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brero y abril, cuando el BCE mostraba su preo-
cupacion por los riesgos para la estabilidad de
los precios, reduciendo las probabilidades de
una relajacion de tipos, se acentuaba la depre-
ciacion del euro. Asimismo, la publicacién de
los primeros indicadores positivos en EE.UU.
(sobre todo de confianza empresarial y del
consumidor) junto con nuevas evidencias de
desaceleracion en la UME, se saldaban en la
mayoria de las ocasiones con nuevas pérdidas
de valor del euro. Ni siquiera cuando por fin el
BCE decidio recortar en 25 pb el tipo repo, la
divisa europea consiguio truncar su senda de-
preciadora, castigada por las diferentes pers-
pectivas para el crecimiento econdmico en
proximos trimestres tanto en EE.UU. como en
los Doce.

b) Los flujos de inversion

Los recientes avances en tecnologia de co-
municaciones y las mayores facilidades para
invertir en bolsas extranjeras a costes competi-
tivos han impulsado fuertemente las inversio-
nes tanto de residentes europeos en activos
fuera del Area Euro como de residentes extran-
jeros dentro de nuestras fronteras. En un mo-
mento de especial debilidad de la moneda eu-
ropea y en el que la fortaleza de la moneda
americana estaba financiandose de forma cre-
ciente con las entradas de capital extranjero,
los importantes flujos de capitales desde y ha-

GRAFICO 8

FLUJOS DE INVERSION EN CARTERA Y USD/EUR
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cia el Area Euro merecen especial atencién.
Sin duda, la debilidad de la moneda europea
ha estado explicada de forma significativa por
esta preferencia de los inversores europeos
por activos fuera del Area Euro buscando ma-
yores rendimientos.

En los ultimos meses se observa el paulati-
no crecimiento de las salidas de capitales des-
tinados a inversién directa fuera del Area Euro,
solo interrumpido por las cifras del primer se-
mestre del pasado ano muy asociadas con la
compra de lacompania germana Mannesmann
por parte de la britdnica Vodafone.

A pesar de que los movimientos netos de
capitales destinados a inversién directa han
superado los flujos en cartera, la evolucion de
la divisa europea parece guardar una mayor re-
lacion con los movimientos netos de los flujos
totales invertidos en cartera (renta fija y varia-
ble) que con aquellos cuyo destino es la inver-
sion directa. Asi, la fortaleza del euro frente al
dolar a finales de 1998 venia acompanada de
una tendencia de menor salida de capitales in-
vertidos en cartera mientras que a principios de
2000 estos aumentaban fuertemente (ver grafi-
co 8).

Hasta aqui Unicamente nos hemos fijado en
los movimientos de la divisa europea con res-
pecto al délar y los flujos de capitales desde el
Area Euro al resto del mundo. Sin embargo,
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esta variable también podria reflejar importan-
tes variaciones en los flujos de capitales ameri-
canos, de forma que la evolucion de la divisa
europea no se explique tanto por los aconteci-
mientos en los mercados de capitales euro-
peos como por las fluctuaciones en los merca-
dos estadounidenses, estando la evoluciéon de
la divisa determinada en mayor medida por los
datos referentes a esta economia.

De los datos disponibles se desprende que
las entradas, tanto en deuda como en renta va-
riable, aumentaron fuertemente desde finales
de 1998, coincidiendo con las revalorizaciones
que experimentd el dolar a lo largo de este pe-
riodo. Al igual que lo observado con los flujos
de capitales en renta variable europea, las in-
versiones en cartera estadounidenses mues-
tran una mayor correlacion con los movimien-
tos en la cotizacién del délar que los flujos en
renta fija, lo que nos pone de manifiesto la im-
portancia que las preferencias de los inverso-
res extranjeros por activos bursatiles america-
nos ha tenido en la cotizacién de su divisa. Por
Ultimo, un analisis de causalidad de Granger
nos lleva a aceptar la hipotesis de que los flujos
en renta variable hacia EE.UU. ayudan a prede-
cir el tipo de cambio del dolar, lo que no sucede
en el caso de los movimientos de capital inver-
tidos en renta fija.

Como conclusion, si bien existe una rela-
cion entre los flujos netos y el tipo de cambio, y
desde luego, los movimientos de compra-ven-
ta de empresas han afectado significativamen-
te a esta relacion, los flujos de inversion en car-
tera estan siendo mas determinantes. En cuan-
to a los flujos europeos, aunque existe una
clara relacién entre los movimientos del euro y
el diferencial de tipos de interés reales, la evo-
lucion del euro parece guardar mayor conexiéon
con las inversiones en renta variable. También
en el caso estadounidense parecen bastante
significativos los flujos en cartera y especial-
mente aquellas inversiones en renta variable.
Asi, podemos afirmar que en el comportamien-
to de ladivisa europea en su cruce contra el do-
lar parece estar jugando un papel determinan-
te el movimiento de capitales con destino a
mercados bursatiles.

Por tanto como consecuencia de los distin-
tos fundamentos existentes en el Area Euro y
EE.UU., los flujos de capital (fundamental-
mente de cartera en renta variable e inversion

directa) han seguido pautas comunes, afec-
tando negativamente a la cotizacién de la divi-
sa europea.

c) Las intervenciones en el mercado de
divisas del BCE

El 22 de septiembre de 2000 el BCE decidia
llevar a cabo una intervencién en el mercado de
divisas de forma conjunta con los bancos centra-
les méas relevantes del mundo: Reserva Federal,
Banco de Inglaterra, Banco de Japén y Banco de
Canada. La accion supuso una relativa sorpresa,
toda vez que pocos dias antes los distintos
miembros del Banco Central Europeo habian mi-
nimizado los efectos favorables de una accién di-
recta en el mercado de divisas. No obstante, la
fuerte depreciacion experimentada por el euro,
que llegd a cotizar en referencias inferiores a
0,85 ddlares, elevaba las probabilidades de una
intervencion por parte del BCE. Ademas, pocas
sesiones antes, la autoridad monetaria llevaba a
cabo una venta de divisas, que a pesar de deber-
se a un ajuste de sus posiciones de tesoreria, se
interpretaba como una primera prueba para ob-
servar la reaccion de los tipos de cambio a la pre-
sencia de la autoridad monetaria. Este tipo de
venta de reservas, que se repetira en proximas
ocasiones, debe ser interpretado desde un pun-
to de vista operativo, toda vez que es propia de la
gestion de un banco central. Sin embargo, tuvo
lugar en un momento en el que la sensibilidad
del mercado a la presencia del Eurosistema era
muy elevada. No en vano, provocd un destacado
movimiento apreciador del euro, que permitio
comprobar el impacto que podria tener una ac-
cion directa en el mercado.

Ante los positivos resultados, dias mas tar-
de decidia llevar a cabo una intervencién con-
tando con el resto de bancos centrales relevan-
tes, ya que ésta parecia una condicién necesa-
ria, aunque no suficiente, para que la accién
tuviera éxito. Y asi fue, por lo menos en los pri-
meros momentos. El euro se apreciaba casi 5
centavos de dolar al pasar de cotizaciones de
0,85 a 0,90. Sin embargo, posteriormente fue-
ron necesarias nuevas rondas de intervencio-
nes, aunque esta vez de forma unilateral, por lo
que su eficacia fue claramente mas limitada.
No obstante, si que generaron un suelo de
mercado para la cotizacién del euro, toda vez
que la adopcion de posiciones cortas en euros
suponia asumir un importante riesgo asimetri-
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GRAFICO 9 )
EVOLUCION DEL BARRIL DE PETROLEO TIPO BRENT (USD/BARRIL Y USD/EUR)
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co (el BCE ya habia demostrado su predisposi-
cién a actuar ante nuevos movimientos depre-
ciadores). Como no podia ser de otra forma, la
verdadera causa de la posterior recuperacion
del euro fueron los negativos indicadores que
en materia de actividad econdmica se publica-
ban en EE.UU. Sin embargo, el BCE, con sus
intervenciones habia conseguido alejar al euro
de sus niveles minimos y habia tomado las
riendas de una responsabilidad que hasta ese
momento las distintas autoridades econdmi-
cas europeas habian tratado de evitar. Por lo
tanto, otorgamos un papel relevante a las inter-
venciones del BCE, no como factor que poten-
cie un movimiento apreciador sino como gene-
rador de un suelo de mercado.

De hecho, en el nuevo episodio depreciador
del euro a finales de mayo, mientras existia la
expectativa de una nueva accién del BCE, la
pérdida de valor estaba limitada. Sin embargo,
una vez que la autoridad monetaria descartd
cualquier accion directa, el euro experimento
una profundizacién en su movimiento de pérdi-
da de valor.

d) Evolucion del precio del petréleo y el euro

Una de las caracteristicas mas resefnables

28-feb-00

] \ l \ 080
12-jun-00 11-ene-01 30-abr-01

25-sep-00

del comportamiento del mercado de divisas en
los Ultimos meses ha sido la correlacion negati-
va observada entre el precio del petréleo y el
tipo de cambio del euro, especialmente en los
momentos de mayor encarecimiento del crudo
(ver gréfico 9).

A finales de 1998 el precio del barril de pe-
tréleo alcanzaba el nivel mas bajo de la déca-
da, situandose en 9,55 délares por barril. Des-
de entonces, el incremento fue espectacular y
practicamente continuado hasta el afo 2000,
tendencia que se vio ligeramente interrumpida
en marzo, tras el aumento de la produccién de-
cretado por la OPEP. Sin embargo, el mercado
absorbié rapidamente el efecto positivo de esta
medida, continuando su senda alcista. Durante
las primeras semanas de septiembre el barril
brent alcanzaba los maximos de los Gltimos 20
anos, situandose en 37,64 ddlares, coincidien-
do con los momentos de mayor debilidad del
euro. Posteriormente, las primeras senales de
ralentizacion en EE.UU. provocaron una fuerte
relajacion del precio del crudo ante la reduc-
cion de la demanda que suponia un menor di-
namismo de la actividad econémica. Esa caida
del petréleo favorecié una recuperacién de la
divisa europea, que llegaba a cotizar en refe-
rencias de 0,95 délares. Continuando con esta
revision de la evolucién reciente, en las Ultimas
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semanas se ha vuelto a observar un encareci-
miento del crudo vinculado a unos reducidos
niveles de stocks de gasolinas y crudo en
EE.UU. que ha vuelto a situar al barril en refe-
rencias de 29 dolares, con el consiguiente im-
pacto sobre la evolucién del tipo de cambio del
euro.

De esta forma, la evolucion del precio del
crudo es un elemento novedoso que ha contri-
buido a condicionar los movimientos del euro,
sobre todo en la parte final del ano 2000. Un
factor explicativo podemos encontrarlo en lain-
certidumbre sobre el ciclo europeo que generd
la cotizacion del crudo. En linea con Fernandez
y Garcia (2000), el encarecimiento del precio
del petroleo tiene un doble impacto sobre el
crecimiento del Area Euro: directo, via drenaje
de recursos, e indirecto, consecuencia de una
politica monetaria mas restrictiva necesaria
para atajar las tensiones inflacionistas a medio
plazo. De hecho, el aumento de los costes so-
portados por los agentes econdmicos podria
continuar produciendo, al igual que sucediera
en otono de 2000, una rotacion en las cestas de
consumo y un encarecimiento de los costes
empresariales, factores a los que la economia
europea esta mostrando una mayor sensibili-
dad que la estadounidense. La evolucién con-
junta de petroleo y euro configuran un escena-
rio incierto para el ciclo econémico de lazonay
agrava las presiones a las que se ve sometida
la moneda Unica. En este sentido, aunque el
impacto en crecimiento pudiera resultar muy
similar en EE.UU. y Area Euro, la dispar posi-
cion en el ciclo y la dependencia de ambas
areas de las importaciones de crudo son ele-
mentos diferenciales en contra de la cotizacién
del euro. Por otro lado, el efecto sobre la infla-
cion es mayor en la Unién Europea que en
EE.UU. o Japon, debido tanto al mayor peso
que el componente energético tiene en el IPC
europeo con respecto al de EE.UU. (10 por 100
frente a un porcentaje préximo al 7 por 100),
como a la menor flexibilidad del mercado euro-
peo para poder absorber el incremento de pre-
cios energéticos mediante, por ejemplo, ajus-
tes en los costes laborales reales. Factor que
por tanto también introduciria elementos de-
preciadores sobre la divisa europea.

e) La aversion al riesgo

Por ultimo, otro factor que consideramos

tiene una poder explicativo coyuntural en la
evolucién del tipo de cambio ddlar/euro es la
fuerte aversion al riesgo observada en los mer-
cados financieros practicamente desde verano
de 2000. Histéricamente, en los momentos de
mayor incertidumbre sobre la evolucion de las
economias y la actividad empresarial se produ-
ce una fuerte salida de fondos desde la renta
variable hacia renta fija soberana, asi como un
trasvase dentro de cada uno de estos merca-
dos desde sectores de crecimiento hacia aque-
llos mas defensivos.

En los mercados de materias primas, si bien
es cierto que activos como el oro, que en otros
momentos de elevada aversion al riesgo se
comportaron como refugio, en este episodio
de desaceleracion e incertidumbre apenas se
vio favorecido por las fuertes cesiones en bol-
sa. Por lo que respecta a los mercados de divi-
sas, se produjo una mayor demanda de activos
denominados en ddlares, con un tipo de inte-
rés interbancario que incluso ofrecia un dife-
rencial positivo frente a la otra divisa habitual-
mente considerada como refugio: el franco sui-
zo.

En los graficos 10 y 11 se puede observar
cémo la mayor aversion al riesgo de los Ulti-
mos meses se ha visto reflejada en una fuerte
caida de los distintos indices bursatiles, y so-
bre todo en un aumento de los diferenciales
de distintos sectores de renta fija (fundamen-
talmente de bonos high yield, o de alto rendi-
miento) frente a la deuda soberana alemana.
Desde verano de 2000, en que comenzara a
plasmarse de forma manifiesta la desacelera-
cion estadounidense y la debilidad del sector
empresarial, los aumentos del diferencial han
ido acompanados de cesiones en la cotiza-
cién de la divisa europea.

5. Conclusiones

En el presente articulo se ha querido poner
de manifiesto como la evolucion del tipo de
cambio dolar/euro en los Ultimos meses no
puede ser explicada a partir de los modelos
teéricos mas convencionales. Las variables
que habitualmente se utilizan para determinar
el comportamiento de una divisa han jugado,
desde verano de 2000 a favor del euro, que, sin
embargo, ha continuado experimentando un
claro proceso depreciador, tan sélo interrumpi-
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GRAFICO 10
EVOLUCION DEL NASDAQ, KIKKEI 225 Y EUROSTOXX 50
(Base 100 : 1 de febrero de 1999)
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GRAFICO 11
EVOLUCION DEL DIFERENCIAL HIGH YIELD (FRENTE A DEUDA SOBERANA)
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do por las intervenciones del BCE y el deterioro  base a modelos clasicos de determinacion de
del crecimiento estadounidense a comienzos tipos de cambio. Para ello, resulta necesario in-
de 2001. La fuerte volatilidad del tipo de cam-  troducir nuevas variables cuyo efecto sobre el
bio, y las desviaciones con respecto a su nivel  tipo de cambio no es constante pero que en de-
de equilibrio, son dificilmente explicables en  terminadas coyunturas resulta especialmente
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relevante. Asi, a la ya consabida importancia
de los diferenciales de productividad, uniria-
mos, las perspectivas de crecimiento futuro, la
evolucién del precio del petréleo y el aumento
de la aversion al riesgo. Factores que en gran
medida determinan los flujos de capital y con
ello del tipo de cambio. De hecho, todos estos
factores adicionales (con la excepcion del dife-
rencial de productividad), al contrario que las
variables mas clasicas, han jugado en contra
del euro, y a pesar de que su impacto es en la
mayoria de los casos coyuntural, mientras no
se mitiguen sera dificil que la divisa europea re-
cupere los niveles que los distintos modelos de
valoracién anticipan.

NOTAS
(*) Departamento de Andlisis de AFI.

(1) El desarrollo del modelo monetarista tanto con precios
rigidos como flexibles queda recogido en Garcia y Montero
(2001).

(2) Como medida de la evolucion de los bonos high yield
utilizamos el indice de Merrill Lynch.

BIBLIOGRAFIA

BCE, Informe mensual, varios nUmeros, Banco Central Europeo,
Francfort.

Cano, D., y Cantalapiedra, C. (1999), “¢Es sostenible a medio
plazo la actual cotizacion délar/euro?”, Cuadernos de Infor-
macién Econémica, nimero 148/149, julio-agosto de 1999,
paginas 215-224.

Cano, D., y Pereira, E. (2000), “¢Es posible crecer sin inflacion?”,
Cuadernos de Informacion Econdémica, numero 157, ju-
lio-agosto 2000, paginas 51-61.

Fernandez, Y., y Garcia, A. (2000), “Un nuevo escenario para el
euro”, Cuadernos de Informacién Econémica, nimero 158,
septiembre-octubre 2000.

Frankel, J. A., y Rose, K. (1996), “A panel project on purchasing
power parity: Mean reversion within and between countries”,
Journal of International Economics, 40, 209-224.

Frankel, J. A. (1979), “On the mark: A theory of floating exchange
rates based on real interest differentials”, American Economic
Review, 69, 610-622.

Garcia, A., y Montero, J. M. (2001), “Evolucién del tipo de cam-
bio délar/euro bajo un enfoque monetarista”, Analisis Finan-
ciero Internacional, 103, primer trimestre.

Jamaleh, A. (2001), “Explaining and forecasting the euro/dollar
exchange rate unsig threshold models to capture non-lineari-
ties triggered by business cycle developments and equity
markets dynamics?, Ponencia presentada en la Forecasting
Financial Markets Conference, Londres, mayo-junio.

MacDonald, R. (1997), “What determines real exchange rates?,
the long and short of it”, IMF Working Paper, 97/21, Internatio-
nal Monetary Fund.

Meese, R., y Rogoff, K. (1983), “Empirical exchange rate models
of the seventies. Do they fit out of sample?”, Journal of Interna-
tional Economics, 14, 3-24.

52

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 162
MAYO/JUNIO 2001




