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COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

La aparente pasividad con que los medios
econdémicos internacionales contemplaban
hasta hace poco la persistente baja del euro
frente al délar, —confiados en que no podiatar-
dar en tocar fondo y, eventualmente, en reac-
cionar a medida que se recuperaran las eco-
nomias de los paises de la zona euro- sufrié
un cambio substancial cuando se observo que
la atencion por esa evolucién no se limitaba a
los expertos que se mueven alrededor del
Banco Central Europeo sino que alcanzaba al
gran publico, con lo que se hizo inevitable que
el tema pasara también a ser considerado
como propio por los politicos, todo lo cual ha
dado lugar que la marcha de la moneda Unica
se haya convertido probablemente en la cues-
tion econémica mas comentada de esta Ultima
etapa.

¢(Cual es el problema? nada menos que
este: que el euro alcanz6 nuevos minimos fren-
te al délar —e incluso frente al yen y frente a la li-
bra— los primeros dias de mayo, cayendo por
debajo de los 90 centavos por vez primera. El
comportamiento del euro, que disfruté de un
momento de euforia cuando fue creado, pero
que ha bajado alrededor del 24 por ciento des-
de entonces, se ha convertido no sélo en una
cuestion embarazosa para los altos cargos del
BCE y para los lideres politicos, sino también
en una fuente de frustracién para los agentes
de cambio.

En las dltimas operaciones realizadas en

Nueva York recientemente, el euro se cotizé a
89,58 centavos de ddlar, llegando a minimos de
88,87 centavos. Como dijeron el New York Ti-
mes y el Herald Tribune del 4 de mayo, tal des-
censo parecio incongruente puesto que tuvo lu-
gar en medio de crecientes pruebas de que la
economia europea se estaba recuperando.

Las razones del incesante descenso del
euro frente a todas las monedas fuertes siguen
siendo confusas. Probablemente no le benefi-
ci6 que la Comisién Europea y el mismo Banco
Central Europeo recomendaran que Grecia,
pais al que se cerr6 la entrada en la unién mo-
netaria dos afnos atras, fuera ahora admitida a
formar parte del grupo. Sin embargo, los ana-
listas pusieron de relieve que la decision sobre
Grecia tuvo solo un ligero impacto real, toda
vez que la mayoria de aquellos habia conside-
rado desde tiempo atras que se trataba de un
hecho consumado.

La fuente méas evidente de presion sobre el
euro continta siendo el acelerado crecimien-
to de la economia de Estados Unidos, que si-
gue superando a la europea y que, con un
tipo de interés en franco crecimiento, consti-
tuye un polo de atraccion paralas empresasy
para los inversores institucionales de todo el
mundo.

Un editorial de Financial Times de 19 de
abril, insistia en las mismas y otras razones.
Una de ellas era la caia de la confianza de los
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consumidores que se habia producido en Ale-
mania aquellos dias, aunque, a pesar de ello, la
economia de la zona euro siguiera estando en
buena forma. Por consiguiente, épor qué —pre-
guntaba el citado FT- esta languideciendo bien
por debajo de la paridad con el délar?

Otra razén es que, a pesar de la volatilidad
del mercado de valores, “los inversores todavia
esperan un crecimiento norteamericano verda-
deramente excepcional este afo, combinado
con nuevas subidas de los tipos de interés”.

Por otra parte, anadia FT, la continua debili-
dad del euro también refleja una falta de con-
fianza en la capacidad de los politicos euro-
peos para llevar a cabo laos cambios estructu-
rales necesarios para hacer de la economia de
la euro-zona algo tan dindmico como la de Es-
tados Unidos. Asi las cosas, no deberia extra-
nar que el euro siguiera durante algun tiempo
en una situacion préxima a la actual.

Pero los analistas hacen observar que el
euro ha perdido valor también frente otras mo-
nedas: “No creo que el valor del délar lo expli-
que todo”, decia un economista del Institute of
World Economy, de Kiel, Alemania. “Este es un
problema de debilidad del euro”.

El crecimiento econémico y el optimismo en
los paises de la zona euro es mas fuerte de lo
gue habia sido el caso en varios afos. La infla-
cién aunque supero algo el 2 por ciento, es me-
nor que la de Estados Unidos, esperandose
gue baje todavia mas como resultado de unos
menores precios del petréleo.

Las exportaciones de la zona van viento en
popa, en parte porque la debilidad del euro ha
hecho que los productos de la zona “de los 11"
sean mas baratos en términos de délares. El
paro, el problema mas intratable, se esta redu-
ciendo por primera vez desde hace afos. A pe-
sar de todo esto, los agentes de cambios han
hablado ya de panic sales de euros en los Ulti-
mos tiempos.

Una de las razones de ello es que los gesto-
res de fondos habian apostado fuertemente a
favor de una pronunciada subida del euro.
Cuando esas expectativas resultaron frustra-
das y el euro bajé todavia més, muchas institu-
ciones fueron sorprendidas por la persistente
caiday quisieron desprenderse de los euros en

los momentos en que estos reaccionaron algo.
En los ultimos dias, muchos analistas han em-
pezado a criticar al Banco Central Europeoy a
los lideres politicos europeos por empeorar el
problema con sus comentarios y juicios a ve-
ces endebles y/o contradictorios.

Cuando el euro fue puesto en marcha, los
altos cargos del Banco pusieron de manifiesto
que ellos tenian poco interés por los tipo de in-
terés, y que sblo estaban interesados por las
senales de inflacion.

A lo largo de la mayor parte del afio pasado,
dichos directivos, y también los politicos, repi-
tieron sin descanso la misma cancién: que el
euro tenia un “elevado potencial de aprecia-
cién”. El mensaje era que el euro encontraria su
propio nivel, sin que se previeran intentos de in-
tervenir en el mercado. Recientemente, sin em-
bargo, se ha hablado bastante de la posibilidad
de intervenir en defensa del euro, e incluso algu-
na personalidad francesa ha promovido esta
posibilidad, aunque nada se ha hecho, afortu-
nadamente, por entender, casi con seguridad,
que los efectos de una intervencion en favor del
euro en el mercado no produciria efecto positivo
alguno. “Es muy dudoso que una intervencion
pueda tener éxito frente a la tendencia del mer-
cado”, ha manifestado Ernest Welieke, presi-
dente actual del Bundesbank, en declaraciones
recogidas por Bloowberg News.

Asi las cosas, no puede sorprender que una
buena parte de los articulos y editoriales selec-
cionados en las paginas siguientes (prensa
francesa y anglosajona) se refieran al proble-
ma del euro son los siguientes: “Falto de apo-
yos, el euro prosigue su baja”; “El BCE, inca-
paz de contener la baja del euro”; “Negligencia
benigna (benign neglect) para el euro, por fa-
vor”; “éDe qué se duele el euro? Tal vez sea de
Europa”. Otros articulos tratan los mas varia-
dos aspectos y temas de la economia mundial
actual. Entre éstos destaca el titulado “Malos
tiempos a la vista”, que publicé recientemente
como editorial Financial Times.

*k %

Este es el detalle de las materias recogidas
en el presente niUmero de la prensa en lengua
alemana.
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— Dos editoriales aparecidos en diarios ale-
manes que tratan de la debilidad del euro, y un
articulo de opinién de Frankfurter Allgemeine
Zeitung sobre la actitud de los ingleses ante la
nueva moneda europea.

— Dos comentarios sobre el sonado fracaso de
la fusion del Deutsche Bank y el Dresdner Bank.

— Un editorial de Neue Ziircher Zeitung titu-
lado “En busca de la Nueva Economia”.
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