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Los asistentes a la primera reunion del OBCE en 2005 reconacieron que la fortaleza del euro plantea importantes retos para la economia europea. / Rafa Martin

P.CALVO.Madrid
La fortaleza del euro en los
cuatro ultimos meses de
2004, en los que se aprecio
un 2% frente al ddlar, azuzd
la incertidumbre en torno a
si el débil crecimiento de la
zona euro podria resistir una
divisa tan poderosa. La corta
pero intensa correccién del
doélar en la primera semana
de 2005 pudo servir para cal-
mar los 4nimos, pero la ame-
naza para Europa sigue ahi,
como se pudo constatar ayer,
cuando el euro se apreci un
1,3% tras el mal dato de ba-
lanza comercial publicado
en Estados Unidos. Esta rea-
lidad fue tratada por los
miembros del Observatorio
del Banco Central Europeo
(OBCE) en su primera reu-
nién de 200s. El debate se
inici6 con una intervencion
de José Luis Escriva, director
del servicio de estudios de
BBVA, que presentd un tra-
bajo titulado ¢Hasta cudndo
la escalada del euro? Los efec-
tos de la apreciacion sobre la
recuperacion de la eurozona.
Escriva no ocult6 su preo-
cupacion ante el encareci-
miento de la divisa europea.
“El problema del tipo de
cambio existe”, asegurd. Pre-
cis6 su observacién con
unos datos demoledores:
una apreciacion del 5% en el
tipo de cambio del euro pue-
de restar seis décimas al PIB
de la zona. En comparacion,
una subida de medio punto
en los tipos de interés oca-
sionaria una pérdida de dos
décimas en el crecimiento.
Desde su punto de vista, la
moneda Gnica se encuentra
claramente sobrevalorada.

UNA APRECIACION DEL 5% PUEDE TENER UN IMPACTO NEGATIVO DEL 0,6% EN EL PIB DE LAEUROZONA

“El problema del tipo de cambio del euro existe”

Los expertos del Observatorio del Banco Central Europeo (OBCE) reconocen que posiblemente se ha minusvalorado la influencia que la
fortaleza de la divisa europea tiene en el crecimiento de la regién. Si EEUU no restringe su politica fiscal, los problemas podrian agudizarse.

En este sentido, estima que
su nivel de equilibrio (medi-
do por la paridad del poder
adquisitivo corregido por la
productividad) seria ligera-
mente inferior a 1,1 ddlares,
es decir, mas de un 20% por
debajo del tipo de cambio al
que cotizaba ayer. Sin em-
bargo, para Angel Ubide, di-
rector de andlisis de Tudor
Investment Corporation, la
disparidad del tipo de cam-
bio del euro respecto de su
nivel de equilibrio no es tan
amplia, y sitda ésta segunda
referencia en torno a los 1,26
ddlares.

Abundando en los peli-
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gros que encierra un euro
tan elevado, Escriva constatd
que la amenaza procede de
la perduracion de los niveles
actuales. “La persistencia del
euro por encima de 1,3 dola-
res afectara al crecimiento,
pero no hay muchas alterna-
tivas”. Guillermo de la Dehe-
sa, presidente del OBCE y
del Center for Economic Po-
licy Research, reconoce el
impacto que un euro caro
tiene para el PIB europeo,
por la pérdida de competiti-
vidad que supone para las
exportaciones, pero también
expone que Europa debe
buscar alternativas. “Lleva-
mos una década dependien-
do del sector exterior; es mo-
mento de que pasemos a cre-
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cer por demanda interna”,
sefiald. Angel Ubide realiza
otro llamamiento: “Europa
debe responsabilizarse de te-
ner una moneda de reservay
acomodarse a ello”, afirma.
Para Manuel Balmaseda,
economista jefe para Espafia
y Europa de BBVA, el pro-
blema radica en que la esca-
lada del euro es dificil de en-
tender. “Si se miran los fun-
damentales, la ascension del
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euro no tiene sentido”, ase-
gura.

Esta idea expone clara-
mente la realidad actual: la
subida del euro es la contra-
partida de la debilidad del d6-
lar, y ésta se deriva de los his-
toricos desequilibrios fiscal y
comercial norteamericanos.
“La economia estadouniden-
se ha crecido de forma muy
desequilibrada y debe reajus-
tarse”, indica José Luis Marti-

José Luis Escriva fue el encargado de abrir el debate. /Rafa Martin
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nez, estratega para Espafa de
Citigroup. A juicio de Angel
Ubide, la reaccién alcista de
la divisa norteamericana en la
primera semana de 2005 se
debid en parte a que el merca-
do ha concedido “el beneficio
de la duda a la Administra-
cién Bush”. Sin embargo, los
expertos coincidieron en afir-
mar que el Gobierno estadou-
nidense debe aplicar una dis-
ciplina fiscal real, o de lo con-
trario el euro vivira otro fuer-
te episodio alcista en la se-
gunda mitad de 2005. En este
sentido, estiman que las subi-
das de tipos de interés por
parte de la Reserva Federal
pueden actuar como el mejor
mecanismo de ajuste para la
economia norteamericana.

Avueltasconla
politica cambiaria
de China

Los miembros del OBCE

no obviaron un tema
fundamental: ;permitira China
la revaluacion de su divisa,

el yuan,en 2005? Para José Luis
Escriva,“China no parece
nerviosa'Y afiade; “Es probable
que esto ocurraen el
transcurso de 2005, pero casi
no conviene pensar en ello}
por sial final no se lleva a cabo”
A Juan Pérez-Campanero,
director de estrategias de
mercados de SCH Tesoreria,

le sorprende“lo poco que

se queja Europa ante la actitud
de China’Para Guillermo

de la Dehesa, este modo

de proceder puede ser
intencionado: “El BCE puede
pretender que sea Estados
Unidos quien presione a China”
En este sentido, los paises mas
desarrollados del mundo,
reunidosen el G-7,

tendran ocasion de volver
aexigir a China que flexibilice
su politica cambiaria en la cita
que tendra lugar en Londres

a principios de febrero.
Lamoneda china esta ligada
alaestadounidense

desde 1995 con un tipo

de cambio de 8,277-8,28
unidades por dolar.

Seguin José Luis Escriva,
aunque la revaluacién del yuan
supondra un alivio para el euro,
gue hasta ahora ha soportado
en mayor medida la fragilidad
del ddlar, el respiro no serd
suficiente si las restantes
monedas asiticas

no siguen el mismo camino.



