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Euro y competitividad

El incremento de la confianza en los mercados financieros ha traido una apreciacion del euro
durante los Ultimos 6 meses. Algunos temen ahora gue este proceso detenga o ralentice el cambio
en el modelo productivo de las economias del sur de Europa hacia la reduccion de su deuda
externa, inhibiendo la exportacion y desacelerando la reduccion del gasto en importaciones.
Estos temores estan bien fundamentados ya que en el actual contexto de desapalancamiento
y reestructuracion del sistema financiero, las pocas experiencias de rapida recuperacion gue se
conocen presentaron como condicion necesaria, aungue no suficiente, una fuerte depreciacion
real de sumoneda. Esta, permite un ajuste menos traumatico y mas rapido de los costes laborales,
que se convierte normalmente en el impulso inicial de un ciclo exportador que eventualmente
logra tirar de la demanda interna. Por lo tanto, paises como Espafa, Grecia o Portugal, estaran
mejor durante los proximos meses con un euro debil gue con uno fuerte.

Habiendo dicho lo anterior, los actuales niveles del tipo de cambio del euro frente a otras monedas,
Nno parecen poner en peligro la percepcion de que en 2013 dichos paises tocaran fondo y que en
2014 se observara una recuperacion moderada. En particular, la evidencia muestra gue durante
el periodo anterior a la crisis (1999-2008), sus exportaciones tuvieron un comportamiento similar
(o incluso superior en el caso de Espafa), al observado por otras economias desarrolladas. Mas
aun, esto se dio en un contexto de relativa apreciacion real y “pérdida de competitividad”,
conforme los salarios y los margenes de las empresas se incrementaban mas que el promedio
europeo. Aungue efectivamente parece haber una relacion significativa entre crecimiento de las
exportaciones a raiz del inicio de la crisis y reduccion de los costes laborales en Europa, esta
se debe a los fuertes ajustes gue se vienen observando en el empleo de sectores de bienes no
transables, de la misma manera que la “pérdida de competitividad” que se observo en el periodo
anterior parece deberse a la acumulacion de desequilibrios en dichos sectores. Esto pone de
manifiesto la dificultad de medir la competitividad de un pais, solo a partir de agregados.

Asi, una reversion de este comportamiento, inducida por una moderada apreciacion del tipo de
cambio, no deberia preocupar en exceso. Mas en la medida en gue en cada uno de los paises
en cuestion se vayan produciendo las reformas necesarias para dotar a las empresas de los
mecanismos para volverlas mas flexibles. Estos no solo incluyen reformas como la del rigido
mercado laboral, sino también las que incrementen la competencia en los mercados de bienes
y servicios, de tal manera que potenciales reducciones de los costes salariales no se transfieran
directamente a los margenes de las empresas.
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