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Se han repetido en las ultimas semanas las informa-
ciones apuntando a una recuperacion del délar frente al
euro. Revaluacion ligera, muy ligera, pero positiva al fin'y
al cabo —si fuera realidad—, cosa que ha merecido rele-
vantes titulares en la prensa, v.g., de Financial Times (FT)
en sus ediciones del tres y cuatro de mayo (Tide begins
to turn for dollar) y del ocho (Europe and US unite on do-
llar rise). “El dolar ha empezado su contraataque, dando
lugar a que se especule que después de siete afos de
cafda el délar puede estar iniciando una recuperacion.
Esta semana, el anuncio de la Reserva Federal de que
habfan terminado las reducciones de los tipos de interés
a que habia estado procediendo en las Ultimas semanas
ha sido lo que ha dado lugar a la revalorizacion del dé-
lar". Lo cierto, sin embargo, es que las informaciones de
FT han sido, en las circunstancias presentes, poco sélidas
y habréd que ver en que queda la recuperacién del bille-
te verde que, después de haber cotizado a 1,60 ddlares
por euro, se ha estado moviendo alrededor de 1,55 du-
rante un par de semanas, con un mfnimo, hasta la fecha,
de algo menos de 1,53.

La necesidad de la prensa de informar diariamente
de la evolucién de una magnitud tan volatil como el tipo
de cambio de una moneda, obliga al lector a moverse
con extrema cautela en esta materia. Las palabras de FT
citadas pueden variar de signo, asi como los argumentos
utilizados para justificar los altibajos, frecuentemente dia-
rios, de las cotizaciones. Asf, por ejemplo, después de de-
dicar un par de columnas a precaver contra la solidez de
las informaciones del contraataque del délar, en el nu-
mero de Wall Sreet Journal (WSJ) del cinco de mayo, el
mismo periodico, tres dias después, daba cuenta de que
el dolar habfa subido frente al euro tras haberse recibido
noticias pesimistas sobre las perspectivas economicas de
la zona euro.

El amplio comentario dedicado por el citado nimero de
WSJ del dia cinco era muy explicito sobre el probable fu-
turo inmediato del ddlar. “El dolar USA sube y sube depri-
sa [7], pero sélo un inversor con horizontes temporales
muy cortos se animaria por ello... La causa inmediata de la
recuperacion es probablemente una pausa en los recor-
tes de los tipos de interés a corto plazo. Pero también pue-
de deberse al hecho de que los datos més recientes sobre
la marcha de la economia norteamericana no han sido tan
malos como se habia temido.

Ocurre, sin embargo, que Estados Unidos todavia ne-
cesita compradores de dolares de otros paises por valor
de alrededor de 700 millardos anuales para cubrir el défi-
cit comercial, que, a pesar de haber mejorado algo, sigue
siendo enorme”.

Esa situacién puede explicar los vaivenes de las coti-
zaciones de las divisas, como la que refleja la informacion
del mismo FT del seis de mayo, segun la cual “el euro su-
bio ayer frente al ddlar por primera vez en tres dias, al au-
mentar las expectativas de que el Banco Central Europeo
mantenga esta semana los tipos de interés al nivel de los
Ultimos seis afos, prosiguiendo sus esfuerzos para conte-
ner la inflacion”.

Con una diferencia de solo un dia respecto al citado
WSJ, el Herald Tribune del dia siete titulaba: "Después de
un largo desfallecimiento, el délar da sefales de vida".

Sin embargo, es probable que el alegato de més relie-
ve que se ha hecho sobre la debilidad de délar tuviera lu-
gar con ocasién de la conferencia que Paul Volcker pro-
nuncié en el Economic Club de Nueva York el pasado mes
de abril. Como se recordard, Paul Volcker, hace algunos
afos, presidié la Reserva Federal, puesto desde el que puso
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fin a varios afios de inflacién galopante en Norteamérica,
cosa que le hizo ganar un gran prestigio, que todavia con-
serva, razén por la cual se suele decir que “cuando Paul Volc-
ker habla, el mundo escucha”.

Sea como fuere, preguntado en el marco de la confe-
rencia citada sobre la actuacion actual de la Reserva Fe-
deral, Volcker aludio a los “peligros de un banco central
que responde con demasiada facilidad a las presiones po-
liticas y no es capaz de proteger el valor del dolar"".

Finalmente, no se puede terminar un comentario so-
bre la evolucién del délar sin aludir, como contrapartida,
al papel que ha representado y que aun representa el
euro en todo ese proceso. Para ello, nada méas apropiado
que los comentarios que le dedicé, no hace mucho,
Otmar Issing, segin publico el FT del 16 de abril: “La Union
Monetaria Europea, que puso en circulacién el euro hace
casi una década, sigue siendo un experimento, con unos

' Volcker's Demarche: The Wall Street Journal de 10 de abril.
Editorial.

resultados que seguirdn inciertos, probablemente, duran-
te mucho tiempo”. Esto es lo que predice O. Issing, que
fue jefe de los economistas del Banco Central Europeo
los primeros ocho afios de la existencia del mismo. Issing
se refiere al euro como un “gran éxito” (striking success),
que ha contribuido a que la inflacion haya sido modera-
da en la eurozona?.

En los dltimos dias, la noticia sobresaliente ha sido la
fortaleza que ofrece el euro frente a la libra, o, en otras pa-
labras, la debilidad que muestra la libra britanica frente al
euro, (y también frente al dolar), en la medida en que se
agudiza la crisis en el Reino Unido mientras los datos so-
bre la economia de la zona euro se muestran sorpren-
dentemente solidos. Los comentaristas parecen no dar cré-
dito a la situacion presente, en la que el euro se aproxima
al psicoldgicamente significativo cambio de 80 peniques.
Una opinién generalizada, sin embargo, entiende que es
poco probable que el euro supere ese tipo de cambio.

2 Otmar Issing: Der Euro. Vahen Verlag (ed.). La version inglesa
se publicard en septiembre por Cambridge University Press.





