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La enorme atencién prestada por la gran
prensa a la guerra de Irak condujo a que los te-
mas econdémicos desaparecieran casi por com-
pleto de las paginas de los periédicos de mayor
audiencia internacional. Esta situacién duré va-
rias semanas, siendo seguida, tras el fin de las
operaciones militares, de una verdadera avalan-
cha de informaciones y de comentarios sobre la
marcha y sobre los problemas de la economia,
en el mundo y en los principales paises y regio-
nes, cosa que ha supuesto una dificultad mayor
a la hora de seleccionar aquilos temas y las opi-
niones que sobre los mismos han ofrecido los
expertos que los han tratado.

Sea como fuere, parece claro que dos han
sido las cuestiones que han ocupado mas espa-
cio en los diarios y revistas de mayor prestigio
en lo econdmico: la caida del délar y la aprecia-
cién del euro, por un lado, y la amenaza de de-
presién, por otro.

Se suele decir que, dado el delicado y débil
estado de las economias de Eurolandia, si el d&-
lar sube no es por méritos propios, sino por
obra y gracia de la depreciacion del délar, que
conduce a los inversores a comprar la moneda
europea y a dejar de lado, por o menos de mo-
mento, el billete verde.

Es posible que asi sea, pero, en tal caso, la
pregunta inmediata debe ser la siguiente: épor
qué se deprecia el ddlar?

En un articulo de P-A Delhommais publicado
en Le Monde de 18-20 de mayo se analizaban
las posibles causas de dicho fenémeno y lo ha-
cia en los siguientes términos: se dice —pri-
mero— que el euro se ha fortalecido y que el do-
lar se ha debilitado porque los rendimientos
ofrecidos en el Viejo Continente son superiores
a los que se ofrecen en Estados Unidos (1,25
por 100 en EE.UU. frente a 2,5 por 100 en Eu-

ropa). Pero esta explicacién, decia Delhom-
mais, presenta dos puntos débiles. Uno es que
la diferencia de remuneracién es hoy tan pe-
quena que no puede servir para justificar la gran
atraccion por el euro y la ausencia de afecto por
el délar. El otro es que la relacién entre la evolu-
cién de los tipos de interés y la de los tipos de
cambio esta lejos de ser mecénica. Sital fuera el
caso, el yen, que ofrece desde hace anos unos
rendimientos préximos a cero, deberia haberse
hundido, y no ha sido asi, ni mucho menos.

Segundo. Otra pista es la del déficit de la ba-
lanza corriente de Estados Unidos, que supera
los 500 m.m. de doblares. Ahora bien, si esta
fuera la causa de la caida del délar, épor qué se
produce ahora y no unos afios antes, en que
Estados Unidos incurra ya en un fuerte déficit
corriente?

Tercero. El empeoramiento del estado de la
economia norteamericana. Pero resulta que a
pesar de todas las calamidades por las que ha
pasado la economia de Estados Unidos en los
dos o tres Ultimos anos, ésta a crecido dos o
tres veces mds que la de la zona euro.

Por lo demas, el euro ha subido frente al dé-
lar en una fase en que Paris y Berlin registraban
unos déficit publicos superiores al 3 por 100 del
PIB, limite maximo establecido por el pacto para
la estabilidad, en que Francia se veia paralizada
por la huelgas y en que Alemania sufria una re-
cesion.

Todo lo dicho explica que el crecimiento del
euro genere sospechas y recelos, y obliga a
buscar otros argumentos susceptibles de expli-
car por qué se debilita el délar (y se fortalece el
euro). A juicio de Delhommais, que coincide
con el tradicional de los expertos franceses so-
bre la cuestién, la depreciacion del ddlar es el
resultado deliberado de las autoridades nortea-
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mericanas con vistas a propiciar un incremento
de las exportaciones de su pais susceptible de
traducirse en una mejora de la economia nor-
teamericana. De ahi —se dice— que todos los
altos cargos econémicos de la actual adminis-
tracién aludan, en sus declaraciones y discur-
s0s, a la necesidad de debilitar el délar (con el
consiguiente fortalecimiento del euro). Se trata-
ria, en este caso, de la depreciacién por el
verbo, por la palabra.

Ahora bien, por mas racional que parezca, la
explicacion de los comentaristas franceses no
se ve confirmada por la forma cémo han trans-
currido las cosas, pues s6lo una vez que el ddlar
hubiera alcanzado niveles francamente bajos
frente al euro empezaron a oirse voces, en Esta-
dos Unidos, diciendo que la caida del ddlar no
era preocupante, y que el billete verde podia se-
guir siendo fuerte sin que esto exigiera una in-
tervencion de Norteamérica en los mercados de
divisas.

"En el concierto publico dado en Estados
Unidos para hacer bajar el délar, cada uno inter-
preta perfectamente su partitura: la Reserva Fe-
deral, el Tesoro, etc.", decia Delhommais. Pero
no se puede decir que esto haya sido asi, por lo
menos esta vez y hasta el momento presente.
Mas bien todo lo contrario. La administracion
econémica de Norteamérica ha mostrado en los
dltimos tiempos una lamentable falta de sinto-
nia, y si el délar se ha devaluado frente al euro
habria sido, y sigue siendo, por razones que
solo los grandes inversores podrian tal vez des-
velar.

Entre los analisis que sobre este tema han
visto la luz en [a gran prensa internacional po-
dria destacarse el de Christopher Roads y M. R.
Sesit publicado en The Wall Street Journal Eu-
rope de 20 de mayo. Como la mayoria de los co-
mentarios llegados de Estados Unidos, el ci-
tado no se cansa de repetir cuan perjudicial
puede resultar para las economias de Eurolan-
dia la revalorizacién del euro, sobre todo, indu-
dablemente, por lo que puede suponer de obs-
taculo para la exportacién. Sin embargo, como
en casi todos los comentarios de la misma pro-
cedencia,- se puede apreciar cierta desilusion
ante el fortalecimiento del euro y por el hecho
de haber superado éste la paridad frente al d6-
. lar, todo ello a pesar del estado casi calamitoso
de las mayores economias europeas. Que se re-
cuerde, sélo muy raramente subrayaron los
mismos comentaristas los inconvenientes que

un dolar fuerte supuso para Norteamérica en el
pasado.

En fin, como decia The Economist de 24-30
de mayo comentando precisamente la caida del
délar, "la inexperiencia explica probablemente
lo que esta ocurriendo al respecto en Norteamé-
rica. Mr. Snow (secretario del Tesoro en funcio-
nes) se encuentra al frente de un equipo econé-
mico todavia mas flojo que el anterior. El Tesoro
esta lleno de cargos sin cubrir. El director del
presupuesto de Bush ha dejado el cargo. El
nuevo presidente del Consejo de Asesores Eco-
némicos, Greg Mankiw, todavia no ha sido con-
firmado en su puesto. No hay ningln econo-
mista de relieve en la Casa Blanca. Jugar a la
politica con el délar es jugar con fuego".

El otro tema destacable es la depresién, so-
bre la que, en efecto, se ha escrito abundante-
mente en las Ultimas semanas. Se trata de un
tema poco divuigado, pero que stbitamente se
ha puesto de moda por el peligro que pueda re-
presentar, aungue no, de momento, afortunada-
mente, porque haya afectado ya a muchos pai-
ses.

La Reserva Federal de Estados Unidos fue
creada en 1913 con Ia misidén de "promover el
empleo y la estabilidad de los precios". Esto es
lo que, en efecto, ha estado haciendo hasta el
presente. Pero he ahi que, desde hace poco, a
alterado su prioridad. Por primera vez en su his-
toria ha advertido a los ciudadanos norteameri-
canos sobre el riesgo de una deflacién. "La pro-
babilidad de un descenso substancial de los
precios" —dijo la R.F— "es superior a la de un
incremento de la inflacién, insignificante".

La misma palabra "deflacién" —escribia Eric
Leger en Le Monde de 16 de mayo— terroriza a
Estados Unidos. La palabra es sinénimo en el
inconsciente colectivo de calamidad econé-
mica y actualiza las imagenes de la recesidon de
los afios 1930.

Una situacion catastréfica en la que los pre-
cios de los activos y de los bienes de consumo
no cesan de bajar, en la que los beneficios se
hunden, en la que djsminuyen los salarios y se
incrementa el paro. Esta es la situacién que vive
en Japén desde hace diez afos, aunque de
forma intermitente.

La inflacién subyacente, que no tiene en
cuenta los precios de la alimentacién y de la

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 174
MAYO/IUNIO 2003

83




ECONOMIA INTERNACIONAL

energia, se ha reducido en los ultimos tiempos
en Estados Unidos a menos del 1 por 100 anual,
lo que podria explicar la advertencia de laR.F. a
que se ha hecho referencia mas arriba y lo que
explica también que Espafia ocupara el dltimo
lugar en una larga lista de paises clasificados
segun las probabilidades de que sufran una de-
flacion publicada por The Wall Street Journal Eu-
rope de 19 de mayo.

Para tranquilizar a la poblacién a propésito
de la capacidad de la R.F. de evitar cualquier co-
nato de deflacién el presidente del banco cen-
tral, Alan Greenspan, aludié a los abundantes
medios con que el mismo cuenta para alejar el
citado riesgo. Uno de ellos podria consistir en la
compra directa por el banco central de obliga-
ciones del Estado haciendo bajar los tipos a
largo plazo con el fin de dopar la actividad. Se
trataria, en este caso, de una inyeccién masiva
de liquidez en el sistema.

"La inflacion parece derrotada (en Estados
Unidos) y ahora los precios podrian empezar a
desplomarse. Esto seria bueno hasta cierto
punto. Sin embargo, una deflacién supone
riesgos reales para la economia". Asi se expre-
saba Robert J. Samuelson en Newsweek de 19
de mayo. La ultima deflacién vivida por Norte-
américa fue la que acomparié a la Gran Depre-
sion.

Una deflacién seria el resultado, probable-
mente, de una situacién en la que se produjera

un exceso de oferta (de cualquier tipo de bie-
nes, desde los chips de ordenador hasta los
asientos de avién) frente a una demanda insufi-
ciente. En Europa, Alemania es el pais que, se-
gun los expertos, méas riesgos corre de sufrir
una deflacién.

Hace un ano, la Reserva Federal publico un
estudio elaborado por sus economistas sobre la
deflacion de Japén. La principal conclusién del
mismo fue que los japoneses no supieron pre-
ver el fenémeno, y que las contramedidas de ur-
gencia que adoptaron fueron insuficientes y lle-
garon tarde. En cuanto aparezca la posibilidad
de una deflacién, un gobierno debe proceder a
estimular la economia con todos los medios a
su alcance, incluso incurriendo, momentanea-
mente, en déficit fiscales substanciales.

En un articulo titulado "Una deflacion, a pe-
guenas dosis, no es grave", publicado en WSJE
de 16-18 de mayo, Ken Brown decia: "El espec-
tro de una deflacién hace temblar a los inverso-
res debajo de las sabanas, pero, al igual que
otras muchas otras cosas que parecen horribles
por la noche, una deflacién no es tan mala como
parece en las horas de angustia del amanecer".
A lo que anadia: "No tiene mayor importancia
que los precios suban o bajen, siempre que lo
hagan ligera y suavemente". Sin embargo, lo
cierto es que los economistas han contemplado
siempre con un panico mayor o menor la posibi-
lidad de una deflacién. Afortunadamente,
Espana se halla lejos de esta pesadilla.
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