El euro evoluciona a contrapelo 

La sobrevaloración de la moneda de la Unión Europea pone en juego el empleo y la estructura industrial de la región. Los costos de no intentar revertir la situación y seguir consejos simplistas serán enormes.
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A principios de los años 70, John Connally, secretario del Tesoro de los Estados Unidos, afirmaba con ironía, aunque no sin razón: "El dólar es nuestra moneda, pero es su problema". Ya con cierta distancia se puede reinterpretar su afirmación: en un mundo que se caracteriza por una colección de monedas "chicas", el dólar se administra en función de los intereses estadounidenses y el resto del mundo tiene que adaptarse.

Creamos el euro. Eso nos brindaba una forma simétrica de servir a los intereses de la economía europea y de hacer de nuestra moneda un problema de otros. ¿Qué hicimos con nuestra nueva influencia sobre la economía? No sé cuál es el nivel "bueno" de la tasa de cambio (nominal) del euro, y no doy ningún crédito a quienes afirman saberlo de forma perentoria. La pregunta es otra: ¿la evolución de las tasas de cambio contribuye a la estabilización de la economía o al agravamiento de sus desequilibrios?

La gestión de una moneda es desestabilizadora si conduce a su valorización en un período de desaceleración del crecimiento y a su desvalorización en un período de reactivación. Al reducir la competitividad cuando la demanda interna languidece, favorece las tendencias recesivas y, al aumentarla cuando la demanda interna es dinámica, impulsa la tensión inflacionaria.

Además de tales consideraciones de sentido común, hay que destacar que, a partir de comienzos de los años 90, la evolución de las tasas de cambio del euro (reconstituido) fue siempre paradójica: de 1991 a 1996 —el período más largo de crecimiento anémico que experimentó Europa desde la Segunda Guerra Mundial, un promedio de dos puntos inferior al de los Estados Unidos— el euro se valorizó y osciló entre 1,2 y 1,4 dólares. Luego perdió valor de 1997 a 2001, cuando nuestro continente volvió a crecer, para valorizarse nuevamente a medida que la zona del euro se sumía cada vez más en el estancamiento.

El valor del euro en la primera mitad de la década del 90 no puede servir de referencia en ningún caso; se lo infló de manera artificial con tasas de interés superiores entre dos y cuatro puntos a las estadounidenses. Y si la declaración del G7 luego de la reciente reunión de Boca Raton apuntaba a tener algo más que un efecto pasajero, el euro experimentaría entonces una nueva etapa de desvalorización en período de recuperación, lo que confirmaría la tendencia a evolucionar a destiempo, o más bien a contrapelo.

Las variaciones del valor del euro resultan desestabilizadoras para la economía europea. No basta con lamentarlo ni acusar a los demás países de instrumentar políticas cambiarias acordes a sus propios intereses. Hay que admitir que tenemos un grave problema de coherencia monetaria y buscar activamente los medios de resolverlo.

Es verdad que esos medios —reducción de las tasas de interés, intervención en los mercados cambiarios— no siempre dan el resultado esperado. Sin embargo, la duda no implica la parálisis. No intentar nada cuando están en juego el empleo y la estructura industrial supone correr un riesgo demasiado grande.

En efecto, el nivel más alto del euro en las circunstancias actuales, y sobre todo la incertidumbre que pesa respecto de su evolución futura (incertidumbre que se agrava como consecuencia de la anticipación de una ausencia de reacción por parte de las autoridades), pueden llevar a muchas empresas a retirar una parte de su producción y a desarrollar determinadas actividades en el exterior para diversificar los riesgos. 

No intentar nada cuando, como lo comprobaremos, la acción no conlleva ningún riesgo, es algo peor que un error. Es un problema político cuyas terribles consecuencias recaerán de forma desproporcionada en los sectores más frágiles de la sociedad. 

Existe una profunda asimetría entre los riesgos que se corren cuando se trata de sostener el valor de una moneda para evitar su desmoronamiento y cuando se trata de hacer bajar su cotización.

En el primer caso, hay que comprar la propia moneda vendiendo para ello divisas extranjeras cuyas reservas son limitadas. Los mercados, que conocen ese límite, se ven entonces incitados a redoblar la vehemencia de sus ataques especulativos.

Ese combate desemboca por lo general en la intervención, a menudo en una fuerte depreciación de la moneda, e invariablemente en una pérdida de reservas, lo que equivale a decir que tiene un costo importante para el país en cuestión.



Bajo amenaza

La historia reciente abunda en ejemplos de ese tipo. Es el caso de las monedas que tuvieron que salir del sistema monetario europeo (en especial la lira) luego de haberlo intentado todo para mantener su paridad y de haber perdido la totalidad de sus reservas. Es por eso que tales intervenciones no son concebibles sino en el marco de una cooperación internacional entre bancos centrales a escala regional o, mejor aún, mundial. Es en una configuración de este tipo que puede resultar útil un acuerdo al que se llega en el seno del G7.

Sin embargo, cuando el objetivo es hacer bajar las tasas de interés, la capacidad de intervención de los bancos centrales es en teoría ilimitada —algo que también saben los mercados— y no implica ninguno de los riesgos anteriores. En el caso del Banco Central Europeo, se trataría de comprar dólares generando euros. La amenaza para quienes posean euros (de ver caer el valor de los mismos) resulta más creíble que en el caso anterior, ya que saben que la autoridad monetaria tiene un margen de maniobra considerable. Es por ello que el anuncio de una intervención basta a veces para provocar la depreciación, por más que luego no se produzca más que una intervención limitada.

Una reducción de las tasas de interés aumentaría aún más la credibilidad de la política cambiaria, ya que eliminaría toda duda respecto de la decisión de las autoridades monetarias de defender el crecimiento. ¿Por qué el Banco Central Europeo fracasaría donde el Banco de Japón tuvo éxito? En el peor de los casos, incluso si la acción de las autoridades monetarias no obtuviera el resultado esperado, la consecuencia más notable sería un aumento de las reservas de divisas del BCE y, por lo tanto, un aumento de su capacidad de intervención en caso de una futura depreciación. Sin duda los adversarios de tal estrategia van a destacar los peligros inflacionarios que la misma conlleva.

¿Hasta cuándo vamos a legitimar mediante la existencia de un riesgo imaginario —la inflación— nuestra indiferencia ante un grave problema social como la profundización del desempleo? Esa sustitución de la realidad por un fantasma a la larga resulta sospechosa. En la actualidad, nadie puede sustentar con seriedad el discurso según el cual el mundo experimentaría tensiones inflacionarias, y Europa con mayor motivo. La tasa de inflación es muy baja a pesar de las idas y vueltas del euro, mientras que las perspectivas del empleo se encuentran muy deterioradas.

¿Vamos a seguir instrumentando políticas de desestabilización del crecimiento, el empleo y la estructura industrial con el pretexto de que los gobiernos aún no avanzaron lo suficiente en lo que respecta a reformas estructurales y ajustes presupuestarios? ¿Tenemos conciencia de cuáles son las prioridades?

En el mejor de los casos, esas políticas que nos recomiendan de forma insistente (sobre todo, casualmente, el BCE) permitirían reducir los descuentos obligatorios de cinco puntos. Por otra parte, si se considerara que los sufrimientos y las convulsiones sociales que generarían tales políticas no son más que una nimiedad, Europa ganaría a lo sumo cinco puntos de competitividad. ¿Pero cuánto pesaría esa ganancia obtenida en reñida lucha con la sociedad si, al mismo tiempo, nos las ingeniamos para que el precio de los productos europeos en los mercados internacionales aumente un 50%? ¿Podemos al mismo tiempo protestar por el elevado costo laboral europeo en relación con el chino y aumentarlo un 50% o, en todo caso, no hacer nada para evitar que aumente?

Estamos yendo demasiado lejos en la aplicación ciega de presupuestos surgidos de teorías económicas simplistas, en la negación de arbitrajes que constituyen el núcleo de las únicas lecciones económicas vigorosas. ¿Cómo puede calificarse de "resurgimiento de la inflación" a un aumento de precios de entre el 2 y el 3%, y de "desocupación de equilibrio" a un índice de subempleo del 10%? ¿Estamos seguros de que la democracia convalida una decisión política disfrazada de imperativo técnico que hace caso omiso de las consecuencias que pueda tener en la pobreza, la exclusión, el trágico aumento del gran número de los que ya no tienen nada? Lo único que no puede decirse es que tal política sirva a los intereses generales.
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