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Introduccién

Hace ahora un afo, tenfamos la ocasién de
publicar en Cuadernos de Informacién Econé-
mica (Cano y Garcia Mora, 2001) un articulo en
el que revisdbamos los factores explicativos del
movimiento depreciador del euro. Una de las
principales conclusiones que se extraian es que
las variables més clésicas en la determinacién
de los tipos de cambio (en aquel momento favo-
rables casi todas al euro) habian dado paso a
otras mucho més coyunturales pero con mayor
poder explicativo de la debilidad de la divisa eu-
ropea. Un afo después el escenario ha cam-
biado de forma importante, y son los desequili-
brios de la economia norteamericana los que
estan detras de la reciente pérdida de valor de
un délar estadounidense claramente sobrevalo-
rado. Este es uno de los primeros aspectos que
queremos resaltar. EI movimiento al que esta-
mos asistiendo en las Gltimas semanas debe
entenderse en clave de depreciacién de la di-
visa estadounidense, toda vez que este movi-
miento no se ha producido Gnicamente en su
cruce con el euro.

Entre los elementos que nos permitiran de-
terminar la evolucién pasada y las perspectivas
para los préximos meses de la evolucién del
euro, no cabe duda de que la situacién en térmi-
nos de valoracién de la divisa europea juega un
papel fundamental. A partir de este analisis tra-
taremos de identificar qué otras variables nos
permiten justificar la evolucién reciente del
euro, identificando la situacién actual de aque-

llos factores que tradicionalmente han sido utili-
zados en los modelos de determinacién de
tipos de cambio, haciendo especial hincapié en
los flujos de capital. Finalmente, analizamos las
consecuencias que la apreciacién del euro
puede tener para la politica monetaria del Area
Euro.

1. ¢Esta el USD sobrevalorado?

Entre los elementos que han propiciado el
movimiento depreciador del délar estadouni-
dense durante las Ultimas semanas no cabe
duda de que la valoracion juega un papel funda-
mental. En efecto, desde que el euro comen-
zase su andadura en enero de 1999 se ha pro-
ducido una depreciacion constante de la divisa
europea, distanciandose significativamente de
su nivel de equilibrio, calculado tanto en térmi-
nos de Paridad del Poder Adquisitivo (PPA)
como mediante el Tipo de Cambio Efectivo Real
(TCER).

Tradicionalmente ha sido la PPA el modelo
fundamental utilizado para analizar el tipo de
cambio de equilibrio, en tanto que la asume que
los tipos de cambio deberfan equilibrar el precio
de una misma cesta de bienes en diferentes pai-
ses. En concreto, partiendo de la ley del precio
Unico, si los mercados estan perfectamente in-
tegrados, los precios de un mismo bien vendido
en paises diferentes deberian ser iguales
cuando se convierten a la misma moneda, de-
bido a que sino es asi se podria realizar arbitraje
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE TIPO DE CAMBIO Y PPA DEL USD/EURO
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de bienes (comprando en el pais mas barato y
vendiendo en el méas caro). Relacién que, extra-
polada a una cesta de bienes, que recoja de
forma mas certera la situacién de un determi-
nado pals, supondria que aquella moneda cu-
yos precios aumenten mas se depreciaré frente
a la otra en un porcentaje igual al diferencial de
incremento de los precios. De esta manera, las
tasas de inflacién en términos relativos determi-
narian la tendencia de los tipos de cambio.

Si atendemos a la evolucién de la PPA del
tipo de cambio ddlar/euro (gréfico 1), se puede
observar como desde su nacimiento se ha pro-
ducido una depreciacién paulatina de la divisa
europea, alejandose de su tipo de cambio de
equilibrio. No obstante, la sobrevaloracién del
délar resulta menor, en cualquier caso, de la
que tuvo lugar a principios de la década de los
ochenta, siendo, incluso, similar a la sobrevalo-
racién de la divisa estadounidense en la primera
parte de la década de los noventa.

No obstante, la PPA, lejos de ser un modelo
que nos permita determinar la situacién de una
divisa a corto plazo, se trata de un nivel de refe-
rencia, al que el tipo de cambio suele tender. De
hecho, las desviaciones respecto a este nivel de
equilibrio son comunes y constantes (gréfico 2),
fruto tanto de factores de oferta como de de-
manda. Entre las causas esgrimidas para justifi-
car la existencia de desviaciones en el corto
plazo no cabe duda de que la existencia de pre-
cios rigidos resulta clave. En el corto plazo, los
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precios no absorben los shocks con la misma
velocidad que el tipo de cambio, siendo la vola-
tilidad de éste mucho mayor. Pero més alla de
esta diferencia temporal en la absorcién de los
shocks, existe otra serie de factores reales a
destacar (Garcia Mora y Montero, 2001). En pri-
mer lugar, esta la existencia de costes de tran-
saccién (ya sean barreras comerciales o im-
puestos), que imposibilitan que se produzca el
proceso de arbitraje mencionado anterior-
mente. En segundo lugar, y a nuestro juicio mas
importante, la existencia de diferencias de pro-
ductividad entre los sectores de bienes comer-
cializables y no comercializables: cuando todos
los precios de los paises son traducidos a una
misma divisa al tipo de cambio correspon-
diente, los paises ricos tienden a tener precios
mayores que los pobres (y por lo tanto a apre-
ciarse su tipo de cambio en términos reales). La
idea subyacente se centra en que no sélo la pro-
ductividad de los paises ricos es mayor, sino
que ademas en términos relativos son mas pro-
ductivos en el sector de bienes comercializa-
bles. Esta mayor productividad en dicho sector
provoca un aumento de los precios de los no
comercializables (los anteriores, debido a la
competencia internacional, se supone que no
varfan), y por tanto una apreciacién del tipo de
cambio real.

No obstante, si la finalidad es identificar la
sobre o infravaloracién de una divisa, la PPA
Unicamente hace referencia a la situacion entre
dos divisas. Con relaciones multilaterales hay
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GRAFICO 2

DESVIACION DEL EURO CON RESPECTO A SU PPA EN SU CRUCE

CON LAS SIGUIENTES DIVISAS
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gue tener en cuenta los tipos de cambio entre
todos los pares de divisas. El Tipo de Cambio
Efectivo Real (TCER) trata de recoger esta situa-
cion, midiendo la evolucién del tipo de cambio
de lamoneda de un pais frente a la de los paises
con los que comercia, ponderando cada una de
ellas por el peso que tiene en el comercio exte-
rior del pais en cuestién, y considerando el dife-
rencial medio ponderado de inflacién entre el
pals local y los extranjeros.

TCE/:;:l:i%_.Wi:l. P
S 1SR W,
i=1

donde:

i: Variacién del tipo de cambio entre el
io

euroy el pais /.
P.,: IPC del Area Euro.
P, IPC del pais i.
W.: mide el peso relativo que, sobre los inter-

cambios comerciales del area con el exterior,
tienen los realizados con el pais i. Para ello se

promedian las exportaciones (X) e importacio-
nes (M) de la siguiente forma:

Vvi — (xl +Mi)
S0, +M,)

X;, M, son, respectivamente, exportaciones e
importaciones del 4rea con respecto al pals /.

Por tanto, el TCER es el producto entre la co-
tizacién nominal de la divisa y los precios relati-
vos frente al exterior. Un aumento del TCER su-
pone una pérdida de competitividad de los pro-
ductos frente al exterior (apreciacién real).

La evolucién del TCER del euro pone de ma-
nifiesto la infravaloracién mostrada por la divisa
europea desde su nacimiento, en enero de
1999, hasta mediados de 2001, en que comen-
zara a apreciarse frente al resto de divisas con
las que mantiene relaciones comerciales signifi-
cativas (gréafico 3).

Por tanto, la reciente apreciacion del euro
cabe enmarcarla dentro de un escenario en el
que la divisa europea se encontraba, en térmi-
nos de valoracion fundamental, muy infravalo-
rada con respecto a su nivel tedérico. Sin em-
bargo, tanto las variables ya comentadas, que
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GRAFICO 3
TCER DEL EURO (BASE 100 ENERO DE 1995)
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en cierta medida limitan el alcance de estos mo-
delos en el corto plazo, como la conjugacion de
otra serie de variables, han impedido que esta
correccidn del tipo de cambio se produjera con
anterioridad, siendo el elemento claramente de-
terminante la evolucion de los flujos de capital.

2. Factores explicativos del tipo de cambio
délar/euro

Entre los factores que tradicionalmente han
sido utilizados para determinar la evolucién de
un tipo de cambio conviene destacar tres varia-
bles. En primer lugar, el diferencial de tipos de
interés. Si bien es cierto que este factor juega un
papel relevante si asumimos un periodo histé-
rico suficientemente amplio, su importancia du-
rante los ultimos anos ha ido disminuyendo,
probablemente condicionado, por la propia es-
tructura de los flujos de capital. En segundo lu-
gar, las expectativas de crecimiento de las eco-
nomias han determinado gran parte de los mo-
vimientos cambiarios, toda vez que el
crecimiento se identifica como una variable rele-
vante para estimar la rentabilidad del capital alli
invertido. De hecho, son las expectativas de cre-
cimiento mas que el crecimiento contemporé-
neo el factor que guarda una correlacion mas
estrecha con el tipo de cambio. En este mismo
sentido cabe analizar la evolucidn que han se-
guido los movimientos de politica monetaria de
los bancos centrales y el tipo de cambio. Du-
rante gran parte de 2000 y 2001, la menor agre-
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sividad mostrada por el BCE en la conduccion
de su politica monetaria fue interpretada como
un elemento negativo, por el efecto que pudiera
causar sobre el crecimiento futuro de la econo-
mia.

Sin embargo, mas alla del efecto que el cre-
cimiento pudiera tener sobre el tipo de cambio,
ha sido el diferencial de productividad la varia-
ble clave en la evolucion del délar/euro. La im-
portancia de esta variable radica tanto en la rela-
cién directa que sobre el tipo de cambio pueda
tener (comentada en el epigrafe anterior) como
sobre la rentabilidad esperada en el capital in-
vertido. Ligado precisamente a este aspecto, la
evolucién del délar hay que enmarcarla dentro
de un proceso de histdrica atracciéon de capital
por parte de la economia estadounidense du-
rante la segunda parte de los noventa. Evolu-
cién que ha estado vinculada a dos factores:
por un lado, la elevada productividad y por otro,
la favorable evolucidén de su mercado de accio-
nes a raiz del boom asociado a la nueva econo-
mia. Como denominador comun de las dos va-
riables, resulta necesario destacar que durante
gran parte de la década de los noventa las dife-
rencias mostradas por las tasas de crecimiento
de los beneficios empresariales EE.UU. y el
Area Euro han sido muy significativas, condicio-
nando como consecuencia de ello la evolucién
de los flujos de capital.

Precisamente, ha sido el espectacular volu-
men de entradas de capital el que ha justificado
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el movimiento apreciador experimentado por el
délar hasta finales del pasado ejercicio. Todo
ello a pesar del elevado déficit por cuenta co-
rriente que ha mantenido la economia estadou-
nidense durante los Gltimos afios y que en un
escenario caracterizado por una menor entrada
de flujos de capital hubiera introducido un ele-
mento claramente desfavorable para la evolu-
cién del tipo de cambio del dolar.

3. Evolucion reciente y perspectivas del tipo
de cambio délar/euro

La fase desaceleradora por la que ha atrave-
sado la economia estadounidense difiere en va-
rios aspectos de los modelos seguidos en otras
ocasiones: fuerte incremento del precio de los
activos inmobiliarios y escasa correccion tanto
del consumo privado como del déficit por
cuenta corriente. Es en este ultimo aspecto en el
que nos queremos centrar ya que tiene, en
nuestra opinién, un importante poder explica-
tivo del reciente movimiento depreciador del dé-
lar.

Desde la crisis de los primeros afos de la dé-
cada de los noventa, la economia estadouni-
dense registrd un creciente déficit por cuenta
corriente, que sistematicamente ha coincidido
con una posicion superavitaria o equilibrada en
el Area Euro, y claramente positiva en Japén. La
teoria econdmica apunta a que el mecanismo
de correccion del desequilibrio por cuenta co-
rriente es, habitualmente, el tipo de cambio,
ante la incapacidad de sus bancos centrales
para contener, via acciones directas en el mer-
cado, la cotizacién de su divisa, y la dificultad de
financiar dicho desequilibrio (cuadro 1).

Son varios los ejemplos en los que déficit su-
periores al 4 por 100 (Freund, 2000) han su-
puesto el comienzo de una crisis cambiaria (en
EE.UU. son ya tres los ejercicios consecutivos
en los que se ha superado). No obstante, en el
caso estadounidense, a pesar de alcanzar en el
primer trimestre del afio un maximo histérico del
4,5 por 100 del PIB, existe un factor que no se
produce en el resto de naciones: es el pais que
emite la moneda de transaccion internacional
por excelencia, por lo que no cuenta con una "li-
mitaciéon" en cuanto al volumen de reservas,
tanto el sector publico como privado apenas tie-
nen financiacién en divisa extranjera y, ademas,
cuenta con el principal mercado mundial de ac-
tivos financieros.

En el grafico 4 se puede comprobar el incre-
mento practicamente ininterrumpido del déficit
por cuenta corriente, y de forma mas destacada
en los Gltimos afos de la década de los noventa,
coincidiendo con el fuerte crecimiento de su
economia. De hecho, en contra de lo sucedido
en la crisis de principios de los noventa, en los
afnos 2000y 2001, la desaceleracién del ciclo no
ha ido acompafiada de una correccién del défi-
cit por cuenta corriente. Si en anteriores cir-
cunstancias las fases recesivas de esta econo-
mia habian provocado una disminucién de la
demanda interna, mientras que la externa conti-
nuaba creciendo a ritmos elevados, permi-
tiendo de esta forma un reajuste de los desequi-
librios, en esta ocasion no ha sido asi. El hecho
de que la crisis del afio pasado se expandiera a
todas las economias relevantes para EE.UU. en
términos comerciales, junto a que los estimulos
fiscales y monetarios introducidos por las auto-
ridades norteamericanas permitieron que la de-
manda interna estadounidense continuase cre-
ciendo a ritmos elevados, ha provocado que no
se haya producido una correccién del desequili-
brio de balanza de pagos en EE.UU. De hecho,
se trata de la primera crisis en la que esta co-
rreccion no se produce. Esta situacion, lejos de
ser un hecho puntual, adquiere cierta relevancia
si la recuperacion de esta economia se co-
mienza a producir desde los niveles de déficit
existentes en la actualidad, en tanto que éste
podria incrementarse incluso hasta porcentajes
cercanos al 5 por 100 del PIB.

Durante este periodo, el dolar no sélo no se
vio afectado por el incremento de este desequi-
librio sino que incluso continué apreciandose
frente a la practica totalidad de divisas. El mo-
tivo debemos encontrarlo en las elevadas en-
tradas de capital en la economia estadouni-
dense que han superado, como se aprecia en
el grafico 5 las necesidades de financiacion de-
rivadas del déficit corriente. El fuerte atractivo
de las inversiones en EE.UU. gracias a la mayor
rentabilidad esperada del capital, motivaba
que aquel pais encontrara en el resto del
mundo capitales que estaban dispuestos a fi-
nanciarlo. La denominada "nueva economia"
supuso una clara apuesta de los inversores por
EE.UU. y fundamentalmente de las empresas
europeas, que acapararon entre el 80 y el 90
por 100 de las compras de activos estadouni-
denses. Desde 1997 hasta 2000 el volumen de
entradas de capital por fusiones y adquisicio-
nes pasé de 278.000 mill. a 1.200.000 mill. de
doélares.
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CUADRO 1
DEFICIT POR GUENTA CORRIENTE Y TIPO DE CAMBIO EN LAS DECADAS DE LOS OCHENTA Y LOS NOVENTA

Déficit por cuenta corriente

Afuste cambiario (tipo de cambio
ajustado por ponderaciones

Afio (Porcentaje del PIB) de las relaciones comerciales) Periodo de ajuste cambiario
EE.UU. oo 1985/87 3,1/3,7 -33,5 1985/88
Canada...........ceoeenemenneeenerens 1991/93 3,7/3,9 -22,5 1991/95
Reino Unido .....c.coveeeereeeienena. 1989 51 +3,6 1989/92
Australia..........cocoenrmmenseenenreens 1985/86 5,6/5,7 -26,6 1984/87
Australia.......cucccrnieeecsieennanns 1994/95 51/5,4 -2,3 1994/96
Australia..........ccoeemenrceenrernene 1998/99 5,0/5,9 -10,6 1999/01
1996/97 6,0/6,7 —4,4 1997/00
1989/91 5,0/5,4 -51.8 1990/93
1986 6,2 +4.2 1989/89
1982 35 -59 1982/86
México ....... 1994 71 =37 1994/98
Corea del SUr ......ccccooeeericernees 1996 4,4 -32 1996/99
Reptiblica Checa ......c.oveeenenees 1996 7.4 +10,6 1996/98
Polonia......ccoveeerveeernenerserenns 1999 8,1 +23 1999/01
Fuente: Standard & Poor's (2002).
GRAFICO 4
SALDO BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
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De hecho, resulta especialmente relevante la
composicién de las entradas de capital en
EE.UU. durante la segunda parte de la década
de los noventa, fuertemente concentrada en los
flujos de inversion directa, que incluso se man-
tuvo a lo largo de 2001. Pero no sélo se produjo
un cambio en la composicién de los flujos de
capital, sino, también, en los flujos de cartera.
En efecto, frente a la tendencia histérica, en la
gue la mayor parte de la entrada de flujos iba

destinada a la compra de referencias del Tesoro
estadounidense, desde 1995 son los bonos cor-
porativos, las agencias Yy, sobre todo, las accio-
nes, los instrumentos que atraen el porcentaje
mas elevado de capital, mientras que el saldo
neto de las referencias de deuda publica pasa a
ser incluso negativo.

Esta evolucion basada en unas expectativas
de rentabilidad del capital significativamente su-
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GRAFICO 5

FINANCIACION PRIVADA DEL DEFICIT POR CUENTA CORRIENTE EN EE.UU.

400 _T . - —
350 —
300 — = Déficit corriente
= |, directa {(entradas netas)
250 — .l. cartera (entradas netas)
200 —
150 —
100 —
50 —
. _LJ_ =
-50 J"_"I I I T T I T - T I 7
1990 91 92 93 94 a5 96 97 98 99 0 2001
= == - == o—— = Iif= = — = _ =———==n
GRAFICO 6

EVOLUCION DE LA TIRDEL T-NOTE A 2 Y 10 ANOS
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perior en EE.UU. que en el resto de areas geo-
graficas permitid, como ya hemos sefalado,
que la economia estadounidense experimen-
tara un constante incremento del déficit por
cuenta corriente, sin que ello introdujera presio-
nes depreciadoras sobre su divisa. Sin em-
bargo, el afio 2001 ha podido marcar un punto
de inflexién ante la pérdida de atractivo de
aquella economia. Mas alla de la vulnerabilidad
gue exhibié tras los terribles acontecimientos
del 11 de septiembre, los inversores internacio-
nales han modificado significativamente sus ex-

pectativas de rentabilidad del capital. En primer
lugar, porque los sectores que mas capital atra-
jeron (tecnologia, telecomunicaciones y media)
son los que en el momento actual presentan
mayores dudas sobre su viabilidad. En este
contexto, el escepticismo sobre la veracidad
empresarial y diversos escandalos sobre el de-
nominado "buen gobierno corporativo" han in-
crementado la aversion al riesgo de los inverso-
res. En segundo lugar, el elevado endeuda-
miento del sector corporativo tanto europeo
como estadounidense limita los procesos de fu-
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GRAFICO 7
VALORACION DE LAS BOLSAS ESTADOUNIDENSE Y EUROPEA EX UK
(EVOLUCION DEL PER Y MEDIA DE LOS ULTIMOS 12 ANOS)
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siones y, sobre todo, adquisiciones como los
que se produjeron a finales de los noventa, en
un contexto como el actual en el que los mode-
rados crecimientos economicos limitan la renta-
bilidad esperada de las inversiones.

La incertidumbre se ha incrementado no
s6lo en las inversores directas, sino también en
las inversiones en cartera. A este respecto, la
curva de tipos de interés de las referencias de
deuda emitidas por el Tesoro estadounidense
se ha situado en las Ultimas semanas en niveles
muy cercanos a los minimos de noviembre de
2001, cuando la posicion en el ciclo actual-
mente es muy distinta a la existente entonces
(gréfico 6). Por tanto, cabe esperar un incre-
mento de las rentabilidades conforme se vaya

e —

14-07-95 29-11-96

I I ’ I

17-04-98 03-09-99 19-01-01 13-06-02

consolidando el ciclo de recuperacién econé-
mica, que, unido al fuerte deterioro de la posi-
cién presupuestaria de la Administracién Bush
supondra un incremento importante de la oferta
de papel emitido por el Tesoro estadounidense,
con la presién que ello pueda tener sobre sus
cotizaciones.

Tampoco la situacidon de los mercados de
renta variable permite ser optimista acerca de la
entrada de flujos de capital en EE.UU. Si du-
rante finales de los noventa y 2000, |a aprecia-
cién del ddlar estuvo muy ligada a la fuerte en-
trada de flujos en el mercado de acciones esta-
dounidense, la situacion en términos de
valoracion de este mercado, en comparacién
con el europeo, podria limitar su atractivo du-
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rante los préximos meses (grafico 7). A pesar de
las fuertes cesiones que se han producido
desde el pinchazo de la burbuja burséatil en
marzo de 2000, la correccion en los beneficios
esperados ha sido igual de significativa, no per-
mitiendo, por tanto, que se produzca un ajuste
suficientemente significativo en la relacién entre
precio y beneficio como para considerar que la
renta variable estadounidense vuelve a presen-
tar una situacién atractiva.

4. Conclusiones

El movimiento apreciador mostrado por el
euro con respecto al délar durante las Ultimas
semanas responde a una situacion de clara in-
fravaloracién de la divisa europea, tanto en tér-
minos de paridad del poder adquisitivo como
de tipo de cambio efectivo real. Desde su naci-
miento, el euro habfa mostrado una deprecia-
cion constante, en un contexto caracterizado
por el espectacular incremento de la producti-
vidad en la economia estadounidense (ver Gar-
cia Mora y Montero, 2001) y la consiguiente

Recuadro 1

mayor rentabilidad esperada sobre el capital
invertido. Sin embargo, el proceso de desace-
leracién de las economias, junto con el cre-
ciente déficit por cuenta corriente de EE.UU. y
la delicada situacion de la estructura financiera
de las empresas, ha provocado una desacele-
racién de la entrada de flujos de capital en
aquella economia, lo que ha propiciado la de-
preciacion del délar hasta niveles cercanos a la
paridad.

El andlisis de las condiciones de fondo exis-
tentes en ambas economias, y de la consi-
guiente direccién de los flujos de capital, res-
palda la continuacién de esta pauta de compor-
tamiento a lo largo de los préoximos meses. Tan
solo las intervenciones directas en el mercado
de divisas por parte de los bancos centrales (de
forma coordinada) podrian suponer una mino-
racién en el ritmo de pérdida de valor del délar,
pero en ningn caso un cambio en la direccién
(tras seis afnos de apreciacién del délar), que
deberia llevar al tipo de cambio a cotizaciones li-
geramente superiores a la paridad a lo largo de
los préximos meses.

Banco de Suiza y Banco de Japén: dos formas distintas de hacer frente

a la apreciacion de sus divisas

El reciente movimiento depreciador del délar preocupa especiaimente a dos economias, en
principio, con una posicion en el ciclo muy diferente: Suiza y Japdn, cuyas autoridades moneta-
rias optan por distintas estrategias para hacer frente al fortalecimiento de sus monedas. Como
pudo quedar patente tras los atentados terroristas del pasado 11 de septiembre, la divisa helvética
se esta favoreciendo de su caracter de activo refugio. Si en otros episodios de aversién al riesgo
este papel lo habia ejercido el dolar estadounidense. en el momento actual ésta es la divisa que
precisamente més dudas genera sobre su capacidad de resistencia. Sin que se observen riesgos
inflacionistas en la economia suiza. la fortaleza de su divisa puede poner en peligro la incipiente
recuperacién de su economia, por lo que su autoridad monetaria ha optado por recortar tipos de
interes como medida compensadora. Los resultados sobre la evolucién del franco no estan
siendo muy favorables, tal y como se puede observar en el graficoR 1.1.

La estrategia adoptada por el Banco de Japon para hacer frente a las apreciaciones del yen ha
sido intervenir directamente en el mercado de divisas, mediante la compra de ddlares (provo-
cando que las reservas se hayan elevado hasta un maximo histérico). Las intervenciones en los l-
timos meses han sido numerosas y por una cuantia que se estima en 5.000 millones de délares en
cada accién. Los resultados de esta estrategia tampoco han sido los esperados y lo Gnico que han
conseguido es poner freno al movimiento apreciador del yen, pero en ningun caso han permitido
un punto de inflexion en la evolucion del tipo de cambio (grafico R 1.2).

En este punto surge el debate sobre la conveniencia de las intervenciones directas en el mer-
cado de divisas. En un mercado con liquidez y profundidad elevadas, las acciones de los bancos
centrales no tienen apenas impacto (o por lo menos duradero) sobre la estructura de oferta y de-
manda vy, por lo tanto, sobre la cotizacién. En esie sentido, son los fundamentos macroeconémi-
cos los que determinan la evolucion del tipo de cambio, sobre todo en una perspectiva a medio y
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largo plazo. No obstante, la presencia de los bancos centrales si puede tener un efecto sobre el
ritmo al que se producen los movimientos cambiarios. Ya se pudo constatar entre septiembre y no-
viembre de 2000, cuando la presencia del BCE permitid poner freno a la depreciacion del euro.
Ejemplos algo mas lejanos son los famosos acuerdos del Plaza y del Louvre en donde los princi-
pales bancos centrales se comprometieron a intervenir en el mercado. Recientemente, ha sido el
propio FMI el que ha vuelto a sugerir la necesidad de una accion conjunta en caso de que el dolar
experimente un fuerte proceso depreciador que podria poner eri peligro la estabilidad del sistema
financiero internacional. En este sentido, una intervencién coordinada por parte de las autorida-
des monetarias del G7 podria minorar el ritmo depreciador del dolar.
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GRAFICOR 1.1.
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO CHF/USD
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GRAFICOR 1.2.
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO JPY/USD
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Recuadro 2
Implicaciones sobre la politica monetaria del BCE
de la reciente recuperacion del euro

Uno de los efectos mas inmediatos de la recuperacién del euro hasta referencias cercanas a la
paridad lo encontramos en el comportamierito de la inftacién en la Uniébn Monetaria Europea.
Alcanzado el objetivo del 2 por 100 en el mes de mayo, los indicadores preliminares publicados
hasta la fecha apuntan a una relajacién hasta el 1,7 por 100 en junio, motivada, en gran medida,
por la apreciacion del euro (grafico R 2.1.) y un mantenimiento de la cotizacion del petréleo en
torno a los 25 délares.

Como consecuencia, el Banco Central Europeo ha podido moderar la beligerancia mantenida
en los ultimos meses en materia de inflacién y, de esta forma, el mercado ha aplazado sus expec-
tativas para el inicio de las elevaciones del tipo repo. Si en la primera mitad del mes de miayo se
lleg6 a especular con una subida ya en julio del BCE (provocando que el tipo afo se elevara hasta
el 4,10 por 100) en el momento actual es dificil defender un tensionamiento de la politica moneta-
ria antes del préximo mes de octubre. Se pone de manifiesto, de esta forma, el efecto posmvo S0-
bre las presiones inflacionistas observadas en el Area Euro en los primeros meses del afio y que
amenazaban con un posible adelanto de las elevaciones de tipos por parte del BCE, con el im-
pacto negativo que podria suponer sobre la avolucidn del ciclo.

Evidentemente, la nota negativa de la apreciacién del euro es una posible pérdida de competi-
tividad en un momento en el que la recuperaciori econémica descansa en gran medida en el sec-
tor exterior. Sin embargo, el balance de las consecuencias es, a nuestro juicio, claramente favora-
ble para el Area Euro y lo puede seguir siendo hasta referencias ligeramente superiores a la pari-
dad. Sélo en el caso de que el euro se apreciara por encima de la cota 1,05 los efectos positivos
sobre inflacién, no compensarian los negativos derivados de la pérdida de competitividad.

GRAFICOR 2.1,
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO USD/EUR Y VARIACION INTERANUAL

En porcentaje

18 — - |
1z - | Vanacion interanual (esc. izq.) A‘ 1.02

' 097

6 - | |, /\VJ “J"l i\ '
: ]\“fhﬁ% \/¥\l\ N " USD/EUR (e‘;c. Jd-rcha) e

24 I e T T T 0.82

03-2ne-00 12-abr-00 ‘7G-Jul 0n 03—nov—00 16ft=b-01 014un-0 11-sep-01 20-dic-01 09-abr-02

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 169 51
JULIO/AGOSTO 2002




ECONOMIA INTERNACIONAL

NOTA

(*) Socios de Analistas Financieros Internacionales.
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