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El euro visto por la OCDE

SUBDIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS
DEL SECTOR EXTERIOR

Lacreacion de laUnidn Economicay Moneta-
ria (UEM) en enero de 1999 vino acompafiada de
un escenario macroecondmico muy favorable
como consecuencia de la fortaleza de la demanda
interna y externa. Este hecho se explico por la
existencia de unas condiciones monetarias relati-
vamente laxas durante el periodo mencionado,
por la depreciacion del euro respecto a dolar, y
por la favorable coyuntura econdmica interna-
cional (elevado y continuado ritmo de crecimien-
to mundial y reducida tasa de inflacion a nivel
mundial favorecida por la caida de los precios de
|as materias primas en 1998).

Por su parte, el afio 2000 ha venido caracteri-
zado por la aparicion de un shock externo amplifi-
cado por la tendencia depreciatoria del euro. Asi,
el encarecimiento del petrdleo incidi6 notable-
mente sobre la coyuntura econémica de la euro-
zona aunque la amplitud y duracion de la desace-
leracion no fue muy relevante pues se apreciaban
signos de recuperacion a finales de afio. Sin
embargo, tal y como aparece recogido en € Gr&
fico 1, la moneda Unica experimentd una depre-
ciacion considerable respecto a délar hasta alcan-
zar suminimo en octubre de 2000.

GRAFICO 1
TIPO CAMBIO DOLAR-EURO
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Fuente: DG de Politica Econdmica.

La depreciacion del euro tiene un efecto gene-
ral sobre la tasa de inflacion de la eurozona a
encarecer los productos importados aunque,
desde el punto de vista de la balanza de pagos,
este efecto se puede ver compensado por la
ganancia de competitividad de los bienes y servi-
cios exportados por los paises pertenecientes a la
UEM. No obstante, se producen efectos especifi-
cos sobre |os paises de la zona euro, pues el com-
portamiento del tipo de cambio efectivo no es
homogéneo y la pérdida de valor perjudica més a
aquellos paises que se encuentran en una fase
dcistade ciclo.

En este contexto, la OCDE considera que
entre los factores explicativos de la depreciacion
del euro se encuentran el mayor ritmo de activi-
dad existente en Estados Unidos, la salida de
capitales de la eurozona hacia este pais y lainsu-
ficiente coordinacion entre los dirigentes de los
Estados miembros'y el BCE ala hora de publicar
comunicados acerca de la evolucion del euro.

Asi, seglin la OCDE, la Union Monetaria se
enfrenta a dos retos fundamentales. garantizar la
existencia de un marco de estabilidad macroeco-
nomica a corto plazo y promover la aplicacion de
medidas estructurales que permitan incrementar
la tasa de crecimiento potencial a medio plazo y
acanzar un crecimiento no inflacionista a largo
plazo.

A lo largo de este articulo analizaremos los
factores que, segun un estudio reciente de la
OCDE (1), mejor explican la depreciacion del
euro y, tomando como referencia varios modelos
de determinacion del tipo de cambio de equilibrio

(1) OECD Economic Survey on the euro area. Abril 2001. Su
consulta puede realizarse en www.oecd.org
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alargo plazo, se analizard como, segin la OCDE,
la moneda Unica se encuentra ligeramente infra-
valorada. Asimismo, sintetizaremos las principa-
les recomendaciones de politica econdmica que
permitan alcanzar los objetivos anteriormente
mencionados.

Factores explicativos de la evolucion del euro

La depreciacion de la moneda Unica respecto
a ddlar encuentra su explicacion en la fortaleza
de la moneda estadounidense y en aspectos cuali-
tativos y de funcionamiento de la eurozona que
provocan tensiones a la baja en €l tipo de cambio
del euro.

En este sentido, € mayor ritmo de actividad a
otro lado del Atlantico y las mejores perspectivas
de crecimiento futuro inciden favorablemente
sobre lacotizacion del dolar.

Por otro lado, la continua salida de capitales
de la eurozona hacia Estados Unidos durante los
ultimos afios provoca una mayor demanda de
ddlares, revalorizando la cotizacion del billete
verde. Asi, la existencia de un diferencial de inte-
reses positivo a favor de Estados Unidos permite
explicar parcialmente este hecho, pues segin la
OCDE, son més relevantes otras cuestiones como
la existencia de mayores rigideces e impuestos en
los paises europeos Y las inversiones directas de
empresas europeas en Estados Unidos. Es decir,
las empresas comunitarias cuentan con mejores
condiciones a la hora de planificar una inversion
en el exterior pues cuentan con instrumentos que
promueven la internacionalizacion de las mismas
y con mejores posibilidades de financiacion. Ade-
mas, éstas cuentan con un mayor incentivo a
invertir en Estados Unidos pues €l ritmo de creci-
miento y las oportunidades de beneficio son
mayores ali. Prueba de lo anterior es la aparicion
de una correlacion positiva entre el déficit de la
balanza bésica y la depreciacion del euro, indica-
tivade un flujo de capital alargo plazo de la euro-
zona a Estados Unidos, dado que la cuenta
corriente y de capital de lazona euro ha permane-
cido précticamente en equilibrio.

Otro aspecto que ha incidido notablemente
sobre la evolucion reciente del euro ha sido el
encarecimiento del crudo por sus mayores efectos

sobre la coyuntura economica de la eurozona, a
ser ésta méas dependiente de la importacion de
esta fuente de energia, y por impulsar la demanda
de ddlares a pagarse en estamoneday al emplear
los exportadores de petrdleo |as divisas para redu-
cir el montante de su deuda en dolares e incre-
mentar SuS reservas.

Asimismo, en el citado estudio se sefida que
lafalta de coordinacion en e sistema de comuni-
cados del Eurosistema puede estar en la base de
la pérdida de valor del euro. En efecto, la apari-
cion de comunicados por parte de los miembros
del Comité de Gobierno del BCE y de los diri-
gentes de paises de la eurozona con mensajes
divergentes incide negativamente sobre |as expec-
tativas de losinversores, aspecto clave en la deter-
minacion del tipo de cambio de una moneda.

Finalmente, la aparicion de un comportamien-
to gregario por parte de los inversores se apunta
como causa de la depreciacion del euro. Asi, €
hecho de que el euro sea alin una moneda virtual
y las favorables perspectivas de la economia esta-
dounidense lleva a los inversores a adoptar posi-
ciones vendedoras de euros ante la minima noti-
cia desestabilizadora aprovechando el haber
movido primero para evitar la aparicion de pérdi-
das.

En definitiva, la caida experimentada por la
cotizacion del euro desde su creacion en 1999 se
explica por la mayor demanda de dolares y por
aspectos cualitativos como |a existencia de mayo-
res rigideces en los mercados de la Union o el
carécter virtual de lamoneda Unica. Sin embargo,
es previsible que se produzca un repunte en el
valor de éstaa partir del afio 2002, momento en el
que se pondran en circulacion los billetesy mone-
das de euros. Este hecho viene corroborado por la
mayoria de los estudios empiricos realizados que
apuntan a una clara infravaloracion de la moneda
Unica.

En efecto, tal y como podemos observar en €
Cuadro 1, todas las estimaciones del tipo de cam-
hio de equilibrio alargo plazo del euro confirman
la previsible apreciacion de la moneda Unica,
excepcion hecha de la realizada por Schulmeiser
en 2000. En este contexto, |a estimacion sintética
realizada por la OCDE toma un tipo de cambio de
equilibrio de 1,07 ddlares por euro.
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CUADRO 1
TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO DEL EURO

Estudio

Moneda de referencia

Perfodo de referencia Tipo de cambio 0 % de infravaloracion

COMISION EUFOPEA (1) «.euvrvearereereeeieeseee s sessesseneseees Socios comerciales septiembre 1999 8-13
AIDEIOIA (3) vttt Socios comerciales diciembre 1999 12,4
HaNSEN Y ROBGET (2) ..v.evreereeiriceciriisieieiseieeies s Socios comerciales III trimestre 1999 15
BOroWsKi Y COUNAIAE (2) .....ouveuerceeereereeeieirneeeenssseeesseseseesesseneeees Délar | semestre 1999 1,23% - 1,31$
Cloterman Y SChNALZ (2) .....oveueerreereeerreeneeeireeeeeeesseesesseseseeesseseeees Délar 1999 - 2000 1,13%
CRiN Y AIGUISE (3) .ttt Délar junio 2000 1,14$ - 1,24%
LOrenzen Y TRYGENSEN (2) ....ouveurereerrerrereeeiseesneeeesessseeesseseessesseseseees Délar junio 2000 1,09
FIMT(2) s Socios comerciales junio 2000 10-20
GOlAMAN SACNS (2) ..ot Délar mayo 2000 1,21$
GEIM BL AL (2) cvoveeereereieieireee ettt Délar | trimestre 2000 1,03
SCUIMEISLET (2) .. vvvvvvvrererrresseeesssesessssssesssessssessssssssssenssssnssssssssssans Délar junio 2000 0,87%
TEIIBLCNE (2).rvvvverereerreriseresesisesssssees sttt snssenes Délar junio 2000 1,09
DUVAI (3).11vvvevrereaeessesesessesssesssesssesessesssesssesssanss st esssssssssssssnssansssessen Délar IIl trimestre 2000 1,15%
OCDE (3) cvvvuvresssessssseeeeeeeeeeesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess e Délar 1999 1,07$

(1) 1999.

(2) 2000.

(3) 2001.

Fuente: OCDE.

Dado que la debilidad del euro se explica, en
parte, por las diferencias en los fundamentos
entre Estados Unidos y la eurozona 'y por aspec-
tos relacionados con e Eurosistema, resulta dese-
able conocer las recomendaciones de politica eco-
nomica que propone la OCDE para mejorar €l
funcionamiento de los mercados a medio plazo e
incrementar a tasa de crecimiento potencial a
largo plazo.

Recomendaciones de politica econémica

La OCDE considera deseable avanzar en los
esquemas aplicados hasta ahora en dos aparta-
dos: la politica estructural y la politica moneta-
ria. En el primer caso se persigue garantizar la
existencia de un mayor crecimiento sin inflacion
a medio plazo y en el segundo se busca incidir
favorablemente sobre la cotizacion del euro y
asegurar la estabilidad macroeconomica a corto
plazo.

Politicas estructurales

Dentro de éstas se incluyen la incorporacion
de nuevas tecnologias y laintegracion de los mer-
cados, buscando incrementar la productividad y
reducir los costes de produccion y distribucion de
bienesy servicios.

Asi, hasta ahora se han producido avances en
varios gjes, tales como €l conjunto de medidas
tendentes a consolidar e Mercado Interior Unico,
la modernizacion de los sistemas financieros por

el efecto de laintroduccion del euro y la consecu-
cion de una relativa convergencia con Estados
Unidos en e uso de las nuevas tecnologias de la
informacion.

Sin embargo, hay varios aspectos en 10s que
es posible mejorar el funcionamiento de la euro-
Zona.

En primer lugar, es deseable profundizar la
integracion de los mercados para incrementar la
competencia eliminando las barreras técnicas, a
través de la armonizacion o el reconocimiento
mutuo de los estandares técnicos y controlando
las ayudas de Estado. Como medida complemen-
taria a las anteriores se encuentra la eliminacion
de las diferencias en e VA para evitar que las
barreras fiscales puedan limitar la libre movilidad
de mercancias en lazonadel euro.

En segundo lugar, resulta bésico garantizar la
existencia de competencia en los mercados apli-
cando de forma continuada una politica de defen-
sa de la competencia como complemento a la
liberalizacion.

En tercer lugar, es posible avanzar en la libe-
rdizacion de los sectores que aln se encuentran
segmentados o protegidos de la competencia exte-
rior, tales como € transporte aéreo o la telefonia
fija, garantizando la aparicion de regulacion en
aquellos segmentos en 10s que pueden aparecer
estructuras de mercado no competitivas.

En cuarto lugar, es preciso promover la incor-
poracion de las nuevas tecnologias de la informa:
cion para lo cua es necesario cumplir con dos
premisas bésicas. reducir €l coste de acceso, que
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es menor en Estados Unidos y otorgar seguridad
en € pago y en la transmision de datos. Para la
consecucion de este objetivo se han puesto en
marcha varias iniciativas, tales como la Estrategia
de Lisboa, que tenia por objeto liberalizar las
redes locales y fomentar el uso de redes de dta
velocidad y e Plan de Accion para el comercio
electronico, que persigue crear un NUeVo marco
regulatorio parafinales del afio 2001.

Finalmente, una de las condiciones que mejo-
ran e funcionamiento de una Union Monetaria es
la existencia de una elevada movilidad de la mano
de obra. Asi, en el caso de |la eurozona, la movili-
dad es reducida por factores culturales, pero tam-
hién econémicos como la existencia de un merca-
do inmobiliario segmentado, una armonizacion
insuficiente en el reconocimiento de titulos y
diferencias en los esquemas impositivos y en €
régimen de Seguridad Social cuestiones que,
seglin la OCDE, deben ser resueltas a medio
plazo.

En conclusion, lasiniciativas pablicas y priva-
das persiguen incrementar €l uso de las nuevas
tecnologias pero e empleo de éstas no es condi-
cién necesaria ni suficiente para garantizar € cre-
cimiento econdémico a largo plazo, pues debe
venir acompafiado de un aumento de la compe-
tencia en los mercados, a través de la liberaliza-
cion y de la aplicacion de la politica de defensa
de la competencia y de mejoras en la movilidad
del trabgjo.

Politica monetaria

Desde la creacion de la UEM en 1999, la poli-
tica monetaria comun se encuentra en un conti-
nuo proceso de adaptacion y perfeccionamiento
que, sin duda, se vera impulsado por la introduc-
cion fisicadel euro en 2002. Por otro lado, la apa-
ricion de innovaciones tecnolégicas y de incre-
mentos en la productividad, alteran el esquemade
funcionamiento de la politica monetaria, pues a
pesar de que su objetivo es a medio plazo, debe
tomar sus decisiones con més cautela. Por dltimo,
la credibilidad del BCE incide notablemente
sobre € tipo de cambio del euro, por lo que resul-
ta basico garantizar un funcionamiento lo mas
correcto posible del Eurosistema.

En términos generales, existen tres aspectos
relacionados con & funcionamiento de la politica
monetaria que han merecido la atencion de los
analistas. la definicion del objetivo de estabilidad
de precios, la consideracion de la tasa media de
crecimiento anual del agregado monetario M,
como indicador privilegiado y lafalta de transpa-
rencia que ha caracterizado tradicionalmente al
Eurosistema.

Por 1o que serefiere a primer aspecto, la con-
sideracion de que €l objetivo de estabilidad de
precios se defina como € mantenimiento de una
tasa de inflacion medida por €l Indice de Precios
a Consumo Armonizado (IPCA) entreel Oy el 2
por 100 introduce cierta asimetria a no permitir
la aparicion de deflacion. Por otro lado, hay
autores que sefialan que seria mejor medir la tasa
deinflacion através de lainflacion subyacente a
eliminar el efecto de las variaciones de los pre-
cios de la energia y de los alimentos no elabora-
dos, caracterizados por presentar un comporta-
miento relativamente volétil. Sin embargo,
resulta complicado elegir un indicador de infla-
cion subyacente que sea de facil comprension y
que sintetice el comportamiento de los precios.
Por afiadidura, €l objetivo de inflacion se persi-
gue a medio plazo y la inflacion subyacente se
toma como indicador a aplicar medidas de poli-
ticamonetaria.

En cuanto & tratamiento de M, como indica-
dor privilegiado, se argumenta que la innovacion
financiera puede provocar cierta inestabilidad en
la demanda de dinero, desvirtuando parcialmente
la informacion suministrada por el agregado
monetario. No obstante, e BCE andliza los cam-
hios en este indicador desde una perspectiva a
medio plazo y considera una bateria de indicado-
res complementarios, tales como la evolucion del
tipo de cambio o de los costes laborales unitarios
y € signo de la politica fiscal, por 1o que atera-
ciones en & comportamiento del indicador privi-
legiado pueden no provocar medidas instantaneas
de politica econdmica.

Finalmente, se considera que el Eurosistema
€S poco transparente por no publicar previsiones
oficiales sobre la evolucion de las variables
macroecondmicas més relevantes ni informar
sobre el modelo en e que basa sus decisiones de
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CUADRO 2
TRANSPARENCIA DE LOS BANCOS CENTRALES DE LOS PAISES DEL G7

Eurosistema Fed

Objetivo final

ESPECIfiCACION ......oovvceeeiecieieieeins Estab. de precios No
Cuantificacion ............coeeeeeereerseneneenns <2% No
Estrategia

Anuncio Si No
Indicadores Si Si
Informacion

PreVISIONES .......covvrvreeeirirsiseieessrsnseneeaas Si Si
MOGEIOS ... Parcialmente Si

Comunicacion

INFOMMES....eveiiice e Mensual

Fuente: Bancos centrales nacionales y OCDE.

politicamonetaria. En la préctica, latransparencia
se ha incrementado progresivamente pues en
diciembre de 2000, el BCE comenzo a publicar
Sus previsiones y se han escrito varios Documen-
tos de Trabajo en los que se describen los mode-
los que sirven de referencia a los analistas del
Banco. Ademas, la comparacion de la transparen-
cia de los bancos centrales puede hacerse emple-
ando el Cuadro 2 en el que observamos que €l
BCE se encuentra en un nivel de transparencia
considerablemente elevado.

Asi, el Eurosistema, y los bancos centrales de
Canada e Inglaterra especifican y cuantifican su
objetivo final a diferencia del banco central de
Japon, que solo lo anuncia 'y la Reserva Federal
(Fed), que no ofrece informacion alguna sobre
éste.

Respecto a la estrategia, € Eurosistema es €
que cuenta con mayor transparencia al hacer
publica su estrategia basada en dos pilares y en €
indicador privilegiado comentado anteriormente.
Por su parte, los bancos centrales de Canaday de
Inglaterra cuentan con una estrategia de control
directo de inflacion y la Fed toma € crecimiento
de la masa monetaria y del crédito interno como
indicadores.

En cuanto a la entrega de informacion, el
Eurosistema se acerca progresivamente a os
bancos mas transparentes, es decir, la Fed, el
banco central de Canada y de Inglaterra, pues
publica sus previsiones macroeconémicas en
diciembre y en junio y ha empezado a elaborar
Documentos de Trabajo con modelos que le sir-
ven de guia para la aplicacion de la politica
monetaria.

Mensual

BC Japon BC Canada BC Inglaterra

Estab. de precios Estab. de precios Estab. de precios

No 1-3% 2,5%
No Si Si
No No No
No S Si
No Si Si

Mensual Trimestrales Trimestrales

Por ultimo, los informes que publica e BCE
son mensuales a diferencia de los bancos centra-
les de Canada y de Inglaterra que los publican
trimestralmente.

Conclusiones

La evolucion reciente de la Union Monetaria
Europea ha venido caracterizada por una marcada
depreciacion del euro respecto a dolar y por una
relativa ralentizacion en e ritmo de crecimiento
explicada por los efectos del encarecimiento del
crudo. Sin embargo, la aparicion de signos de
reactivacion econdmica a finales del afio 2000 y
laprevisible apreciacion del euro a partir de enero
de 2002 permiten prever una evolucion favorable
acorto plazo.

Los retos alos que se enfrenta la eurozona son
la consecucion de un marco de estabilidad macro-
econdmicay el aumento de la tasa de crecimiento
potencial para lo que es posible emplear dos ins-
trumentos complementarios: las politicas estruc-
turalesy la politica monetaria.

En este contexto, la vaoracion que cabe extra-
er de la Unidén Monetaria es positiva en tres senti-
dos; en primer lugar, se han producido avances en
la aplicacion de medidas estructurales. En segun-
do lugar, e esquema de politica monetaria aplica:
do por €l Eurosistema es consistente con la conse-
cucion del objetivo de estabilidad de preciosy de
un crecimiento estable a medio y largo plazo.
Finalmente, no podemos olvidar que los logros en
un proyecto de integracion econdmica son gra-
dualesy que laUEM se encuentra en una fase de
adaptacion y desarrollo.
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