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EL PRECIO DEL CRUDO COMO NUEVO ARGUMENTO

DE LA DEPRECIACION DEL EURO

Yolanda Ferndndez y Alfonso Garcia Mora(*)

La persistencia del tipo de cambio del euro
frente a las principales monedas en su maxima
depreciacion desde su nacimiento, y el barril
de petréleo en su maxima apreciacién desde
hace mas de diez arfos, configurarian un hori-
zonte economico y financiero significativamen-
te distinto al vigente hace apenas unas sema-
nas. En este sentido, la intervencion concerta-
da de los principales bancos centrales para
defender la divisa europea sienta un importante
precedente en la todavia corta vida de la mone-
da unica. Razones hay, por tanto, para cuestio-
nar las previsiones de las principales variables
economicas y financieras. La naturaleza de las
alteraciones que han tenido lugar, la reaccion
de los mercados financieros a las mismas y los
fundamentos para que éstas arraiguen son ob-
Jjeto de este articulo.

1. Situacion actual: el precio del petréleo
y el euro

Lejos queda la fecha del 10 de diciembre de
1998, cuando el precio del barril de petréleo al-
canzaba el nivel mas bajo de la presente déca-
da, situandose en 9,5 ddlares por barril. Desde
entonces, el incremento ha sido espectaculary
practicamente continuado, tendencia que se
vio ligeramente interrumpida en el mes de mar-
zo, tras el acuerdo de aumento de la produc-
cion por parte de la OPEP. Sin embargo, el mer-
cado absorbi6 rapidamente el efecto positivo

que esta medida causo sobre el precio, conti-
nuando su senda alcista. El encarecimiento del
crudo se ha intensificado en septiembre de
2000 superando el barril Brent los 37 ddlares,
situandose en maximos de los Ultimos 20 afios.
Por tanto, desde enero de 1999 hemos asistido
a un incremento cercano al 180 por 100 si lo
medimos en ddlares y al 260 por 100, tras con-
vertirlo a euros.

Ademas, no parece que en el corto plazo
este comportamiento del precio del crudo vaya
a remitir. La OPEP ya ha decidido un nuevo in-
cremento de oferta en su cumbre preparatoria
del 10 de septiembre, la tercera este afo, y la
reaccion del precio puede calificarse de tibia.
Este tensionamiento del precio del crudo es un
elemento novedoso que ha contribuido como
factor adicional depreciador de la divisa euro-
pea. De hecho, como se observa en el gréfi-
co 1, es evidente la correlacién negativa que
mantienen ambas variables en los Ultimos tres
anos. Un factor explicativo podemos encon-
trarlo en la incertidumbre sobre la longevidad

. CUADRO 1
VARIACION DEL PRECIO BARRIL BRENT
(En porcentaje)
Ultimo mes En. 2000-Ag. 2000 En. 99-actual
Dolares/barril... 41,22 21,99 179,52
Euros/barril...... 43,16 36,51 258,02
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GRAFICO 1 ) )
PRECIO DEL PETROLEO Y DOLARES EURO
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GRAFICQ 2 ]
INVERSION DIRECTA E INVERSION EN CARTERA
(Flujos netos acumulados, miles de millones de euros)
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del ciclo europeo que ha generado la cotiza-
cion del crudo.

Esta extrema debilidad de la divisa europea
provocod que el 22 de septiembre se materiali-
zara la intervencién concertada por parte de
los principales bancos centrales en defensa de
la moneda Unica. Aunque se habia especulado
con esta posibilidad, dada la oportuna reunion

del G-7 que se celebraba en Praga ese fin de
semana, las declaraciones del Secretario del
Tesoro americano (defendiendo unavez mas la
politica de délar fuerte) habian provocado que
los mercados descartaran una intervencion.
Desde 1995 no se habia intervenido en los mer-
cados de forma concertada; en aquella oca-
sién, de forma similar a la actual, la cotizacion
del délar frente a las divisas europeas se ha-
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GRAFICO 3

FLUJOS DE CAPITALES EN CARTERA E INVERSION DIRECTA

(Media movil 6 meses, miles de millones de euros)
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bian alejado de los fundamentos, aunque hace
cinco anos era la divisa americana la que se en-
contraba infravalorada.

2. Factores explicativos de la depreciacion
del euro

La depreciacion del euro frente al délar en-
cuentra su fundamentacion esencial en las dife-
rentes expectativas sobre la rentabilidad de las
inversiones a largo plazo en una y otra econo-
mia, denominadas en una y otra divisa. En el
grafico 2 se observa el paulatino crecimiento de
las salidas de capitales destinados a inversion
directa fuera del area euro desde 1997, sélo in-
terrumpido por las cifras del primer semestre
del presente afno. El fuerte aumento de movi-
mientos de entradas por este concepto, sin em-
bargo, no representa un cambio de tendencia,
sino el apunte contable de la compra de la com-
pafia germana Mannesmann por parte de la bri-
tanica Vodafone. Por otra parte, los flujos de ca-
pitales invertidos en cartera también reflejan
una salida neta durante los cuatro anos, aunque
también en este caso el dato correspondiente al
ano 2000 esta excesivamente sesgado al alza
por las contrapartidas de intercambio de accio-
nes implicito en la operacion anterior.

A pesar de que los movimientos netos de
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capitales destinados a inversién directa han
superado los flujos en cartera (a excepcion del
ultimo ano), del grafico 3 se desprende que la
evolucién de la divisa europea parece guardar
una mayor relacion con los movimientos netos
de los flujos totales invertidos en cartera (renta
fija y variable) que con aquellos cuyo destino
es la inversion directa. Asi, la fortaleza del
euro frente al délar a finales de 1998 venia
acompafada de una tendencia de menor sali-
da de capitales invertidos en cartera (medias
moviles seis meses) mientras que a principios
de 2000 estos aumentaban fuertemente coin-
cidiendo con la mayor debilidad de la moneda
Unica.

Esta afluencia de flujos de capital en cartera
a Estados Unidos es un factor clave en la coti-
zacion del euro que no es previsible que se
amortiglie a corto plazo. Asi, la presuncién de
una pronta, aunque moderada, desaceleracion
en la economia de EE.UU. no ha estado acom-
panada de descensos significativos en los be-
neficios empresariales histéricos ni esperados,
al tiempo que se han ido sucediendo indicado-
res suficientemente expresivos de una mayor
eficiencia en la utilizacion de todos los facto-
res, en especial, del trabajo. La productividad
del trabajo sigue rompiendo la tradicion esta-
distica de la economia americana, hecho que
es tanto mas sorprendente cuanto més avanza-
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da esta la fase expansiva del cicloy menor es la
tasa de desempleo.

A esos incentivos para la compra de activos
estadounidenses se anaden las decisiones es-
tratégicas de empresas ubicadas en sectores
basicos de la economia europea tendentes a la
compra de empresas, o participaciones signifi-
cativas de las mismas, en EE.UU. en sectores
no sélo estrechamente vinculados a la “nueva
economia”. Muy simplificadamente: persiste
esa suerte de division entre generacion de aho-
rro (UEM) vy utilizacion eficiente de éste
(EE.UU.). Esa capacidad de atraccion de capi-
tales que sigue exhibiendo la economia ameri-
cana so6lo se atenuara cuando en Europa se
perciba como irreversible no sélo la instalacion
de sus principales economias en una senda
clara de expansién, sino cuando ésta se en-
cuentre acompanada de ciertas garantias de
continuidad. Eso es equivalente a generar ex-
pectativas de reproduccion en el viejo conti-
nente de las transformaciones que siguen ava-
lando la singularidad del patrén de crecimiento
en EE.UU., fundamentalmente esos ritmos de
crecimiento de la productividad superiores al 5
por 100 (5,7 por 100 anualizado en el segundo
trimestre de 2000), los mas intensos en las tres
Ultimas décadas (grafico 4).

Junto a los factores de fondo que impulsan
la depreciacion de la moneda Unica en las ulti-

mas semanas se han conjugado otros, de indo-
le mas cualitativa. Nos referimos a las
declaraciones de Schréder mostrando su com-
placencia con la depreciacion del euro por el
efecto impulsor sobre la recuperacién de la ac-
tividad, especialmente en Alemania del Este.
En nuestra opinién la informacion asociada a
estas manifestaciones es relativamente poco
importante aunque la inoportunidad haya podi-
do jugar alglin papel en la caida libre de la coti-
zacion de la divisa. Aun cuando fuera objetiva-
mente posible atribuir la reaccion de los merca-
dos de divisas a esas declaraciones, la
cuestion no es solo lamentarse por las mismas,
sino desconfiar de la capacidad de procesa-
miento de informacion relevante que llevan a
cabo esos mercados. La informacion asociada
a esas declaraciones (relativa a la historia, sin
prejuzgar el futuro del euro) es relativamente
poco importante: mucho menos, en todo caso,
que las mas directamente expresivas de la evo-
lucion de los fundamentos de ambas econo-
mias.

Los mercados, debemos asumir, en ocasio-
nes no son tan eficientes como se presume:
episodios de sobre reaccion, comportamiento
gregario, contagio excesivo, han sido frecuen-
tes en los Ultimos tiempos, y han estado mas
determinados por tensiones psicoldgicas facil-
mente transmitidas por los grandes inversores
institucionales, que por variaciones en la infor-

GRAFICO 4

CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD EN EL SECTOR NO AGRICOLA EN FASES EXPANSIVAS
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GRAFICO 5

DEMANDA DE BARRILES Y CRECIMIENTO DE LA DEMANDA(1)
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(1) mb/d: millones de barriles diarios.

macion considerada relevante para el proceso
de formacién de sus precios.

3. Oferta y demanda de crudo

Fuente: Agencia Internacional de la Energia,Monthly Oil Market R

Al analizar los motivos que han provocado
la senda alcista del precio del crudo durante el
Ultimo ano, es necesario hacer referencia tanto
ala oferta como a la demanda. La oferta de cru-
do durante los Ultimos meses no ha acompana-
do al fuerte incremento de la demanda, conse-
cuencia ineludible de la recuperacién econé-
mica actual, con previsiones de crecimiento
mundial en torno al 4,5 por 100 para el presen-
te ano. El tiron procedente de la recuperacion
de las economias latinoamericanas y la conso-
lidacion de la reactivacion del Sudeste asiatico
han influido considerablemente en la evolucién
de la demanda total, en tanto que los paises
no—OCDE representan en torno al 37 por 100
de la misma. Junto a ello, la proximidad del in-
vierno en el hemisferio Norte hace pensar que
la demanda, lejos de relajarse, continuara au-
mentando en el medio plazo. La demanda de
derivados del petréleo por los consumidores
es muy ineldstica, al menos en el corto plazo,
de tal forma que incrementos en el precio de
los derivados no conllevaria reducciones signi-
ficativas en la demanda ni de gasolina ni de ga-
soleo de calefaccion. Todo lo contrario, el efec-

eport 9" August 2000.
B

to seria sustitutivo, de tal forma que los consu-
midores pagarian mas por la energia, reducien-
do aquellas partidas de su renta destinada a
otros bienes de consumo.

Por otro lado, la posible sustitucién del pe-
tréleo por energias renovables no parece que
se pueda producir en el corto plazo, siendo su
repercusion, en cualquier caso, mucho menor
de lo que en un principio seria necesario para
tener un efecto sustitucién destacable (grafi-
co 5).

Sin embargo, no es Unicamente el fuerte im-
pulso de la demanda lo que estd desencade-
nando la situacién actual. El desequilibrio entre
oferta y demanda parece importante, superan-
do en gran medida la demanda al volumen pro-
ducido, con unos inventarios que se encuen-
tran en niveles minimos. De hecho, la capaci-
dad disponible de produccién es bastante
reducida. De los paises de la OPEP (que pro-
ducen entorno al 40 por 100 del total) Unica-
mente Arabia Saudita podria aumentar su pro-
duccién significativamente, teniendo en cuenta
ademas que la produccion actual del cartel
esta proxima al maximo de los tltimos 20 afos.

En la reunién de la OPEP del pasado 10 de
septiembre se acordé un incremento de la pro-
duccién de 800.000 barriles diarios, lo cual
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CUADRO 2

OFERTA DE CRUDO

Ampliacién acordada Produccion efectiva Capacidad de produccion

Septiembre de 2000 Agosto de 2000 actual Capacidad de ampliacidn
Arabia Saudi.........ccccvviiiiiiin 8,513 8,55 10,5 1,95
IFAN 1 3,844 3,67 3,73 0,06
L] (1740 : - T p— 3,018 2,92 2,95 0,03
Emiratos Arabes........ccooooeerreereverennns 2,289 2,28 2,4 0,12
KUWAIE v 2,101 2,14 2,4 0,26
fo1 ;N0 R ——————————— 26,2(*) 28,79 31,63 2,84

(*) Sin Iraq (produce en torno a 3m.bpd.)

equivale aun 3,2 por 100 del total. No obstante,
la oferta de los paises de la OPEP durante el
mes de agosto era 435.000 barriles superior al
objetivo establecido en julio, de tal forma que si
bien no se habia determinado un aumento ofi-
cial de las cuotas, de facto ya se estaba produ-
ciendo mas de lo establecido. Sin embargo, se-
ria necesario anadir los aumentos de produc-
cién de paises exportadores de petroleo como
México, que también han anunciado futuros in-
crementos. Por tanto, a pesar de que la deci-
sién de la OPEP es una buena sefnal de cara a
la formacion de expectativas sobre los precios
futuros, para que en el corto plazo tenga un
efecto importante sobre la produccion deberia
ir acompanado de la adopcién de medidas si-
milares por parte de otros paises productores
fuera de la OPEP No obstante, incluso si supo-
nemos que este incremento de la produccion
es significativo, podria surgir un segundo pro-
blema, procedente de la dificultad de movili-
zar una produccion que excede en gran medi-
da los niveles de periodos anteriores. De esta
forma, a los ya existentes problemas de dese-
quilibrio entre oferta y demanda habria que
anadir la existencia de rigideces en la distribu-
cion.

Por tanto, la consideracion de ambas fuer-
zas -oferta y demanda— no aporta una conclu-
sién favorable a la restauracion de un precio en
las proximidades de los 25 dolares, como has-
ta hace poco incorporaban en promedio las hi-
potesis en la mayoria de las previsiones de cre-
cimiento econémico para el ano 2001. Si bien,
ello tampoco respalda la posibilidad de que el
precio del petréleo se establezca en niveles su-
periores a los 35 dolares diarios. La relajacion
de las expectativas alcistas que la reunion del
10 de septiembre provocé llevaria a una situa-
cion en la que el precio estuviese realmente
determinado por oferta y demanda, sin que se
produzcan sobre-reacciones en el mercado

ante la posibilidad precios excesivos en el futu-
ro.

4. Impacto sobre el crecimiento econémico

Dos consideraciones son necesarias a la
hora de analizar el impacto que la situacion ac-
tual del precio del petréleo puede tener en el
crecimiento econémico del area euro.

En primer lugar, la dependencia de la eco-
nomia europea del petréleo no es tan elevada
como en anteriores ocasiones. Segun estima-
ciones de la Comisién Europea, el consumo de
petréleo por unidad de PIB en la economia de
la UE ha disminuido desde el 0,15 por 100 en
1973 al 0,08 por 100 en la actualidad. Como se
puede observar, la tendencia de la intensidad
energética(1), tanto en los paises europeos de
la OCDE como en EE.UU., es bajista, disminu-
yendo considerablemente desde principios de
los ochenta a la actualidad (grafico 6).

En segundo lugar, no pensamos que el pe-
tréleo vaya a situarse en margenes superiores
a los 32-35 dodlares por barril. En este escena-
rio, consideramos poco probable que el impac-
to sobre el PIB sea suficientemente significati-
vo como para provocar un efecto sostenido y
negativo sobre el crecimiento europeo, que
provogue nuevas tensiones monetarias y cam-
biarias. De hecho, el impacto que el manteni-
miento de elevados precios en el petrdleo pue-
de tener en el PIB es menor que en anteriores
crisis econémicas. La disminucién de la inten-
sidad energética, junto con la reduccién del
consumo de petréleo por unidad de PIB, res-
paldan esta hipotesis.

La OCDE realiza un estudio mediante el cual
se estima el efecto que un incremento del pre-
cio del petréleo podria causar en diferentes va-
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GRAFICO,G
EVOLUCION DE LA INTENSIDAD ENERGETICA
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Fuente: OECD, Economic Surveys, United States, 2000.

CUADRO 3
2000 2001

Precio del petroleo..........vvvvvveviercinns 29,8 33

Precio del petréleo (variacion) ................ 4,6 10,3
Desviaciones en el PIB (En porcentaje)

22 S PRt S e -0,1 -0,3
-0,2 -0,6
-0,2 -0,5
0,1 0,5
0,2 0,6
0,2 0,8

Fuente: OCDE, Estimaciones publicadas en la reunion del FMI/BM en Praga,
25/09/2000.

riables macroeconémicas(2). En el ano 2000 la
reduccién del PIB podria llegar a ser como mé-
ximo de dos décimas en la UE y en Japdn. Por
tanto, el impacto en ningln caso seria tan sig-
nificativo como en anteriores crisis petroliferas.
Sin embargo, el efecto si podria ser mas impor-
tante en el aflo 2001, llegando a suponer un 0,5
por 100 del PIB, pero siempre considerando
que el precio se situase en torno a los 33 déla-
res por barril.

Sianalizamos el impacto que las crisis ener-
géticas han tenido en el PIB del area euro y de
EE.UU., se observa como en anteriores crisis el
descenso en la tasa de crecimiento econémico

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

si fue muy significativo durante los anos poste-
riores a la elevacion del precio del petréleo. El
impacto sobre el consumo y sobre la inversién
fue notable en ambas zonas. Sin embargo, las
predicciones de crecimiento para el aho 2000y
2001 Unicamente se verian recortadas como
maximo en 0,5 puntos porcentuales, de tal for-
ma que no cabria esperar una recesiéon impor-
tante. Tanto la moderacién del precio del crudo
alrededor de los 30-35 ddlares por barril como
la menor sensibilidad de la economia actual a
incrementos del crudo respaldarian este andli-
sis.

Sin embargo, este efecto no es homogé-
neo, la respuesta de EE.UU., Europay Japén a
incrementos en el precio del crudo es diferen-
te, afectando de forma desigual al crecimiento,
alainflaciény ala balanza por cuenta corriente
en las diferentes zonas geograficas, en funcién
de la sensibilidad de cada area a incrementos
del crudo. Japon seria el pais méas afectado en
terminos de crecimiento, debido a que su de-
pendencia de la importaciéon de crudo es ma-
yor que en los otros casos.

5. Impacto sobre los niveles de inflacion y
tipos de interés a corto plazo

El efecto inmediato del mantenimiento de
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CUADRO 4
IMPACTO DE ELEVACIONES DEL PRECIO DEL PETROLEQ EN EL PIB
(En porcentaje)

1973
EEUU. coiiiiiicincc

1972
1974
1975
1972
1974
1975

Area euro

1976-1982
EELULL oo e cssmomsssssmsanisasissasscnsss

1977
1982
1977
1982

Area euro

1999
8 U O ———————————

1998
2000
2001
1998
2000
2001

Area euro

4,6
-0,2
-0,3

54

3,0
-0,9

4,6
-1,9
2,9
0,8

43
51
3,4
2,7
3,6
3.4

59 9,3 3,6
-04 -5,4 9,9
2,2 -9,4 8,1
4,9 4,5 6.4
2,4 -1,1 14,3
2,3 =15 1,7
4,2 11,7 6,7
1,4 -7,4 54
3,2 1,6 11
0,8 -3.0 11,0
47 10,7 0,9
51 13,0 1.6
3,0 7,5 2,4
3,0 4,5 1,5
2,9 5,7 1,6
3,4 47 2,0

Fuente: Eurostat y elaboracion propia.

elevados precios del barril de crudo es el incre-
mento de la inflacion. Las variaciones en el pre-
cio del petréleo se reflejan casi de inmediato en
la evolucién de los precios al consumo de la
energia, siendo la correlacion muy alta (ya sea
contemporaneamente o con un retardo). No
obstante, resulta necesario distinguir entre las
diferentes formas en las que se puede materia-
lizar. Por un lado, existe un efecto directo, a tra-
vés del impacto sobre el consumo privado de
las familias, y por otro, uno indirecto a través de
las consecuencias que un elevado precio del
petréleo puede tener en los costes de las em-
presas que, trasladados a precios, afectaria a
la inflacién subyacente.

Para analizar el efecto cuantitativo que un
precio del barril de crudo por encima de los 30
délares puede tener en la inflacion de la zona
euro, hemos supuesto dos escenarios con di-
ferentes margenes de precio del crudo para el
periodo comprendido entre septiembre del
afo 2000 y diciembre del 2001. En este anali-
sis, se mantiene la inflacion subyacente con las
mismas previsiones, asumiendo la hipotesis de
que el incremento de los precios del petréleo
serian absorbidos por las empresas y no reper-
cutirian en los bienes finales.

Analizando Unicamente el efecto directo

que incrementos en el precio del crudo puede
tener en el IPC, se puede observar como el im-
pacto no es excesivamente alarmista. En el es-
cenario alcista, las consecuencias de una ele-
vacion del precio del crudo en la inflacion seria
de apenas una décima en el 2000 y de dos dé-
cimas en el 2001. Por tanto, de mantenerse los
precios del petroleo en el margen de 30-32 d6-
lares por barril, no parece que vaya a repercutir
ostensiblemente sobre la inflacidn total; si bien
este escenario asume que el incremento de los
costes energéticos no es trasladado por parte
de las industrias a los bienes de consumo, no
afectando por tanto a la inflacién subyacente.
Por el momento, en el area euro no estan sur-
giendo tensiones en el nucleo subyacente, ya
que el aumento de la competencia existente en
el seno de la UME, la moderacion de los costes
laborales y el proceso de liberalizacion que se
esta viviendo en algunos sectores contrarres-
tan el encarecimiento de los inputs. Si el impac-
to final en este componente se produjera, el es-
cenario podria cambiar, teniendo un efecto
mas gradual en el medio y largo plazo.

Entre las repercusiones que un aumento de
la inflacién podria causar, hay que destacar po-
sibles tensionamientos en la curva de tipos de
interés del euro, sobre todo, en los tramos cor-
tos y medios. Si se realiza una simulacion so-
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CUADRO 5
ESCENARIOS AFI PARA EL IPC EURO
ESCENARIO CENTRAL ESCENARIO ALCISTA
BARRIL BREN 2000~2001 (DOLARES) 29=27 35-32
IPC Subyacente(*) IPC
1909 s 53 5nms mnsarmsnmnssmonse ronmssasrsmmmas s ess s raen 1,1 1,0 1,1
DIC. 1999 ..ot 1,7 1,0 1,7
20000 2,2 1,2 2,3
DIC. 2000 ... 2,2 1,5 2.3
2007 oo s 1,8 1,7 1,9
(*) IPC excluyendo el componente de energia.
CUADRO 6
ESCENARIOS AFI PARA EL IPC ESTADOS UNIDOS
ESCENARIO CENTRAL ESCENARIO ALCISTA
BARRIL BREN 2000-2001 (DOLARES) 2927 35-32
IPC Subyacente(*) IPC

1999 s 2,2 21 2,2
DIB! 1999 cossosmmmsmismmsimamemsminsissss sassmmenens 2,7 2,0 2,7
20000t 3,1 2,3 3,3
DIC. 2000 ......cvrrirrriiiniieieiirsisiiees e 2,8 2:3 3,1
UL 1,6 1,8 2,0

(*) IPC excluyendo el componente de energia.

bre el impacto del escenario alto en la regla de
Taylor(3) de politica monetaria, los tipos po-
drian aumentar entre 20 y 40 puntos béasicos
adicionales como consecuencia directa del au-
mento del precio del barril.

No obstante, el efecto directo es mayor en
EE.UU. que en la zona euro. La mayor depen-
dencia del petroleo de la economia estadouni-
dense, tanto si tenemos en cuenta la intensi-
dad energética como el consumo por habitan-
te, supone que el impacto directo que un
incremento del crudo tiene sobre la inflacion
sea mayor en EE.UU. que en la zona euro. De
hecho, se puede observar como el efecto en el
caso estadounidense seria de dos décimas
para el 2000 y de cuatro para el 2001. Sin em-
bargo, este efecto recogeria Unicamente el im-
pacto directo, y no el que se produce a través
de lainflacién subyacente. En este caso, la ma-
yor productividad de la economia estadouni-
dense, junto con la mayor flexibilidad del mer-
cado laboral, absorberian gran parte del incre-
mento en los precios. Por lo tanto, a pesar de
que el efecto directo, a través del componente
energético es posible que sea mas importante
en EE.UU., el efecto total que un incremento
del precio del crudo puede tener en la inflacién
es mayor en la zona euro. En esta direccion
apuntan las previsiones de la OCDE (cuadro 3).

6. Perspectivas para la divisa europea

Una vez analizado el nuevo escenario, y el
impacto que el incremento del precio del petré-
leo puede tener en la economia de la zona
euro, resulta necesario distinguir claramente
las expectativas para la cotizacion del euro en
un horizonte temporal de muy corto plazo y la
tendencia mas a largo plazo.

1. El escenario macroecondmico previsto
justifica una recuperacioén del euro a medio
plazo.

a) Sobre la base de las anteriores conside-
raciones, y asumiendo que los fundamentos
sobre los que se esta asentando el crecimiento
en Europa son suficientemente soélidos, el euro
ha de recuperar parte de las cesiones excesi-
vas de los Ultimos meses, una vez se estabilice,
oincluso, se reduzca la intensidad exportadora
de capitales a largo plazo desde los Once. Hi-
poétesis que se sustenta, en gran medida, en el
escenario que mantenemos de convergencia
de tasas de crecimiento y estrechamiento de
diferenciales de tipos de interés. Si hasta ahora
el diferencial de tipos de interés a favor de
EE.UU. podia explicar la apreciacion del dolar
en el corto plazo, una reduccién de este dife-
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rencial debe conllevar una depreciacion de la
divisa estadounidense.

b) Si asumimos igualmente la moderacién
en el ritmo de crecimiento de la economia esta-
dounidense, ello explicitara la necesidad de
correccién del abultado déficit por cuenta co-
rriente americano, para lo que una correccion
del tipo de cambio del délar se presenta como
una condicidon necesaria.

c) Adicionalmente, pensamos que a medio
plazo perdera protagonismo uno de los facto-
res novedosos que ha potenciado las cesiones
de la divisa europea: el precio del crudo. En
nuestra senda de prevision central asumimos
una reconduccion del precio del barril hacia el
entorno de lo 30 ddélares por barril sobre la
base de una normalizacion de la demanda en
un contexto de ampliacion de la oferta.

d) El analisis en términos de PPA es clarivi-
dente en este sentido. Si comparamos la coti-
zacion del euro con el valor de la paridad de
poder adquisitivo (PPA), se observa como la
PPA se sitlia en niveles cercanos a 1,20 délares
por euro, es decir, se tendria que producir una
apreciacion de la divisa europea de casi un 30
por 100. A pesar del caracter de medio-largo
plazo que un analisis de PPA tiene, considera-
mos que es un buen indicador de la tendencia
que debe marcar el euro en este plazo. Si bien
en el corto plazo pueden existir desviaciones
de la PPA debido principalmente a dos facto-
res:

— Por ellado de lademanda, debido a las ri-
gideces en los precios (por lo que los tipos de
cambio nominales pueden moverse sin produ-
cir una respuesta proporcional inmediata en
los precios domésticos relativos, de tal forma
que las fluctuaciones de los tipos de cambio
nominales se trasladan directamente a los ti-
pos de cambio reales). Sin embargo, en el lar-
go plazo estas desviaciones suelen corregirse,
tendiendo a los niveles marcados por la PPA.

— Por el lado de la oferta, por los diferencia-
les de productividad entre la zona euro y
EE.UU.. De acuerdo con la hipdtesis de Balas-
sa-Samuelson las diferencias en la productivi-
dad de los bienes comerciables es la que de-
termina que paises con una mayor tasa de cre-
cimiento tengan en el corto plazo una moneda
sobrevaluada. Realmente, la PPA sélo es valida

para bienes comerciables, pero en tanto que el
indice de precios utilizado también incorpora
los precios de los bienes no comerciables, que
tienen un peso mas elevado en paises con ma-
yor crecimiento, se producen autométicamen-
te desviaciones de la PPA. En el medio-largo
plazo, estas diferencias en la productividad de
los bienes comerciales se reducirian, en tanto
que se produciria una convergencia de las mis-
mas, mediante la difusion de la tecnologia aso-
ciada a dichas productividades a través de las
fronteras.

Desde un punto de vista metodoldgico,
para calcular la PPA utilizamos una serie de in-
flacion del euro (la publicada por Eurostat, que
se basa en el consumo interno como pondera-
cion de los IPC nacionales) y una serie sintética
de tipo de cambio del euro que pondera los
distintos tipos de cambio de las once monedas
por el peso de los PIB nacionales. Como ano
base utilizamos 1980 (grafico 7).

2. A corto plazo hay factores que pueden
mantener debilitado el euro.

a) El precio del crudo en maximos tiene un
doble impacto sobre el crecimiento del &rea
euro, directo via drenaje de recursos, e indirec-
to como consecuencia de una politica moneta-
ria mas restrictiva necesaria para atajar las ten-
siones inflacionistas a medio plazo. Estos ele-
mentos configuran un escenario incierto para
el ciclo econémico de la zona y agravan las
presiones a las que se esta viendo sometida la
moneda Unica. En este sentido, aunque el im-
pacto en crecimiento pueda resultar muy simi-
lar en Estados Unidos y el area euro, la dispar
posicion en el ciclo es un elemento diferencial
que pesa en contra de la cotizacion del euro.

b) El atractivo que continda teniendo
EE.UU. para los inversores, que sigue exhi-
biendo su capacidad para generar intensas ga-
nancias de productividad y de mantener bajo
control las presiones inflacionistas, contrasta
con Europa, que no es capaz de convencer de
la longevidad de su ciclo expansivo.

En definitiva, aunque somos sensibles a los
factores que a corto plazo pueden retrasar el
inicio de la senda sostenida de recuperacion
del euro, mantenemos el escenario de aprecia-
cion desde los minimos registrados. En este
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GRAFICO 7
PARIDAD DE PODER ADQUISITIVO USD/EUR

0,85

0,65

Ene. 1980

sentido, resulta indudable que la persistente
debilidad del euro esté intimamente relaciona-
da con el atractivo que continla teniendo
EE.UU. para los inversores, economia que des-
pués de un prolongado ciclo expansivo sigue
exhibiendo su capacidad para generar inten-
sas ganancias de productividad y para mante-
ner bajo control las presiones inflacionistas.

En contraposicion, Europa no es capaz de
convencer de la longevidad de su ciclo expan-
sivo, y esta falta de confianza, reflejada en sali-
das de capital hacia la economia estadouni-
dense, es, en definitiva, la causante de la pro-
longada senda bajista de su moneda. A lo largo
de todo el ano 2000 hemos estado viendo
como se materializaba finalmente la conver-
gencia de las tasas de crecimiento de EE.UU. y
el area euro, y el consecuente estrechamiento
del diferencial de tipos de interés a largo plazo
entre ambas economias. Este factor, a priori, se
contemplaba como el principal impulsor de la
moneda Unica, si bien la realidad es que no ha
tenido todavia el efecto previsto. Por el contra-
rio, ha pesado mas la ausencia de reformas es-
tructurales que permitan a la economia euro-
pea emular el “circulo virtuoso” estadouniden-
se, asi como, mas recientemente, la amenaza
representada por la cotizacion del petréleo. En
este contexto, la disyuntiva ante la que se en-
cuentra el BCE es si debe atajar los riesgos in-
flacionistas procedentes del ambito de la oferta
por medio de una politica monetaria méas agre-

81 82 83 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Ene. 2000

siva. No obstante, la autoridad monetaria es
consciente de que esta decisién puede tener
un efecto perverso sobre la cotizacién del euro,
y, por ende, sobre la estabilidad de precios de
la zona. Esta es una de las razones que pudo
justificar la decision de intervenir en los merca-
dos el pasado 22 de septiembre, intervencion
gue se ha visto completada con la subida de ti-
pos de interés del BCE del pasado 5 de octu-
bre.

NOTAS

(*) Responsable de andlisis econémico, y economista, res-
pectivamente, en Analistas Financieros Internacionales.

(1) La intensidad energética es definida como consumo de
energia total por unidad de PIB, en délares de 1990.

(2) Se trata de una modificacion de la simulacién realizada
en el Economic Outlook 67, donde se realizaban las previsiones
con un precio del barril en 25 délares

(3) Esta regla simple de politica monetaria relaciona los ti-
pos de interés nominales con la inflacion y la brecha de creci-
miento a través de la expresion: r = 14+0,5(I-1")+0,5(0-G)

donde,

r = Tipo de interés nominal a corto plazo
| = Inflacion actual

I"= Nivel objetivo de inflacion

O-G = Brecha de crecimiento
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