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La cotizacion
del euro

a cuestion del tipo de cambio del euro es

motivo de encendido debate. Para algunos

su cotizacion, oscilando entre los 1,35 y los

1,40 dolares por euro, ha sido excesiva en
los dltimos tiempos. En un area monetaria amplia y
diversa como la eurozona es normal que las percep-
ciones sobre el valor apropiado de la moneda difie-
ran. Salvo por episodios especulativos transitorios,
la cotizacion del euro refleja el término medio de la
eurozona con relacion a EE.UU. por lo que respecta
a su situacion de competitividad y a la combinacion
de politicas monetarias y fiscales.

Recientemente, estas ultimas han tendido a forta-
lecer el euro frente al dolar, puesto que en la eurozo-
na la politica monetaria ha sido mucho menos expan-
siva que en EE.UU. y la politica fiscal también ha te-
nido un tono contractivo. Las medidas que adopto el
BCE el mes pasado apenas han incidido en la cotiza-
cion puesto que estan orientadas a generar una ma-
yor demanda interna y alejar el riesgo de deflacion.
Su efecto en el tipo de cambio es secundario e incier-
to. En cuanto a la competitividad, como no es la mis-
ma en toda la eurozona, las areas mas débiles, como
Espana, tienden a considerar que el tipo de cambio
esta excesivamente sobrevalorado. Y lo contrario su-
cede en las zonas mas fuertes, como Alemania, que
pueden exportar con un tipo de cambio mas bajo del
que tendrian en el caso de tener moneda propia.

Las repercusiones de este efecto promedio pue-
den leerse en clave positiva, pero también pueden
ser negativas si los sistemas econémicos nacionales
no se adaptan a este régimen cambiario. Si lo vemos
en positivo, para las zonas que creen que el tipo de
cambio es algo caro, la cotizacion proporciona un es-
timulo para conseguir mejoras de productividad. Es-
tas son necesarias para evitar un serio deterioro de la
cuenta corriente v, en todo caso, para ajustar los pre-
cios y costes de tal modo que se correspondan con el
nivel de productividad real de la economia.

Para las zonas mas productivas, el tipo de cambio
comparativamente bajo facilitara unos buenos resul-
tados exportadores que, en tltimo término, se tradu-
cen en un creciente nivel de vida, lo que comporta
una minoracion de la ventaja competitiva a través
del incremento en los precios y costes. Incluso para
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correccion duradera es posible una lec-
tura negativa de
las consecuencias
de estos diferenciales de competitividad en el seno
de la eurozona. Si no se produce una convergencia
en competitividad, bien porque los incrementos de
productividad no son mas rapidos en las zonas débi-
les, o bien porque estas registran aumentos excesi-
vos de precios y costes relativos dado su nivel pro-
ductivo, se genera una brecha creciente en la zona
monetaria, con paises que de manera crénica son de-
ficitarios con el exterior, y otros que estin en perma-
nente superavit. Dicho escenario no es sostenible, a
medio y largo plazo, en una zona monetaria tinica
como la eurozona que, al no ser una union politica,
no cuenta con los otros mecanismos de ajuste, fisca-
les y laborales basicamente, que permiten acomodar,
al menos parcialmente, estos desequilibrios croni-
cos. Esto es lo que sucedia en la Espana de la peseta,
en la que la movilidad laboral y las transferencias fis-
cales permitian, y hay quien diria incluso alimenta-
ban, déficits por cuenta corriente crénicos de los di-
ferentes territorios. Es fundamental que la ardua re-
duccion de los desequilibrios que ha tenido lugar alo
largo de la recesion que ahora termina, sea una co-
rreccion duradera. La unificacion politica de Europa
no se vislumbra en el horizonte, y la unién moneta-
ria dificilmente aguantaria un segundo episodio de
tensiones como el que hemos vivido estos afios.




