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La introduccion del euro como moneda Unica en el
marco de la Unién Econdémica y Monetaria ha plante-
ado un intenso debate sobre los cambios estructurales
que conlleva la consideracion del euro como divisa
internacional. Supone el paso del liderazgo a nivel
mundial del délar en el sistema monetario internacio-
nal a un sistema monetario bipolar, con dos grandes
economias, la del area euro y la de Estados Unidos.
En este contexto, el proposito de este articulo se cen-
tra en intentar analizar brevemente la situacion econo-
mica de estas zonas valorando asi la actual cotizacién
de sus dos monedas: el euro y el dolar. Para ello co-
menzaremos describiendo las caracteristicas de la
nueva zona del euro con las implicaciones del nuevo
papel de su moneda en el sistema monetario interna-
cional y los cambios que se han producido en el en-
torno, seguidamente analizaremos la situacion del
euro en términos de sobrevaloracion o infravaloracion,
para posteriormente detallar los condicionantes de la
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evolucion del tipo de cambio euro-ddlar. Finalizaremos con unas bre-
ves consideraciones que sintetizan los aspectos mas relevantes del
trabajo.

Palabras clave: integracién europea, unidon econémica y moneta-
ria, tipo de cambio, euro, dolar, moneda internacional.



La cotizacion dolar-euro:
su evolucion y sus causas*

Nuria Domeque Claver

1. Introduccién

Un aspecto importante de la introduccién del euro como mo-
neda Unica en el marco de la Unién Econdémica y Monetaria
(UEM) ha sido el intenso debate generado sobre los cambios
estructurales que conlleva la consideracion del euro como divisa
internacional y, mas concretamente, el paso del liderazgo a nivel
mundial del délar en el sistema monetario internacional a un sis-
tema bipolar en el que el peso econémico de la zona euro co-
mienza a ser importante. Del andlisis de las aptitudes del euro
para desarrollar el papel de moneda internacional, asi como las
repercusiones que puede tener sobre la posicién del délar, pue-
den extraerse las posibilidades de desarrollo de la eurozona.

Por ello, en este trabajo se pretende analizar la evolucion,
causas y efectos de la actual cotizacion délar-euro. El periodo
temporal analizado abarca desde el acceso a la tercera fase de
la UEM, uno de los periodos de mayor trascendencia y de mas
implicaciones en el sistema monetario internacional desde el
abandono del sistema de Bretton Woods, hasta la actualidad.
Para ello comenzaremos describiendo las caracteristicas de la
nueva zona del euro con las implicaciones del nuevo papel del
euro en el sistema monetario internacional y los cambios que se
han producido en el entorno, seguidamente nos basaremos en
las teorias de determinacion del tipo de cambio, concretamente

* Mi agradecimiento a Eva Pardos por sus comentarios y sugerencias a una
versién preliminar de este trabajo.
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en la paridad del poder adquisitivo (PPA), para analizar la situa-
cién de la divisa en términos de sobrevaloracion o infravalora-
cion, posteriormente se detallaran los condicionantes a corto
plazo de la evolucidn del tipo de cambio dolar-euro, para finali-
zar con las conclusiones pertinentes.

2. Caracteristicas de la nueva zona del euro

La base de la estabilidad de la zona euro es el entramado
institucional y de reglas del juego establecido en el Tratado de la
Unién: una politica monetaria comun, una politica fiscal compe-
tencia de cada Estado miembro (aunque limitada por el Pacto de
Estabilidad) y una politica de tipos de cambio Unica para toda la
zona euro.! A esto hay que afiadir la importancia que tiene la po-
litica econdmica a escala internacional debiendo ser la base de
un euro fuerte y respetado, ya que el valor del euro es en gran
parte el resultado de esas politicas.?

El primer fin de semana de mayo de 1998 se inici6 la cuenta
atras en la puesta en marcha de la tercera fase de la Union
Econdémica y Monetaria (UEM) que entr6 en vigor el 1 de enero
de 1999. Los tres acuerdos principales alcanzados por los
quince paises integrantes de la Unién Europea suponen el lan-
zamiento definitivo al proyecto de la UEM.

En primer lugar, el Consejo de Ministros confirmd los paises
que forman parte de la UEM en una primera fase: Alemania,
Francia, Italia, Espafia, Bélgica, Holanda, Luxemburgo,
Finlandia, Irlanda, Portugal y Austria. Del Grupo de los Quince,
y a excepcion del Reino Unido, Dinamarca y Suecia, excluidos
por decisién propia, sélo Grecia quedo fuera, debido al incum-
plimiento de algunos de los criterios de convergencia definidos
en el Tratado de Maastricht en materia de finanzas publicas,

1 Politicas macroeconémicas de clara vocacion estabilizadora: inflacion es-
table y por debajo del 2 por 100, y politica fiscal de equilibrio presupuestario a lo
largo del ciclo, acompafiadas de una politica de rentas moderadas en un marco
laboral de didlogo social.

2 Véase «Subdireccion General de Estudios del Sector Exterior» (1997),
pp.3-7.
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precios, tipos de interés y tipos de cambio (actualmente se en-
cuentra dentro desde enero de 2001).

En segundo lugar, el Consejo de la Unidn determind los tipos
de cambio bilaterales irrevocables del euro que serian adoptados
a partir del 1 de enero de 1999. El Consejo Ecofin (ministros de
economia y finanzas) eligid las paridades centrales del Sistema
Monetario Europeo (SME) como tipos de cambio fijo para las
once monedas que integran la moneda Unica. Y, finalmente, se
nombro el comité ejecutivo del Banco Central Europeo.

En este contexto, resulta fundamental la conducta del Banco
Central Europeo (BCE), que esta luchando por obtener una re-
putacion como la del Bundesbank, mediante su propdésito de
control de la inflacidn y de sostenibilidad del euro.

En cuanto al papel del euro como dinero internacional, cuanto
mas utilizada sea una divisa internacionalmente, mas atractiva y
eficiente se hara y por lo tanto serd mas demandada, aunque
esto conlleve afiadir incertidumbre a la demanda de dinero y por
lo tanto dificultades en su control.® El impacto del uso del euro
como un medio de pago en el comercio internacional es uno de
los aspectos mas relevantes del éxito del euro como divisa inter-
nacional. De hecho, atendiendo a la tradicional clasificacion de
las tres funciones del dinero (cuadro 1) parece claro que el euro
puede sustituir, en su utilizacion, al dolar en las transacciones,
tanto publicas como privadas, y en las funciones unidad de me-
dida y medio de pago, mientras que la funcién de depdsito de
valor, es la que, de momento, presenta mas incertidumbres.

Asimismo, es necesario cumplir tres tipos de exigencias para
gue el euro sea considerado como una moneda internacional:la
importancia de la zona euro y de su comercio exterior, su esta-
bilidad monetaria, y el desarrollo de sus mercados financieros.

3 Las diferentes demandas de una moneda para cada una de las funciones del
dinero proporcionan economias de escala, por ejemplo, si una moneda se utiliza
como medio de pago, se hace mas atractiva como moneda de reserva. Las tres
funciones clasicas del dinero:unidad de cuenta, medio de pago y activo financiero,
pueden descomponerse en seis segun si el operador que realiza la transaccion es
privado o publico: moneda de facturacién, moneda vehicular, moneda de inversion,
moneda de financiacién, moneda de referencia o ancla, y moneda de reserva y de
intervencion. Para un andlisis detallado ver Caruana (1997), pp.162-167.

4 Ver Varela Parache, F., Hinarejos Rojo, M. y Varela Guinot, J.E. (Diciembre
1997-Enero 1998), pp. 199-222.
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UNIDAD DE MEDIDA

SECTOR PRIVADO

— Media de comer-
cio internacional

— Transacciones fi-
nancieras inter-
nacionales

— Denominacion de
los precios

SECTOR PUBLICO

— Determinaciéon de
las relaciones de
tipos de cambio

MEDIO DE PAGO

— Pago del comer-
cio internacional

— Obligaciones fi-
nancieras

— Divisa vehiculo y
divisa refugio

— Intervencién en
los mercados ex-
teriores de tipo
de cambio

— Flujos financieros
oficiales

DEPOSITO DE VALOR

— Denominacion de
los instrumentos
financieros

— Denominacion de
reservas interna-
cionales

Fuente: Peter Bekx.Euro Papers.1998

Cuadro 1:Determinantes de una moneda internacional

En primer lugar, la UME ha quedado conformada por el Grupo
de los Quince excepto el Reino Unido, Suecia, Dinamarca (la
zona euro incluye Grecia desde enero de 2001), lo que supone
un area economica de un potencial relativamente proximo a
Estados Unidos, configuracion que resulta ser potencialmente
peligrosa para el dolar y, si tenemos en cuenta el grado de aper-
tura, sélo en el caso de llegar a conformarse una UME-15, la
apertura exterior seria similar a la de EE.UU. En segundo lugar,
la estabilidad monetaria en la zona euro se cumple mediante el
Tratado de Maastricht de estabilidad de precios ya mencionada,
no debiendo olvidar que en la economia estadounidense existen
elevados déficit por cuenta corriente y acumulacién excesiva de
pasivos exteriores, que no se dan en las economias europeas,
pudiendo generar dificultades para su financiacion y por tanto
afectar a la estabilidad y al potencial de crecimiento.Y por Gltimo,
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los mercados financieros de los paises participantes son mo-
destos respecto de los de EE.UU., quizas este sea el punto mas
deébil debido a la escasa credibilidad que asignan los mercados
a la nueva moneda como comentaremos mas adelante. Por lo
gue respecta a la existencia de controles de cambios, tanto en
la UME como en EE.UU., la liberalizacion del mercado de capi-
tales se considera un proceso irreversible.

A su vez, que el euro sea dinero internacional conlleva cier-
tas ventajas, en primer lugar, los operadores (exportadores, im-
portadores, prestamistas, prestatarios, inversores, etc.) residen-
tes en la zona euro, ven reducidos sus costes y las
incertidumbres al tener una mayor capacidad para operar en su
moneda, y lo mismo ocurre con las entidades financieras resi-
dentes al realizar la mayoria de las transacciones mundiales en
su moneda; en segundo lugar, los beneficios del sefioriaje, que
son los beneficios que el BCE obtiene como consecuencia del
monopolio de emision del euro y de su utilizacién a nivel inter-
nacional y, por ultimo, el mayor peso de la zona euro en las de-
cisiones internacionales.

Como consecuencia, aunque los resultados no son conclu-
yentes, confieren a la UME una cierta ventaja para que el euro
se convierta gradualmente en una importante moneda interna-
cional y por lo tanto un rival del délar a considerar. Esto implica
un sistema monetario internacional bipolar con dos grandes
economias, la de EE.UU. y la del conjunto paises euro, y sus
dos monedas, el délar y el euro, como polos principales del sis-
tema (Caruana, 1997).

Bajo este contexto se han producido cambios en el entorno
internacional, la situacion actual es la de un régimen de flotacion
libre para las tres principales divisas internacionales, el ddlar, el
euro y el yen, de manera que el tipo de cambio del euro es el re-
sultado de su cotizacién libre en los mercados de divisas. Es
decir, existe mayor flexibilidad de los tipos de cambio (desde que
en agosto de 1971, EE.UU. suspendiera la convertibilidad oficial
del délar en oro y se abandonara el sistema de Bretton Woods)
con una mayor libertad de movimiento de capitales que ha im-
plicado a su vez una mayor facilidad de financiacién de inversio-
nes percibidas como de buena relacién rentabilidad/riesgo (a
partir de los afios setenta, las restricciones de capital de los pa-
ises industrializados se van eliminando progresivamente, unido
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a una progresiva desregulacion e innovacion en los mercados fi-
nancieros), ademas de generar el proceso de globalizacion en el
gue estamos inmersos actualmente. No obstante, con tipos de
cambio flexibles, la actuacion de las autoridades econémicas en
sus politicas monetarias y fiscales esta viéndose limitada por la
globalizacién financiera, ademas de la disciplina que imponen
los mercados al existir dificultades derivadas de las salidas de
capital al cambiar la evaluacion de los mercados y orientarse los
flujos de capitales en otra direccion.

3. Teorias de determinacion del tipo de cambio

La teoria econdmica ha identificado una relacion de variables
fundamentales que inciden directamente sobre la dinamica de
los tipos de cambio. Estas variables fundamentales en la deter-
minacion del tipo de cambio son de dos tipos, por un lado las va-
riables que aparecen en las operaciones que forman parte de la
balanza por cuenta corriente: diferencial de precios, nivel de
renta doméstico y nivel de renta exterior; y por otro, las variables
gue aparecen en las operaciones que forman parte de la ba-
lanza por cuenta financiera: tipo de interés nacional, tipo de in-
terés extranjero, rentabilidad esperada nacional y rentabilidad
esperada extranjera (estas dos ultimas a su vez dependen de la
evolucion esperada del tipo de cambio).®

Del tipo de cambio entendido como la variable que expresa
el valor de una moneda en términos de otra, dependera la can-
tidad ofrecida o demandada de moneda extranjera contra mo-
neda nacional. Pero para ello deben permanecer constantes las
variables fundamentales en la determinacion del tipo de cambio,
variables que estan implicitas en las diferentes operaciones ano-
tadas en la balanza de pagos. Por lo tanto si a partir de una si-
tuacién de equilibrio entre las curvas de oferta y demanda de di-
visas, varian las variables fundamentales, estas curvas se
desplazaran y se producird un exceso de demanda u oferta de
divisas, cuyo mecanismo de ajuste dependera del sistema insti-

5 Ver Aixala, J. (1999), pp. 15-67. Para un completo estudio véase Bajo y
Sosvilla (1993).
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tucional de tipos de cambio con el que la economia se halle
comprometida y del margen de discrecionalidad que ese com-
promiso permita a las autoridades nacionales.

Existen diferentes enfoques o planteamientos a que da lugar
el variable tipo de cambio y que nos pueden servir para explicar
su comportamiento: en primer lugar, el planteamiento de flujos o
enfoque tradicional, en el que los movimientos cambiarios se
centran fundamentalmente en el mercado de bienes y en el dife-
rencial de precios, ajustandose el tipo de cambio en el largo
plazo a la relacion de precios entre los bienes nacionales y ex-
tranjeros; en segundo lugar, el modelo de stocks o de carteras
gue son las carteras de activos financieros que poseen los agen-
tes no residentes (en funcion de su rentabilidad esperada) para
financiar déficit nacionales, produciéndose excesos de oferta 'y
demanda de dichos titulos con la consiguiente acumulacion de
stocks y su repercusién sobre el tipo de cambio; y, por dltimo, el
modelo de stocks o expectativas que nos da el valor futuro espe-
rado del tipo de cambio, segun el comportamiento de los merca-
dos de bienes y financieros, el cual influye en el valor actual.®

En el momento de concluir este trabajo, el euro esta coti-
zando en torno a 90 céntimos de dolar, por lo que las institucio-
nes economicas internacionales (FMI, OCDE, Comision
Europea) y el Euro-12, consideran que el euro esta subvaluado
respecto al dolar, debiendo estar la cotizacion del euro en torno
a 1,15 ddlares, con una banda entre 1,10 y 1,20, consecuencia
de una evolucion ciclica mas en sintonia de las economias del
euro y del dolar y de la profundizacion de las reformas estructu-
rales desde la creacion del euro. Los efectos de la depreciacion
del euro pueden haber sido positivos para paises que, como

6 Bajo estas consideraciones se pueden esquematizar los diferentes mode-
los de determinacién del tipo de cambio que sélo vamos a enumerar, teniendo
en cuenta los diferentes plazos en los que actlian las variables explicativas y los
diferentes mercados (de bienes o de activos) donde se determina el precio de
las divisas (véase nota 5).En el corto y el medio plazo:en primer lugar, los mo-
delos monetarios y de carteras (el puro o de precios flexibles, el de precios pre-
determinados y el de equilibrio de carteras), y en segundo lugar el papel de las
expectativas (al introducir las expectativas racionales los agentes descuentan
toda la informacion disponible cumpliéndose entonces la paridad a futuros de los
tipos de cambio y dando poco margen para obtener ganancias derivadas de la
especulacién).En el largo plazo nos encontramos con la teoria de la paridad del
poder adquisitivo (PPA) que se analiza en el texto.
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Alemania, han visto facilitadas sus exportaciones y acelerada su
actividad econdémica. El BCE ha indicado que en la zona de la
moneda Unica podria incrementarse el riesgo inflacionista por la
debilidad del euro. Esto se une a la preocupacion de los bancos
centrales del euro, con el BCE a la cabeza, por los efectos ne-
gativos que en la opinion publica puede tener la debilidad del
euro en la perspectiva de la puesta en circulacion de las mone-
das y billetes en euros a partir del afio 2002. Las autoridades
habian hablado siempre de una moneda Unica fuerte, y, sin em-
bargo, el euro ha llegado a depreciarse hasta casi un 25 por 100
respecto al dolar desde su creacion.”

Después de ofrecer un esquema de las principales aporta-
ciones tedricas a la literatura sobre la determinacioén de los tipos
de cambio, nos vamos a centrar en analizar la idoneidad de la
situacion del tipo de cambio en el largo plazo. Para ello, vamos
a utilizar el planteamiento de flujos o enfoque tradicional me-
diante la hip6tesis de la paridad del poder adquisitivo (PPA).2 La
teoria de la PPA se basa en que el tipo de cambio de una mo-
neda a largo plazo obedece a la relacién entre los niveles de
precios nacional y extranjero, de forma que las divergencias en
las tasas de inflacién de los diferentes paises, en un periodo de
tiempo prolongado, se corrigen mediante los movimientos cam-
biarios. Existen dos versiones sobre esta teoria: la version ab-
soluta que sefala que el tipo de cambio de una divisa en térmi-
nos de otra sera igual al cociente entre los niveles de precios
nacional y extranjero, y la version relativa, en la cual, partiendo
de la paridad inicial entre dos monedas, se trata de ver si la tasa
de apreciacion o depreciacion del tipo de cambio de equilibrio,
en un periodo futuro, obedece al diferencial entre las tasas de in-
flacion nacional y extranjera, en ese mismo horizonte temporal.
Siguiendo esta ultima versién, en primer lugar, vamos a tomar
como referencia el afio 1995 ya que en marzo del mismo, se pro-
dujo un realineamiento del Sistema Monetario Europeo, ultimo
reajuste de paridades que planted un tipo de cambio de equili-
brio para afrontar la creacion de la UME; en segundo lugar,
vamos a tratar de averiguar si la evolucion seguida por la coti-
zacion del dolar con respecto al euro se ajusta a lo que deman-

7 Véase Fernandez Rodriguez (2000), pp.60-73.
8 Véase también Cantalapiedra y Cano (1999), pp. 216-221.
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daria para el mercado de cambios la senda de los precios rela-
tivos, y en qué medida los factores de corto plazo han incidido
para que existan divergencias entre el tipo de cambio nominal y
el tipo de cambio resultante de aplicar estrictamente la teoria de
la PPA.En el cuadro 2 se ponen de manifiesto los resultados ob-
tenidos.

Con los datos disponibles hasta ahora, el tipo de cambio no-
minal del euro no se ajusta al tipo de cambio que exigiria el cum-
plimiento de la PPA, ya que las sendas que siguen ambas va-
riables son muy dispares (grafico 1). El comportamiento del tipo
de cambio del dolar con respecto al euro indica una continua
depreciacién nominal del euro. Los datos nos muestran que el
euro se deprecia con respecto al dolar desde 1,241 dolares de
enero de 1995 hasta 0,922 doélares de febrero de 2001, cuando
la PPA habria exigido para febrero de 2001 un nivel de 1,263 do-
lares (cuadro 2).

En base a estos resultados se podria concluir que el tipo de
cambio del euro no se comporta segun las exigencias de la teo-
ria de la paridad de precios. Para que este comportamiento se
hubiera dado, la ligera inflacion diferencial existente a favor de la
zona euro deberia haber coincidido basicamente con ligeras
apreciaciones del euro, tal como predice la teoria (en el cuadro
2, col.IV y V, se puede observar cémo lo que se produce es una
depreciacién continua).Es decir, la combinacion de tipo de cam-
bio nominal y precios relativos no se comporta tal como predice
la teoria de la PPA.

En definitiva, tal y como se ha comprobado, el euro se en-
cuentra actualmente infravalorado respecto a su PPA frente al
dolar, situacion que se ha ido ampliando desde los primeros
meses de 1999. Las divergencias entre el tipo de cambio nomi-
nal del euro y el tipo de cambio que exigiria el cumplimiento de
la PPA pueden deberse a desajustes, es preciso tener en
cuenta ademas que el periodo analizado puede ser demasiado
breve para llegar a conclusiones s6lo con los precios relativos
ya que la teoria predice el largo plazo.Estos desajustes son, en
primer lugar, la especulacién a corto plazo, ya que las desvia-
ciones cambiarias en relacion con la paridad de precios seran
tanto mas fuertes y persistentes cuanto mas lo sean las trans-
acciones financieras internacionales haciendo dificil el cumpli-
miento de la teoria bajo un sistema de tipos de cambio flotan-
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T 0 i v v Vi M
PERIODO. Ic §/EURO P.EUR 95 = 100 P.U.S.95 = 100 iND. DOLAR P.EUR/P.U.S. JCRUS. TCPPAUS.
1995 ENE 1,241 98,609 98,600 100,000 100,009 100,009 1.241
1995 FEB 1,259 98,992 99,000 98,580 99,992 98,572 1241
1995 MAR 1317 99,436 99.400 94211 100,037 94246 1240
1995 ABR 1,341 99,709 99,700 92,500 100,009 92.508 1241
1995 MAY 1322 99,908 99,900 93,885 100,008 93,893 1,241
1995 JUN 1,331 100,073 100,100 93,194 99,973 93,168 1,241
1995 JUL 1,345 100,073 100,100 92,267 99,973 92,242 1,241
1995 AGO 1,304 100,283 100,300 95,125 99,983 95,109 1,241
1995 SEP 1,289 100,564 100,500 96,277 100,063 96,338 1,240
1995 OCT 1322 100,636 100,900 93,847 99,739 93,602 1,244
1995 NOV 1324 100,750 100,800 93,732 99,950 93,685 1,241
1995 DIC 1,304 100,936 100,700 95,133 100,235 95,356 1,238
1996 ENE 1,292 101,309 101,300 96,051 100,009 96,059 1241
1996 FEB 1,289 101,567 101,700 96,292 99,869 96,166 1,242
1996 MAR 1,281 102,209 102,200 96,838 100,009 96,846 1,241
1996 ABR 1,264 102,573 102,600 98,174 99,973 98,148 1,241
1996 MAY 1,247 102,675 102,800 99,530 99,878 99,409 1,242
1996 JUN 1,253 102,800 102,800 99,034 100,000 99,034 1,241
1996 JUL 1,271 102,773 103,000 97,653 99,779 97,438 1,244
1996 AGO 1,283 102,700 103,200 96,694 99,516 96,225 1,247
1996 SEP 1,269 103,145 103,600 97,774 99,561 97,345 1,246
1996 OCT 1,258 103,382 103,900 98,602 99,501 98,110 1,247
1996 NOV 1,277 103,350 104,100 97,174 99,280 96,474 1,250
1996 DIC 1,250 103,673 104,100 99,246 99,590 98,838 1,246
1997 ENE 1,216 103,767 104,400 102,023 99,393 101,405 1,248
1997 FEB 1,166 103,850 104,700 106,439 99,188 105,575 1,251
1997 MAR 1,150 104,158 105,000 107,920 99,198 107,055 1,251
1997 ABR 1,145 104,308 105,100 108,368 99,247 107,551 1,250
1997 MAY 1,149 104,608 105,100 107,959 99,532 107,454 1,247
1997 JUN 1,137 104,642 105,200 109,167 99,469 108,587 1,247
1997 JUL 1,105 104,650 105,300 112,301 99,383 111,607 1,249
1997 AGO 1,073 104,783 105,500 115,669 99,321 114,884 1,249
1997 SEP 1,100 105,117 105,800 112,810 99,354 112,081 1,249
1997 OCT 1,120 105,292 106,000 110,756 99,332 110016 1,249
1997 NOV/ 1,139 105,517 106,000 108,904 99,544 108,407 1,247
1997 DIC 1112 105,675 105,900 111,627 99,788 111,390 1,243
1998 ENE 1,088 105,575 106,000 114,075 99,599 113,618 1,246
1998 FEB 1,088 105,683 106,200 113,999 99,513 113,444 1,247
1998 MAR 1,084 106,125 106,400 114,432 99,742 114,136 1,244
1998 ABR 1,091 106,525 106,600 113,726 99,930 113,646 1,242
1998 MAY 1,109 106,758 106,800 111,881 99,961 111838 1,241
1998 JUN 1,101 106,842 107,000 112,657 99,852 112,491 1,243
1998 JUL 1,098 106,700 107,100 113,059 99,627 112,637 1,245
1998 AGO 1102 106,733 107,200 112,641 99,565 112,151 1,246
1998 SEP 1,154 107,025 107,400 107,511 99,651 107,136 1,245
1998 OCT 1,194 107,108 107,600 103,942 99,543 103,467 1,247
1998 NOV 1164 107,083 107,600 106,561 99,520 106,050 1,247
1998 DIC 1172 107,167 107,600 105,861 99,597 105,435 1,246
1999 ENE 1,161 106,792 107,800 106,895 99,065 105,895 1,253
1999 FEB 1121 107,142 108,000 110,711 99,205 109,832 1,251
1999 MAR 1,088 107,667 108,300 114,015 99,415 113,348 1,248
1999 ABR 1,070 108,142 109,100 115917 99,122 114,899 1,252
1999 MAY 1,063 108,283 109,100 116,749 99,251 115,875 1,250
1999 JUN 1,038 108,258 109,100 119,568 99,229 118,646 1,250
1999 JUL 1,035 108,000 109,400 119,855 98,720 118,321 1,257
1999 AGO 1,060 108,267 109,700 117,020 98,693 115,491 1,257
1999 SEP 1,050 108,650 110,200 118,164 98,593 116,502 1,259
1999 OCT 1,071 108,842 110,400 115,896 98,588 114,260 1,259
1999 NOV 1,034 109,025 110,400 120,023 98,755 118,528 1,256
1999 DIC 1,011 109,458 110,400 122,731 99,147 121,684 1,251
2000 ENE 1,014 109,292 111,000 122,405 98,461 120,521 1,260
2000 FEB 0983 109,717 111,600 126,174 98,312 124,045 1,262
2000 MAR 0964 110,400 112,400 128,670 98,221 126,381 1,263
2000 ABR 0947 110,775 112,400 131,033 98,554 129,139 1,259
2000 MAY 0,906 111,092 112,500 136,960 98,748 135,246 1,257
2000 JUN 0949 111,467 113,100 130,725 98,556 128,838 1,259
2000 JUL 0940 111,383 113,400 132,050 98,222 129,702 1,263
2000 AGO 0904 111,667 113,400 137,250 98,471 135,152 1,260
2000 SEP 0,872 112,325 114,000 142,278 98,531 140,187 1,259
2000 OCT 0855 112,642 114,200 145,008 98,635 143,118 1,258
2000 NOV 0856 112,967 114,300 144,890 98,833 143,199 1,255
2000 DIC 0897 113,042 114,200 138,281 98,986 136,878 1,254
2001 ENE 0938 112,850 114,900 132,244 98,216 129,885 1,263
2001 FEB 0922 113375 115,400 134,622 98,245 132,259 1,263
2001 MAR 0910 136,426

2001 ABR 0,892 139,105

2001 MAY 0,874 141,970

Col. I: Tipo de cambio nominal $/euro.
Col. Iindice de precios al consumo de la zona euro 1995=100.

Col.Iil: indice de precios al consumo de EE.UU. 1995=100.

Col.IV:indice de tipo de cambio nominal $/euro= TC$O/TCSt = 1,241/TCSt

Col.V: Indice de precios relativos eurozona/EE.UU = Col. II/ Col.lll.

Col.VI: indice de tipo de cambio real $/euro = Col.IV x Col.V.

Col.VII: Tipo de cambio nominal $/euro que satisface la PPA = TC$0 x (Col.Il/Col.ll) = 1,241 x (Col.l/Col.I).

Fuentes: Célculos propios a partir de datos obtenidos del Banco de Espafia y del Instituto Nacional de Estadistica

Cuadro 2.PPA bilateral dolar/euro
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Grafico 1.PPA bilateral délar/euro

tes; en segundo lugar, la existencia de bienes no comerciados
internacionalmente (fundamentalmente servicios), ya que el
tipo de cambio recoge bienes comercializables (agricultura e in-
dustria) mientras que el diferencial de precios (indice de precios
al consumo) recoge bienes comercializables y no comercializa-
bles, por lo que no podemos esperar que el tipo de cambio se
ajuste al diferencial de precios, esto unido a que puedan existir
significativas diferencias en la renta per capita entre los paises
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(por la diferente intensidad en trabajo, nivel de productividad y
salarios) llevard a que sea mas dificil el cumplimiento la teoria
de la PPA; y, por dltimo, factores de tipo institucional como las
politicas comerciales y las intervenciones en los mercados
cambiarios, que alteran el funcionamiento de los mismos.
Asimismo, hay que tener en cuenta que los desajustes sefiala-
dos pueden ser importantes a corto y medio plazo, pero en el
largo plazo no destruyen la aplicabilidad de la teoria de la PPA,
sino que pueden ayudar a determinar el equilibrio del tipo de
cambio a largo plazo.

De lo sefialado con anterioridad se desprende que las expli-
caciones a largo plazo no funcionan, por lo que vamos a ver las
de medio y corto plazo. Efectivamente, ya hemos constatado
que la fuerza fundamental que relaciona el valor de dos mone-
das y que, por tanto, determina el tipo de cambio, es el arbitraje
internacional, éste recoge las actividades de compra y venta
mediante las que los agentes econdmicos garantizan que los
bienes y los activos semejantes tengan el mismo precio, inde-
pendientemente de la moneda en que estan expresados. Sin
embargo, esta ley de precio Unico no solo se puede aplicar a los
mercados internacionales de bienes (como hemos hecho con el
analisis de la PPA), sino también a los activos financieros me-
diante lo que se conoce como la paridad descubierta de los
tipos de interés (PDI). Esta establece que la tasa de variacion
del tipo de cambio entre dos paises debe ser igual al diferencial
de tipos de interés entre ambos.® Por tanto, el cumplimiento de
la PDI nos sirve también como guia para predecir el tipo de
cambio en un momento futuro. Esta relacién nos indica que
cuanto mayor es el tipo de interés nominal de EE.UU en rela-
cion al tipo de interés de la zona euro, mayor ha de ser la de-
preciacion esperada de su moneda (mas dolares por cada
euro). El diferencial positivo de tipos de interés a favor de
EE.UU (hasta el 18 de abril de 2001) ha dado lugar a una ex-
pectativa de tipo de cambio a plazo del euro méas apreciado que

9 Para el cumplimiento de esta condicion no deben existir controles de capi-
tal ni restricciones cambiarias en los dos paises, los costes de transaccion
deben ser bajos y el riesgo de los activos financieros debe ser similar en ambos
paises. Véase BBVA (2000).
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el tipo de cambio a contado, que no se ha visto satisfecha
desde principios de 1999.

Pues bien, aplicando la teoria, el andlisis de la relacion de
todas las variables fundamentales nos tendria que explicar la
evolucion del tipo de cambio délar-euro, que ha presentado una
infravaloracion del euro desde su creacion.

Podemos establecer dos teorias que explican la sobrevalora-
cién del délar: una que mantiene que la debilidad del euro es es-
tructural (ya que se esta mostrando débil frente a otras mone-
das, como el yen japonés, y no solo frente al ddlar), siendo la
economia europea comparativamente menos atractiva para la
inversion productiva y financiera debido a que no logra avanzar
en sus reformas estructurales, no consigue que sus empresas
apuesten en mayor medida por la innovacion, no existe la sufi-
ciente competencia en los servicios y en los bienes no comer-
ciables, todo ello unido a la vulnerabilidad ante los desacuerdos
politicos y sus efectos econémicos y monetarios negativos; y
otra que predice que solo cuando las tasas de crecimiento de la
zona euro y de la economia americana converjan, el euro recu-
perara parte de su valor perdido que es la que se analiza en este
trabajo.

4. Los condicionantes a corto plazo de la evolucion del tipo
de cambio doélar-euro

Para valorar la cotizacién délar-euro actual hay que tener en
cuenta los elementos normativos de la politica cambiaria del
euro (Fernandez, 2000) recogidos en los Tratados de la Unién
Europea (TUE) y complementados por resoluciones de los
Consejos Europeos de Jefes de Estado y de Gobierno de la UE.
La politica del tipo de cambio del Consejo Ecofin no implica un
objetivo para el tipo de cambio del euro, sino que el valor de éste
se determina, como cualquier otro precio de un activo, en un
mercado liquido como es el mercado de divisas. También hay
que destacar que el Consejo Europeo recuerda que el Consejo
(Ecofin) puede, en circunstancias excepcionales, dar orientacio-
nes generales para la politica del tipo de cambio del euro, en
concreto, a partir de valores de cotizacion de un euro por menos
de 90 céntimos de ddlar, ya que se correspondera con un claro
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desajuste de los tipos de cambio, por ser considerado el euro
como demasiado depreciado.® La ausencia de un objetivo cam-
biario impuesto sobre el Eurosistema facilita la tarea de cuantifi-
car el objetivo de la estabilidad de precios en la zona euro.!!

A principios de 1999, el Banco Central Europeo temia que el
euro se apreciara en exceso por dos razones principales: en pri-
mer lugar, la probable recomposicién de las reservas a nivel
internacional (comprar EUR frente al USD en mayor cuantia que
las propias monedas nacionales), y en segundo lugar, la venta
de USD desde bancos nacionales europeos por su exceso, pero
la realidad fue muy distinta. El lanzamiento del euro fue prece-
dido por un periodo de euforia estableciéndose una valoracion,
a principios de 1999, de 1,18 ddlares, desde entonces, el euro
ha protagonizado un descenso casi sin interrupcion contra las
principales divisas (grafico 2).

Los condicionantes econdmicos basicos que determinan la
dinamica del tipo de cambio del euro en relacién con el dolar, de
acuerdo con la teoria a medio y corto plazo, son: el crecimiento
econdmico de los EE.UU. en relacion con el incremento del PIB
en el area del euro, el diferencial de inflacion, los diferenciales
de tipos de interés, la dinamica del paro y el saldo de la balanza
por cuenta corriente. Asi, el andlisis de la evolucion de estos
grandes indicadores de las economias del area del euro y de
EE.UU, desde el periodo de acceso a la tercera fase de la UEM
hasta la actualidad, servira para explicar la evolucién de los tipos
de cambio entre las dos divisas.'?

De esta manera, podemos observar como, desde la intro-
duccion del euro en enero de 1999, la tasa de crecimiento de la
actividad en los EE.UU. ha sido considerablemente superior a la
de la zona euro (gréfico 3), si bien desde la segunda mitad de

10 En su resolucion del 13 de diciembre de 1997 referida a la puesta en prac-
tica de las disposiciones del Tratado sobre la politica del tipo de cambio del euro
con terceros paises.

11 En lajustificacion de sus recientes decisiones de incremento de los tipos de
interés oficiales, el Eurosistema ha argumentado sobre el riesgo inflacionista que
supone un tipo de cambio del euro que considera particularmente débil respecto
al délar americano. El BCE ha rechazado explicitamente que las recientes subi-
das de los tipos de interés fueran dirigidas a fortalecer el tipo de cambio del euro.
El razonamiento es, pues, el de que el euro alcanza un valor apropiado sobre la
base del cumplimiento del objetivo de inflacién definido por el Eurosistema.

12 Véase Informes mensuales de La Caixa (1998-2001).
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Gréfico 2.Evolucion del euro frente al dolar (cotizacion, en ddlares)
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1999, el crecimiento del PIB en Europa se aceler6 con mas
fuerza que en los EE.UU., consoliddndose esta recuperacion
durante el afio 2000, hasta llegar a la desaceleracién experi-

mentada en la actualidad. 3

13 Debe mencionase la progresiva desaceleracién del crecimiento en la zona
euro en los primeros meses de 2001, afectada por el deterioro del entorno inter-
nacional y el peligro de recesién que se da en EE.UU. por el empeoramiento de
las expectativas del consumidor, y un freno en la inversién empresarial, que esta
reajustando su comportamiento a cierto exceso de inversién acumulada.
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Grafico 3.Producto Interior Bruto (Precios Constantes)

La economia de EE.UU. ha dado muestras de gran vitalidad
por el dinamismo de la demanda interna (con predominio del
consumo privado) y el favorable comportamiento del mercado
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Tasa de paro en % de la poblacidn activa

laboral.** Asi, la tasa de paro de los EE.UU. ha evolucionado
sustancialmente por debajo del paro europeo, aunque el dife-
rencial de desocupacion ha tendido a reducirse (gréafico 4).
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Fuente: Elaboracién propia (con datos extraidos del BCE y Ministerio de Economia)

Grafico 4. Paro

14 Estados Unidos ha alcanzado la expansién méas prolongada de la historia
reciente, 107 meses consecutivos de crecimiento, con un PIB méaximo del 6,1%
(variacion anual) en el segundo trimestre de 2000.
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Respecto a la inflacion, la economia de los EE.UU. ha expe-
rimentado una evolucion superior de los precios en relacién con
el area del euro, decreciendo su diferencial durante la primera
mitad de 2001, quedando constatado que los bancos centrales
de EE.UU. y la eurozona intensificaron en el 2000 su lucha con-
tra la inflacion (grafico 5). Unido a esta variable fundamental, po-
demos referirnos a la evolucidon de los tipos de interés oficiales.
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(1) indice de precios armonizado. La zona euro incluye Grecia desde enero de 2001.
Fuente: Elaboracion propia (con datos extraidos del BCE y Ministerio de Economia)

Graéfico 5.Precios de consumo
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El dia 3 de diciembre de 1998 todos los bancos centrales de la
futura zona euro sorprendieron a los mercados con una accion
coordinada de recortes de sus tipos hasta el 3%, con la excep-
cion de ltalia que lo hizo dias mas tarde. Asi quedd ya fijado el
nivel del tipo de interés inicial del euro, facilitandose la asuncién
de responsabilidades en materia de politica monetaria por el
Sistema Europeo de Bancos Centrales a partir del primero de
enero de 1999. Se abogaba por un recorte de los tipos de inte-
rés para estimular la economia e impulsar la creacion de em-
pleo. En EE.UU. el tipo de interés a 23 de diciembre de 1998 se
situaba en 4,75 %.

A partir de ahi, la zona euro, tras una primera bajada, ha se-
guido una senda continuada de ascenso de los tipos de interés
(hasta un maximo de 4,75 %), es decir, de endurecimiento de su
politica monetaria, por la expansion que han ido mostrando los
agregados monetarios y crediticios, para prevenir futuras tensio-
nes de los precios en un entorno de expectativas de alzas de sa-
larios y relanzamiento econdmico®®. El 10 de mayo de 2001 se
ha producido la ultima intervencién del Banco Central Europeo
bajando los tipos de interés hasta un 4,5 % para apoyar el cre-
cimiento econdémico de la zona euro, aunque esto vaya en detri-
mento del control de la inflacion. El camino seguido por la
Reserva Federal (Fed) en EE.UU. ha sido el de ascenso conti-
nuado de los tipos de interés (hasta un maximo de 6,50 % el 16
de mayo de 2000) por el riesgo de un sobrecalentamiento de su
economia, ya que la fortaleza de la demanda interna y del con-
sumo no parecian estar debilitAndose. Desde principios de 2001
se estd empezando a ver una ralentizacion econémica en
EE.UU. por lo que la Fed ha comenzado una senda de bajada
de tipos para reactivar su economia (Ultima bajada el 15 de
mayo de 2001 hasta el 4 %). En resumen, los notables diferen-
ciales de tipos de interés a favor del délar norteamericano
(desde principios de 1999 hasta el 18 de abril de 2001) han ju-
gado a favor del billete verde, no consiguiendo que el euro
supere su gran debilidad frente al ddlar (gréafico 6).

Y por ultimo, en cuanto al saldo de la balanza por cuenta co-
rriente, es destacable que aquellas economias que presentan

15 Véase Carnicero y Sanchez (1999).
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Gréfico 6.Tipos de interés oficiales (enporcentaje anual)

un déficit por cuenta corriente, demanden a medio y largo plazo
una mayor relajacién cambiaria que facilite un estrechamiento
del saldo deficitario exterior. Esto no ha ocurrido en EE.UU. por-
gue aunque ha presentado una situacién crénica de déficit por
cuenta corriente (en cuanto al comercio exterior se han dado ni-
veles récord de déficit comercial y corriente), ha podido cubrir
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sus necesidades de financiacion externa sin excesivos proble-
mas debido al importante papel del dolar en el sistema finan-
ciero internacional. En cuanto al 4rea Euro, se ha caracterizado
por el saldo positivo de su balanza.

En resumen, de la observacion de los cambios de las varia-
bles fundamentales de las economias americana y del area del
euro desde principios de 1999 hasta mayo de 2001, se podria
concluir una mejor posicion relativa de la economia europea,
gue presenta una menor tasa de inflacién, una menor caida de
los tipos de interés a largo plazo, un acercamiento en el diferen-
cial del paro, una balanza por cuenta corriente mucho mas sa-
neada, ademas de una situacion similar de crecimiento con
EE.UU. en los dltimos meses. Este hecho nos llevaria hacia una
tendencia a la apreciacion del tipo de cambio euro-dolar, resul-
tado de un comportamiento econdmico mas saneado.
Fijdndonos en la evolucion de la cotizacion, vemos que si han
existido movimientos puntuales de apreciacién, podemos citar
dos ejemplos destacables:en primer lugar, el 8 de junio de 2000,
la actuacion del Banco Central Europeo aumentando sus tipos
de interés oficiales hasta el 4,25 % para atajar los riesgos infla-
cionarios, unido a la existencia de unas expectativas positivas,
dio lugar a una apreciacién de un 9 % contra el délar en menos
de tres semanas, pero luego cedid y se situé a 0,94 ddlares
hacia el final de junio;o en segundo lugar, el 3 de enero de 2001,
cuando la Reserva Federal de EE.UU. comenzé la senda de ba-
jada de tipos para reactivar su economia, dando lugar a una
apreciacion del 16,7% contra el dolar en poco mas de dos
meses desde el minimo de finales de octubre de 0,823 ddlares,
pagandose el 5 de enero a casi 0,96 doélares. En la actualidad
esta tendencia no se esta dando ya que como decimos se trata
s6lo de escasos movimientos puntuales y lo que existe es una
depreciacién excesiva del euro, y por ello una ganancia en com-
petitividad exterior ayudando a nuestras exportaciones.

Dado que esto no es suficiente para explicar la debilidad del
euro, existen otros condicionantes que han influido en el debili-
tamiento del euro como son: la persistencia del conflicto en
Yugoslavia y la crisis de Rusia, la incertidumbre politica gene-
rada por el referéndum danés del 28 de septiembre de 2000y la
posibilidad de que se celebrara otro en Austria (hay que recor-
dar que el «no» danés desatd en 1992 fuertes turbulencias en
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todos los mercados europeos), el dinamismo bursatil (la forta-
leza del délar est& apoyada en unos atractivos valores bursatiles
por unos tipos de interés relativamente elevados, en contrapar-
tida a esta fortaleza existe un alto déficit por cuenta corriente
cada vez mayor que lleva a unas bolsas sobrevaloradas), el
atractivo de la liquidez del délar ante el denominado «efecto
2000», la incertidumbre que genera el conflicto de intereses que
pueda existir entre las autoridades monetarias del Banco
Central Europeo y los responsables gubernamentales, y por ul-
timo, el circulo virtuoso, generado por las expectativas de los
agentes econdmicos a favor del ddlar, entre la evolucién del tipo
de cambio y las informaciones positivas sobre las variables fun-
damentales de la economia de los EE.UU.* (Cuadro 3).

Los mercados no han tenido confianza de la nueva moneda
desde su primer dia de cotizacion. La depreciacion inicial de
euro se achacd a las rigideces existentes en la economia euro-
pea, mientras que los indicadores favorables (como la evolucion
del PIB y la inflacion) no se tuvieron en cuenta.Asi, la bajada del
euro genero una creencia racional sobre la debilidad de la eco-
nomia europea. Estas creencias se afianzaron con las nuevas

El diferencial de crecimiento econdémico y de tipos de interés entre
Estados Unidos y Europa

La escasa credibilidad de la que goza el Banco Central Europeo en los
mercados

Expectativas racionales de los agentes economicos a favor del dolar

La incertidumbre por los conflictos en materia de politica econémica entre
el Banco Central y sus autoridades fiscales.

Los flujos de capitales desfavorables para el euro, tanto en lo que se re-
fiere al nUmero de adquisiciones de empresas norteamericanas por parte
de europeas como a las masivas compras en bolsa y deuda estadouni-
dense

Especulacién sobre el mercado del petréleo: desde que tendra mas im-
pacto en la zona euro que en EE.UU. (tanto en términos de inflacibn como
de crecimiento), hasta los problemas sociales que plantea

Cuadro 3.Los obstaculos del euro

16 Véase Informes mensuales de La Caixa (1998-2001).
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apreciaciones del ddlar que se entendian como una evidencia
acumulada a favor de la persistencia de las creencias optimistas
sobre la economia de los EE.UU.

También es imprescindible tener en cuenta que el Banco
Central Europeo es una institucion nueva sin unos antecedentes
historicos propios, es decir, no goza de la reputacion de la
Reserva Federal. Para tener una buena reputacion, la politica
monetaria puede ser flexible o restrictiva, segun las circunstan-
cias, siempre que se demuestre reiteradamente que dicha poli-
tica se endurecera tan pronto como existan datos que amena-
cen al objetivo de estabilidad de precios.

En una situacion de incertidumbre respecto a la evolucion de
la economia mundial, con desplomes de los mercados bursati-
les, los inversores demuestran que siguen confiando en el délar
y en una pronta recuperacion de la economia de EE.UU. y, no
obstante, si esta no se diese podria pesar mas el déficit exterior
por cuenta corriente, situado en un maximo histérico, lo que con-
duciria a una depreciacion del dolar. Sin embargo el euro sigue
sin lograr superar el escepticismo de los inversores.

5. Conclusiones

A lo largo de este trabajo se han tratado los elementos que
se consideran importantes para explicar la evolucion del tipo de
cambio del euro y el délar. Como ha quedado implicito, nos en-
contramos en un sistema monetario internacional bipolar, con
dos grandes economias, la del area euro y la de Estados
Unidos, por lo que se ha analizado brevemente la situacién eco-
némica de estas zonas valorando asi la actual cotizacion de sus
dos monedas: el euro y el dolar.

El dolar se ha apreciado globalmente durante este periodo,
pero de forma moderada. Cabe suponer que la debilidad del
euro solo parcialmente es reflejo de la fortaleza de la divisa es-
tadounidense. Esta se ha apoyado en unos tipos de interés re-
lativamente elevados y en unos atractivos valores bursétiles. En
contrapartida, la fortaleza del délar ha conducido a un déficit por
cuenta corriente cada vez mayor. Estos dos hechos suponen
que la correccion del desequilibrio y la probable caida de unas
bolsas sobrevaloradas sean los principales peligros para el
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dolar. El euro, ademés de acusar el efecto de una politica mo-
netaria muy laxa por parte del BCE, refleja también la descon-
fianza del mercado por el lento avance de las reformas estruc-
turales que se deben acometer en el viejo continente y por las
disensiones politicas comunitarias.

A pesar de la depreciacion del euro, las perspectivas a medio
plazo siguen siendo favorables. Esto es asi en la medida en que
el Eurosistema asegure la estabilidad de precios en el area del
euro y ésta recupere un aceptable ritmo de crecimiento econo-
mico que posibilite reducir el elevado nivel de desempleo. Para
ello serd necesario acelerar las reformas estructurales pendien-
tes en los mercados laborales y de bienes y servicios. La con-
centracién en curso de los mercados financieros europeos tam-
bién puede reforzar a la moneda Unica. Asimismo, la puesta en
circulacion de los billetes y monedas en el 2002 deberia contri-
buir a la confianza en la nueva divisa.

En definitiva, a largo plazo, todo parece indicar que se im-
pondra una recuperacion frente al ddlar, dada la clara infravalo-
racion de la moneda Unica y la convergencia de los crecimientos
econdmicos de las dos &reas.
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