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COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

Una gran parte de la actualidad ha girado,
en los meses y semanas mas recientes, alrede-
dor del curso del euro y de su inmediato futuro.
No més lejos del reciente verano tuvo mucha
aceptacion la argumentacién segun la cual el
continuado deslizamiento de la moneda Unica
europea terminaria cuando la economia de Es-
tados Unidos perdiera vigor y se hubiera pro-
ducido el esperado “aterrizaje suave” de la
misma, del que tanto se hablo, cosa que iba a
coincidir casi con exactitud matematica con la
plena recuperacion de la zona euro, en cuyo
momento ésta substituiria a Norteamérica
como motor del crecimiento mundial. Ello no
podia dejar de repercutir en el valor de las res-
pectivas monedas, con lo cual aumentaria el
valor del euro con el probable retroceso del do-
lar. Es decir, todo seguiria sin alteracion subs-
tancial del panorama global, y sélo se produci-
ria una substitucion del primer protagonista,
que en vez de Estados Unidos seria Eurolan-
dia.

El razonamiento era plausible y, desde lue-
go, del gusto de los paises de la zona euro y de
los dirigentes de ésta. Sélo que la realidad no
siguio los pasos que se habia pensado. La de-
saceleracion que se habia previsto que prosi-
guiera durante el verano no tuvo lugar en Esta-
dos Unidos, que crecié un generoso 5,2 por
ciento en el segundo trimestre de este afo,
gracias a un muy substancial aumento del gas-
to en inversion, en especial en el sector de la
alta tecnologia, que compenso6 sobradamente

la ligera disminucion del consumo privado que
la acompand. Muchos economistas —decia
The Wall Street Journal Europe de 31 de ju-
lio—, con todo, todavia esperaban que la desa-
celeracion en USA tuviera lugar en la segunda
mitad del ano, al compas de la disminucion de
la euforia del mercado de acciones.

Mientras tanto, la recuperacion de la zona
euro no dio de si todo lo que se esperaba de
ella. Desde luego, algunos paises de la misma
vieron como continuaba o aumentaba su ritmo
expansivo y como disminuian las cifras de
paro. Ademas de Irlanda y Espana, entre otros,
también alguno de los grandes paises de la
Union Monetaria Europea pudo exhibir su ex-
pansién, como fue el caso de Francia, sin que
se pudiera decir lo mismo de las otras dos
grandes economias de la zona que son Alema-
nia e ltalia. Esta situacion se ha prolongado
hasta el momento en que se escribe este co-
mentario, en que publicaciones como The
Economist de mediados de septiembre prede-
cian para Estados Unidos un crecimiento del
5,1 por ciento para el afio 2000 entero, y del 3,1
por ciento para 2001, mientras que las cifras
para el Grupo de los 11 serian del 3,5 y del 3,3
por ciento (con unas cifras para Alemania,
Franciaeltaliadel2,9y2,9,3,5y3,3,y2,8y2,9
por ciento, respectivamente; 4,1y 3,5 por cien-
to para Espana).

En estas circunstancias, es poco probable
que la posicion del euro varie substancialmen-
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te frente al délar si, como muchos economistas
piensan, el valor relativo de la moneda europea
depende sobretodo de la marcha de la situa-
cién y perspectivas de las economias de unay
ofra zona.

Es posible que tal diferencia no sea la razéon
principal del valor respectivo del dolar y del
euro. John Vinocour, en Herald Tribune de 8
de septiembre, aludia, como tales posibles
causas, a la debilidad estructural a largo plazo
de Europa, asi como a las contradicciones que
se observan en el dificil proceso de construc-
ciébn de la Unidn Europea, en especial en el
contexto de ampliacion de la Union.

Por lo que se refiere a las limitaciones es-
tructurales, a las que tantos males se le atribu-
yen, resulta obligado aludir aqui a la importan-
cia que oportunamente se dio, a mediados de
julio, a las medidas fiscales adoptadas por Ale-
mania (seguida mas tarde por Franciay, proba-
blemente, por ltalia) equivalentes a una verda-
dera reforma fiscal que The Economist califi-
caba como la mas importante llevada a cabo
por Alemania desde la Segunda Guerra Mun-
dial. La citada publicacién concluia que el can-
ciller Schroeder, principal artifice de la aproba-
cion de esta reforma, “ha puesto de manifiesto
que Alemania no es el gigante econémico es-
clerético en que, después de una década de le-
targo politico, se habia convertido, a juicio de
muchos”. He ahi, en cualquier caso, una mues-
tra, junto con las reformas de los mercados de
trabajo y otras, de los esfuerzos que estan ha-
ciendo los paises europeos, y particularmente
Alemania, para actualizar y modernizar las es-
tructuras tradicionales de sus economias.

Todo ello, sin embargo, no puede surgir sus
efectos de forma inmediata, y sera necesario
gue transcurra un lapso de tiempo largo, aun-
que imprevisible, para que las reformas que se
vayan introduciendo en Europa produzcan los
efectos que normalmente han de resultar de
ellas. Mientras tanto puede que se hayan de re-
petir operaciones de salvamento como la inter-
venciéon en el mercado de cambios que, ines-

peradamente, se tuvo que llevar a cabo ultima-
mente con la colaboracién del BCE y de los
bancos centrales de Estados Unidos y de to-
dos los otros paises que integran el 7G.

Una participacion tan numerosa y tan presti-
giosa constituy6 una sorpresa en si misma, so-
bre todo la de la Reserva Federal de Estados
Unidos, por la posibilidad, aunque lejana, de
que la intervencion pudiera afectar de alguna
manera a la solidez del dodlar en una fase en
que las autoridades norteamericanas apuestan
por un dolar fuerte. :

Sin embargo, en cuanto al posible éxito o
fracaso de la intervencién, parece descartarse
la eventualidad de un fracaso, dada la disposi-
cién de todos los participantes de repetir la in-
tervencion siempre que ello sea necesario.

Con el euro, en principio, a salvo, sélo que-
darian como peligros posibles para la econo-
mia mundial los precios del petrdleo, con lo
que serian buenas las palabras de Lawrence
Summers, el prestigioso economista y Secreta-
rio del Tesoro de Estados Unidos, segun el cual
“los precios del crudo son la Ultima nube en el
cielo relativamente azul de la economia glo-
bal”.

Todo lo dicho explica que la mayor parte de
la seleccion de articulos de la prensa francesa
y anglosajona se refieran al euro y a sus peripe-
cias.

Estas son las informaciones que se han es-
cogido de la prensa en lengua alemana.

—Dos editoriales sobre el euro aparecidos
en Stiddeutsche Zeitung y Frankfurter Algemei-
ne Zeitung.

—Un editorial de Andreas Oldag en
Stiddeutsche Zeitung sobre las subvenciones a
la industria naval europea.
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