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El euro fuerte, {es un handicap o una ventaja? He ahi
la cuestion, que conduce, en primer término, a constatar que
el tipo de cambio ha dejado de ser un tema prioritario en
los debates sobre economia, o, por lo menos, ha dejado
de preocupar, como habia sido el caso tiempos atrds, cuan-
do en Espafia, v.g, la situacion de la peseta era un tema co-
mun de las conversaciones, incluso entre gente de la ca-
lle, cuando préacticamente todo el mundo sabia lo que
significaban los términos “devaluacion” o “intervencion en
el mercado de cambios”, etcétera.

La situacién es distinta hoy, probablemente debido a la
creacion de la union monetaria y a la constitucién en blo-
que de trece paises que han adoptado el euro como mo-
neda comun. Pero esto no es todo, pues el tipo de cam-
bio ha dejado de ser el problema candente que fue en
otros tiempos, lo que no excluye que la cuestién haya ga-
nado en complejidad y dificultad lo que ha perdido en ac-
tualidad.

En un breve articulo publicado en Le Monde del dos
de mayo, Claire Gatinois escribfa: “Autrefois emblema de
la robustez de una economia, una moneda fuerte se ha-
lla hoy lejos de enorgullecer a la poblacién de un pais. El
euro, que alcanzd un valor récord frente al délar hace
unas semanas, se ve acusado por los candidatos presi-
denciales franceses, tanto de derecha como de izquierda,
de obstaculizar el crecimiento y el empleo... Cada vez que
el euro sube diez céntimos, Airbus pierde mil millones, de-
cfa Sarkozy. Pero las autoridades monetarias europeas no
han participado ni participan de la misma opinién. La so-
lidez del euro no perjudica en absoluto las exportaciones
de Alemania y, por otra parte, el euro fuerte es un ins-
trumento excelente para la compra de importaciones, y
muy especialmente de petrdleo. Por consiguiente, las di-
ficultades de Francia no son tanto debidas al vigor del

euro cuanto a su aparato industrial, inadaptado a la mun-
dializacion. Los productos fabricados en Alemania son
mas diferenciados. Desde este punto de vista, el euro po-
drfa servir para especializar la exportacion de los paises eu-
ropeos mas sensibles a la competencia, como Francia,
Espafia o ltalia"

iUn euro fuerte! Quien iba a decirlo cuando la mo-
neda Unica europea fue creada a finales del siglo XX. Na-
die se sorprendio, entonces, de que el joven euro se si-
tuara por debajo de la paridad frente al billete verde y de
que permaneciera alli, meses y meses, déndose por él
no mas de 0,80 6 0,90 céntimos de ddlar. Pero he ahi que,
de repente, ante el asombro general, el euro empezd a
apreciarse en un proceso que parecio no tener fin. Se si-
tuo en 1,10, en 1,20, en 1,30 ddlares, alcanzando la ci-
fra de 1,37. Alglin comentarista llegd a predecir que el
valor del euro llegarfa a los 1,50 dolares, cosa que no lle-
g6 a suceder, ni tenfa por qué suceder, toda vez que la
apreciacion del euro —y la consiguiente depreciacién del
délar— nadie la supo presagiar ni nadie la ha podido ex-
plicar, con garantias, hasta ahora. Y el euro no solo se
aprecio mas de un 30 por 100 de golpe frente a la mo-
neda USA, sino que ahf ha seguido, alrededor de 1,34, 6
1,35 dolares, hasta hoy.

Pobres europeos, pobre euro, si el proceso hubiera te-
nido lugar a la inversa. {Qué habrfa dicho The Wall Street
Journal (WSJ)?, {Qué habria dicho la prensa habitualmen-
te poco amable con Europa?

Sea como fuere, se puede pensar que la literatura eco-
nomica debe a sus lectores alguin intento de explicacion au-
torizada, no soélo sobre el fuerte tiron del euro, tres o cua-
tro afios atrds, sino sobre los vaivenes diarios del tipo de
cambio del mismo frente al délar. No se trata de altera-

ECONOMIA INTERNACIONAL

~
~

MAYO/JUNIO

198

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



RAMON BOIXAREU

ECONOMIA INTERNACIONAL

~l
o

MAYO/JUNIO

98

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

ciones importantes, pero resultaria de interés conocer las
razones de las mismas. Los motivos que ofrece la mejor
prensa diaria son, a veces, demasiado repetitivos, en oca-
siones, escasamente convincentes y, en muchos casos,
contradictorios.

WSJ de 18 de abril (Pound, euro are kings) aludia a al-
gunas posibles razones al decir: “Una Europa reactivada
(revived) lleva una mayor parte de la carga de la economia
global en la medida en que la de Estados Unidos se des-
acelera” O bien: “Los inversores de todo el mundo pre-
sionan sobre el dolar a la vista de sefiales de inflacién y de
expectativas de mds altos tipos de interés”” El mismo WS/,
de todos modos, no dejaba de advertir, que “unas mone-
das europeas (libra, euro) mas fuertes podrian constituir un
freno para las exportaciones de Europa, de la misma for-
ma que, a la inversa, y como dicen los libros de texto de
economia, la depreciacion del délar contribuye al aumen-
to de las exportaciones de Estados Unidos”.

He ahi nuevamente utilizado el argumento segun el
cual la apreciacion del euro debia frenar las exporta-
ciones europeas Y, por el contrario, favorecer las de Nor-
teamérica.

Este argumento, en principio valido, puede tener, y en
realidad tiene, excepciones, como se esta viendo en la ex-
periencia actual. Por un lado, ahf estén las exportaciones ale-
manas, a pesar de un euro fuerte que ha alcanzado cifras
récord. Por otro, constétese la relativamente pequena re-
percusion que la acusada depreciacién del ddlar ha tenido
en la mejora de la exportacién norteamericana, mejora que
apenas se ha traducido en una reduccion apreciable del gi-
gantesco déficit corriente de Estados Unidos.

Las causas de la subida del euro, asi como, en su
caso, de la libra y/o de la caida simultanea del dolar con-
templadas por Financial Times (FT) de 18 de abril apun-
taban al brote inflacionista de que estaba siendo victima
el Reino Unido, seguido de los benignos datos sobre los
precios al consumo en Norteamérica. Ahi estd, decfa FT,
los principales elementos de la caida del délar. Asi las
cosas, los mercados anticiparon que las subidas meno-
res de lo esperado de los precios en Estados Unidos dis-
minuirfan presion para que la Reserva Federal elevara los
tipos de interés, mientras que la mayor inflacién en el
UK aumentaba las expectativas de unos mayores tipos en
Gran Bretafia.

Después de que la inflacién en EE.UU. se debilitara, el
euro subié acusadamente frente al dolar, llegando casi a
1,36 dolares el euro, el nivel mas alto de los Ultimos arios,
proximo al méximo histérico de 1,37 ddlares a que llegd
en diciembre de 2004.

G. Thomas Sims subrayaba también en Herald Tribu-
ne de 19 de abril la influencia de los tipos en los altibajos
cambiarios. En el caso de las fuertes subidas de las divi-
sas europeas, en el que la libra llegd a cotizar por encima
de los dos ddlares, el mayor cambio de la esterlina en
muchos afios, Sims vio la actuacién de una fuerza mayor
basada en las expectativas de que los bancos centrales
se vieran obligados —como asf fue— a continuar subien-
do los tipos de interés para contener el crecimiento. Por
el contrario, la Reserva Federal, con una coyuntura norte-
americana més débil, podrfa verse obligada a mantener, o
incluso recortar, los tipos actuales en los proximos meses,
lo que se traduciria en un ddélar mas bajo. Unos tipos de
interés mas elevados atraen inversores a la libra y al euro
porque pueden conducir en unos mayores rendimientos
de los activos nominados en esas divisas.

Las razones que a veces se dan para explicar una al-
teracién del tipo de cambio pueden parecer en si mis-
mas un tanto enigmdticas. Véase, por ejemplo, la siguiente
informacién fechada en Nueva York y aparecida en The
Wall Street Journal de 14 de junio: “El ddlar alcanzé su ma-
yor valor de los Ultimos cuatro afios y medio frente al yen,
y la mejor cotizacién, frente al euro, de las Ultimas once
semanas, después de que el gobierno de Estados Uni-
dos hiciera publico que las ventas del sector de la distri-
bucién (retail sales) aumentaran mucho més de lo pre-
visto en mayo".

El lector de buena fe se podria preguntar, tras leer el pa-
rrafo transcrito, qué relacién directa existe entre los tipos de
cambio y los precios de los articulos de consumo.

El mismo lector podia encontrar la explicacién varios
parrafos més adelante: “Las ventas de los comercios au-
mentaron un 1,4 por 100 en mayo, el mayor incremento
de los ultimos dieciséis meses segtin el Departamento de
Comercio. Los economistas habian estado esperando una
subida del 0,7 por 100. La elevada cifra incremento las ex-
pectativas de que la Reserva Federal mantuviera inaltera-
dos los tipos de interés”, es decir, de que no los bajara,
sino que, por el contrario, los mantuviera altos, lo que be-
neficiarfa al tipo de cambio del délar, como asf fue.

A propdsito de este estado de cosas, es Util destacar que
en ninglin momento de todos esos Ultimos afios de im-
portantes alteraciones de tipos de cambio de las més im-
portantes monedas no se ha producido pénico alguno.
Este es particularmente el caso de Estados Unidos, el pais
que podria haberse mostrado mas preocupado, donde ni
una sola vez, que se sepa, ha dado muestras de nerviosismo
por el curso de la cotizacion del délar y, desde luego, ni si-
quiera rumores se han producido en el sentido, v.g. de que
Norteamérica pensara en la posibilidad de intervenir en el



mercado de cambios. Las Unicas declaraciones de las au-
toridades del pais sobre la cuestién han consistido en de-
cir que la administracion no tiene ni ha tenido ninguna in-
tervencién para influir en el curso del délar y que este esté
solo sometido a los altibajos del mercado.

Sea como fuere, las informaciones maés recientes so-
bre tipos de cambio dan cuenta de que la ligera reac-
cién del délar que se habia observado en las Ultimas se-
manas (principios de junio, 2007) estd tocando a su fin.
En cambio, vuelven a aparecer entre los expertos del
sector comentarios que apuntan hacia la probabilidad de
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que el euro reanude su apreciacion y se sitle —se ha di-
cho—en los 1,45 dolares, y que la libra alcance un cam-
bio récord de 2,10 ddlares. Nadie, que se sepa, ha in-
tentado justificar estos vaticinios. Por el contrario, seguin
las informaciones mas recientes, “el délar, como se dijo,
ha subido por cuarto dia consecutivo frente al euro, de-
bido a especulaciones segun las cuales los datos de esta
Ultima semana constituyen una prueba de que la eco-
nomia de Estados Unidos es lo suficientemente fuerte
como para descartar un récord de los tipos de interés
(Herald Tribune de 12 de junio) que pudiera afectar ne-
gativamente al tipo de cambio del délar”.
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