilmente podia preversie la década de los afios noventa, con una com-
que la moneda europea fuera a perder cerca dghacion Optima de crecimiento econémico,
30 por 100 de su valor respecto al dolar egeneracion de empleo y control del crecimiento
menos de dos afios. De hecho, buena parte de los precios ha favorecido la tendencia alcista

Factores explicativos de la evolucion
del euro
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del dolar estadounidense. Este crecimiento déounidense ha venido acompafado de un dife-
la economia estadounidense ha venido acompeencial de tipos de interés favorable a los acti-
fiado del manifiesto liderazgo de dicha econovos nominados en doélares. Asi, desde el
mia en la mayoria de los aspectos relacionadesomento de la implantacién del euro puede
con la denominada nueva economia. Buenafirmarse que las rentabilidades de largo plazo
prueba de este comportamiento lider de la ec@n Estados Unidos han sido casi un uno por cien
nomia estadounidense lo constituye el hecho dmiperiores a las rentabilidades de la zona euro,
que el crecimiento de la productividad de laodo lo cual ha contribuido a la compra de acti-
economia estadounidense a lo largo de laos en doblares en detrimento de los activos en
segunda mitad de la década de los noventa fearos. A este fendmeno de compra de activos
sido sustancialmente mayor al experimentadaominados en la divisa estadounidense no han
por los paises de la zona euro, a diferencia dgdo ajenas tampoco las empresas europeas
lo que ocurrié desde principios de los afiogomo lo prueba el hecho de que a lo largo del
ochenta hasta bien entrada la década de Igsimer semestre del afio 2000, las empresas
noventa. Este mayor crecimiento ha sido espesuropeas han invertido alrededor de 168.000
cialmente significativo desde 1999 como lomillones de ddlares en activos de renta variable
prueba el que desde principios de dicho afien dolares cuando las empresas estadounidenses
hasta el tercer trimestre del afio 2000 el aumerinicamente han invertido en torno a los 3.000
to de la productividad en la economia estadounillones de dolares en activos de renta variable
nidense se ha situado en el 3,4 por 100 frente ah euros. En este sentido, no es de extrafiar que
1,2 por 100 en los paises de la zona euro. Hbs activos en délares en manos de extranjeros
resultado de todo ello es que la productividadhayan pasado de representar el 42 por 100 del
relativa de la UEM se sitla en la actualidad efIB en 1990 a suponer en torno al 75 por 100
el 76 por 100 de la estadounidense, lo quen la actualidad. En definitiva, tanto los flujos
supone seis puntos por debajo del maximde inversion directa como, sobre todo, los flujos
alcanzado en 1995. Segun el denominado efede inversion en cartera, atraidos por las rentabi-
to Balassa-Samuelson, estas diferencias de prbdades de la bolsa estadounidense, son factores
ductividad entre Estados Unidos y los paises desenciales que se encuentran detras de la depre-
la zona euro explican en buena medida laiacion del euro.
sobrevaloracion de la divisa estadounidense y El incremento de la demanda de ddlares, con
su desviacion respecto a su valor teérico del consiguiente impacto alcista sobre la cotiza-
equilibrio a corto plazo, si bien a méas largocion del délar, se ha visto también impulsado
plazo es de esperar que tienda a corregirse. por la persistencia del déficit por cuenta
A pesar de la existencia de sintomas de desaerriente que se sitia entre el 4 por 100 y el 5
celeracion en la economia estadounidense, swr 100 del PIB. El déficit por cuenta corriente
crecimiento sigue considerdndose mas sdlidestadounidense, que no es sino el reflejo de las
que el de las economias europeas, las cualessecesidades de financiacion de dicha economia,
han visto negativamente afectadas por el increesta siendo financiado con las entradas de capi-
mento del precio del petrdleo, cuya disminucidrtal extranjero, de tal forma que la economia
es considerada como una condicién necesaristadounidense esta absorbiendo cerca del 2 por
para la apreciacion del euro. En este sentido, 00 del ahorro mundial para hacer frente al
debe olvidarse que en las situaciones de incertitesequilibrio entre su ahorro y su gasto interno.
dumbre como la actualmente generada por &n cierto sentido, podria afirmarse que nos
aumento del precio del petroleo, el dolar sencontramos ante un modelo mundial en el que
constituye como moneda refugio ante la caidanas zonas grograficas generan el ahorro y
de los indicadores de confianza de los agentexras, en este caso Estados Unidos, lo gastan.
economicos. Junto a estos factores que podriamos consi-
Este mayor crecimiento de la economia estaderar como exdgenos a las economias europeas,
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no puede olvidarse que la evolucion del eur@otizacion del euro, es necesario considerar
también responde al comportamiento de éstasguales son las atribuciones del BCE en materia
de sus instituciones. En este sentido, y dejandde politica monetaria. En este sentido, al consti-
al margen la mejor valoracion relativa quetuir el BCE, se establecié que su objetivo de
hacen los mercados de la situacion econdmigaolitica monetaria no seria otro que el de conte-
estadounidense, la cotizacion del euro se estér la tasa de inflacion, sin que dicho objetivo
viendo negativamente influida por el caractetuviera ningln tipo de restriccion externa o
virtual de la moneda europea, lo que retrae a laaterna. Por lo tanto, ya de entrada, se estaba
inversores y disminuye la demanda de euros. Dienitando la capacidad de actuacion del Banco
hecho, muchos analistas han apuntado que €kntral Europeo en materia de tipo de cambio.
plazo entre la aparicion del euro y su introduckn cualquier caso, y siendo dificil su cuantifica-
cion fisica ha resultado ser excesivo y contraeion, es evidente que manifestaciones de altos
producente para su credibilidad como moneddirigentes europeos declarando la benevolencia
estable y como divisa internacional. de un euro débil y su positivo impacto sobre la
La existencia del euro como una monedactividad econémica, especialmente, sobre las
meramente virtual se ha visto acompafiada dexportaciones, no contribuyen a crear la imagen
otros factores de tipo econdmico como lagle una UEM comprometida en la defensa del
mayores expectativas inflacionistas en los paivalor del euro y, por el contrario, crean un cier-
ses de la zona euro, o de tipo institucional comto caldo de cultivo favorable a las opiniones
el relativo a la credibilidad del Banco Centralescépticas respecto a la moneda europea.
Europeo y la falta de liderazgo en el &mbito de La pérdida de valor del euro frente al dolar
la Unién Europea. no es sino la consecuencia de una oferta de
Por lo que respecta a las mayores expectateuros mayor que la demanda. Esta diferenc
vas en el crecimiento de los precios para losntre la oferta y la demanda se deriva, por
paises de la zona euro, el incremento del preciado, del aumento de liquidez como consecue
del petroleo y la pérdida de valor del euro esténia de la desaparicion de los costes de transam
generando una revision al alza de las previsiceion que suponia la existencia de varias mone=————
nes de inflacion de estos paises, lo que refuerzias y, por otro, de la disminucién de la demanda
la tendencia de pérdida de valor de la paridade euros dado el mayor atractivo de los activos
de la moneda europea. De hecho, segln lominados en ddlares. En este contexto, se
OCDE, se estima que la inflacién de los paiseplantea si existen mecanismos que puedan con-
de la Union Europea aumentara dos décimas drarrestar la pérdida de valor del euro. Por lo
el afio 2000 y ocho en el afio siguiente comque a la utilizacion de los tipos de interés a
consecuencia de la elevacion del precio detorto plazo respecta, su validez es mayor como
petroleo, frente a una y tres décimas, respectsefial de voluntad de defensa de una moneda
vamente, en el caso estadounidense, si bien ¢ae por su capacidad de modificar la oferta o la
inflacion de la Union Econdmica y Monetariademanda de una divisa. De hecho, si no existe
sigue siendo inferior a la estadounidense. una cierta burbuja especulativa con claro predo-
Sin embargo, y dejando al margen la existenmino de los capitales a corto plazo la modifica-
cia de factores exogenos y de aspectos derivaidn de los tipos de interés resulta indtil y, ade-
dos de la situacion del ciclo econdmico, no cabmés, hace la renta variable del pais o la zona en
duda que el aspecto mas controvertido de leuestion menos atractiva. Por su parte, la alter-
evolucion del euro es el relativo al grado de resaativa de comprar euros, incluso siendo una
ponsabilidad del Banco Central Europeo y sumedida concertada por los principales bancos
credibilidad como garante de la estabilidad detentrales, como sucedi6 después del verano, se
euro. No obstante, antes de entrar a valorar ehfrenta ante la escasez del volumen de divisas
acierto o no del comportamiento del Bancdnyectado, en términos del volumen de divisas
Central Europeo, desde el punto de vista de lque se mueven diariamente en los mercados
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internacionales, y ante la necesidad de que la®mico mas alla de la evolucion del precio del
variaciones de la oferta monetaria no sean estpetroleo, progresar en la implantacion de la
rilizadas. nueva economia a través de los sectores intensi-
VOS en nuevas tecnologias y las consiguientes
ganancias de productividad, despejar las inc6g-
nitas surgidas sobre la credibilidad de las insti-

Aunque pueda resultar obvio, la Gnica manetuciones encargadas de la moneda europea, y
ra de quebrar la tendencia a la baja del euro eslelantar al maximo, fisicamente y en la mente
hacer que los activos en euros sean tan atractle los agentes econdémicos, el paso de una
vos como los activos en dolares, para lo cuahoneda virtual a una moneda plenamente con-
resulta necesario consolidar el crecimiento eccsolidada.

Conclusiones
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