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PETER HENSMAN

La fortaleza del euro es una buena senal para las Bolsas europeas
y, en general, para las economias de la UE. El autor asegura

que la llegada de los diez nuevos socios a la Unién debe

resultar provechosa también para la evolucién del consumo

El dilema del
euro fuerte

na de las ventajas de perte-

necer a la Union Monetaria

Europea (UME) es la capaci-

dad de acceder a los niveles
de los tipos de interés alemanes, pese
a su historial de alta inflacion y de
deuda ptblica. La consecuencia es que
las economias periféricas continuaran
experimentando tipos reales inferiores
a los de los paises del niicleo y, mien-
tras la UME continte existiendo, no
hay motivo para pensar que esta si-
tuacion vaya a cambiar.

La experiencia espafiola es un buen
ejemplo. Antes de la convergencia de
tipos anterior a la UME, las rentabili-
dades de los bonos del tesoro espaiol
a diez afos cotizaban un 3% por enci-
ma de aquellas de sus homologos ale-
manes. En el verano de 2003 este dife-
rencial pasé a ser negativo después de
que los inversores descontaran el ries-
go creciente de descenso de los pre-
cios al consumo: los bonos guberna-
mentales espafioles a diez aflos cotiza-
ban 10 puntos basicos por debajo de
los bunds alemanes.

Tras la reciente ampliacion de la
UE, que en tltima instancia se espera
que concluya con la adopcion del
euro, un nuevo grupo de economias se
beneficiara probablemente de esta
tendencia, asi como del impulso co-
mercial de la convergencia, que po-
dria ser el principal motor para estos
mercados periféricos de la zona euro.
Con la rentabilidad de los bonos de
Europa Oriental muy por encima de
los niveles de la eurozona, es posible
que surja una tendencia similar du-
rante el resto de la presente década.

SEBASTIAN ROYO

No obstante, la convergencia conlle-
va un aumento de la volatilidad en los
mercados de divisas, que incrementa
el riesgo para los inversores que in-
vierten directamente en estos paises.

Una forma de evitar esto es buscar
empresas de Europa Occidental que
desarrollen actividades en Europa del
Este o que puedan beneficiarse del
crecimiento en la zona. La entrada de
las diez economias en la UE debe asi-
mismo resultar provechosa para las
tendencias de consumo de la Unién
en su totalidad.

Ademés de los beneficios de perte-
necer a la UME también es importan-
te ilustrar por qué el impacto de la
fortaleza del euro sobre las economias
europeas no siempre ha de tener efec-
tos nocivos. La implicacién de esta
tendencia cambiaria (bajista en cuan-
to al dolar y alcista en cuanto al euro)
es que los productores europeos per-
deran seguramente terreno frente a
sus homologos estadounidenses y
asiaticos. Pero esta vision ignora el
hecho de que cerca del 80% de la acti-
vidad econémica de la zona euro se
genera internamente. Aqui la aprecia-
cién de la divisa es positiva, ya que
aumenta el poder adquisitivo en el
ambito internacional y tiende a redu-
cir las presiones inflacionarias que po-
dria generar la economia global. Esto
permite tipos de interés mas bajos
que de otra forma no serian posibles.

De todas formas, la apreciacion de
una divisa no puede juzgarse positiva-
mente tan solo desde esta perspectiva
econdémica. Estd demostrado que ten-
dencias mas fuertes en el rendimiento
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relativo de las Bolsas regionales tien-
den a coincidir con la fortaleza de la
moneda. Ese ha sido el caso en la
zona euro, EE UU y Jap6n en diversas
condiciones del mercado. Por ejemplo,
el rendimiento superior relativo de la
Bolsa japonesa ha coincidido con pe-
riodos de fortaleza del yen tanto en el
mercado alcista de los ochenta como
en el bajista de los noventa. Asumien-
do que pueden aplicarse los mismos
principios a los mercados europeos, la
racha de fortaleza del euro sefala un
periodo de crecimiento para los mer-
cados de renta variable europeos.

Resulta poco probable que Europa
se defina como el motor de crecimien-
to para la economia mundial. Sin em-
bargo, es igualmente incorrecto afir-
mar que el aparente rezago econémi-
co de los noventa sea una tendencia
que deba ser extrapolada. Ello no se
debe a los distintos enfoques de medi-
cion de la produccion, sino también a
la posibilidad de que los factores ne-
gativos a largo plazo se compensen
por cambios positivos durante un

tiempo prolongado. Los politicos dis-
ponen de poca libertad de accion de-
bido a la implacable presién de los
mercados financieros globales. Por
tanto, resulta probable que la trans-
formacién econémica contintie cam-
biando a las economias europeas. La
reforma del mercado laboral, la
menor dependencia en la expansion
del crédito doméstico a lo largo de los
noventa y los aumentos de la renta
disponible, deberian apuntalar las
tasas de crecimiento econémico en
términos absolutos y relativos con
respecto a sus homologos internacio-
nales. La apreciacion de la moneda y
la concentracion del BCE en conse-
guir estabilidad de precios supondra
un nuevo estimulo para estas tenden-
cias.

De esta manera los tipos de interés
permanecen bajos de forma sosteni-
ble. El potencial de transformacion de
las economias periféricas, de actuales

T y futuros miembros de la UME, pro-
Esta bablemente ofrezca oportunidades de
mayor crecimiento dentro de Europa.
demos"ado Con unos niveles de valoracion bur-
que las satiles histéricamente razonables y
. favorablemente posicionados tanto
tendenmas con respecto a homologos internacio-
fuertes en el | nales como en relacion a la renta fija,
d. . un rendimiento econémico estable
rendimiento podria suponer un gran impulso en
de las Bolsas | un mundo cada vez més apalancado.
. | Después de haber aclarado los erro-
reglona es res comunes y generalizados en torno
tienden a a la inversion en Europa, demostrar
. s que las diferencias de recopilacién de
COI“CIdlr CON | qatos distorsionan el panorama de
|a forta|eza crecimiento, que los Estados miem-
bros estan afrontando los desafios en
de lamoneda un intento de aumentar su competi-
----------------------- tividad y que la fortaleza del euro es
precisamente una buena sefial para
las Bolsas europeas, podemos decir
que invertir en renta variable europea
tiene sentido.
Estratega de Mellon
Global Investments

Krugman, el radical circunstancial

1 jurado del Premio

Principe de Asturias de

Ciencias Sociales acaba
de conceder el galardén al
economista Paul Krugman. Es
un justo reconocimiento a su
brillante trayectoria profe-
sional. El jurado hace especial
mencion a sus contribuciones
a la teoria del comercio in-
ternacional y del desarrollo
econdémico.

Con un amplio curriculum
universitario, Krugman es
autor de mas de un centenar
de articulos en revistas y de
18 libros, algunos ya clasicos.
Trabaj6 también, a principios
de los ochenta, en el Consejo
de Asesores EconOmicos de la
Casa Blanca, y ha sido con-
sultor del FMI, el Banco Mun-
dial, la ONTU, la Comision Tri-
lateral, y el Departamento de
Estado de EE UU.

Krugman es considerado
uno de los mejores econo-
mistas de su generacion y esta

todos los afios en las quinie-
las para el Premio Nobel. Du-
rante las pasadas décadas
formoé parte de un pequeno
grupo de economistas que
cuestionaron los postulados
tradicionales sobre el comer-
cio internacional. En parti-
cular, Krugman es reconoci-
do como el cofundador de la
“nueva teoria del comercio in-
ternacional” que ha tenido un
gran impacto en las ciencias
econOmicas y las finanzas. En
sus investigaciones ha anali-
zado las causas del comercio
internacional (estudiando la
influencia del crecimiento
econ6mico, el papel de la his-
toria, y el cambio tecnologi-
co), y ha reabierto debates
sobre las trayectorias inter-
nacionales de especializacion,
y los efectos del proteccio-
nismo. También ha desarro-
llado nuevas modelos sobre
politica comercial optima, po-
litica comercial estratégica, y

sobre los efectos de la politi-
cas comerciales en mercados
competitivos imperfectos.

Sus publicaciones en el
campo del comercio interna-
cional han contribuido a des-
montar mitos sobre los efec-
tos de la competencia inter-
nacional en la economia es-
tadounidense, el impacto de
la competencia procedente de
los paises en desarrollo, la lo-
calizacion de actividades eco-
noémicas, o el efecto del cam-
bio tecnoldgico sobre la so-
ciedad.

Ademas ha escrito sobre
temas tan importantes como
el impacto de los tipos de
cambio en politicas de ajus-
te de las balanzas de pagos, el
papel de la especulacion en el
funcionamiento de los regi-
menes cambiarios, la deuda
del tercer mundo, y la cons-
trucciéon del sistema mone-
tario internacional. Sus ana-
lisis sobre las crisis financie-

ras de los noventa en Asia, que
él atribuye a fallos del lado de
la demanda de la economia
(insuficiente gasto privado
para maximizar la capacidad
productiva disponible) y com-
para a la Gran Depresion de
los treinta, asi como su acer-
tado estudio sobre la evolu-
cién de los noventa, “la era de
las expectativas limitadas”,
han iluminado algunos de los
principales debates en el
campo de la economia en la
altima década.

En los altimos afios ha de-
cidido extender sus talentos
al ambito periodistico y cola-
bora como columnista en The
York Times. En un principio
su labor era comentar noticias
de caracter econémico. Sin
embargo su frustracion con
las politicas de la Adminis-
tracién Bush, y sobre todo con
lo que considera la reaccion
timorata de los periodistas y
laprensa de EE UU alos abu-

sos de esta Administracion, le
han llevado a convertirse tam-
bién en un agudo comenta-
rista politico. Fruto de esta co-
laboracién ha publicado re-
cientemente el libro EI Gran
Engaiio en el que recopila
mas de tres aflos de sus co-
lumnas en el diario y otras pu-
blicaciones. Es un alegato con-
tra el extremismo de las po-
liticas de la Administracion
Bush y contra la falta de res-
puesta de las elites en EE UU
a sus excesos. Para Krugman,
la manipulacion de las poli-
ticas econémicas de Bush, que
presenta como medidas po-
pulares decisiones que bene-
fician a los sectores mas fa-
vorecidos, es la otra cara de
lamoneda de la manipulacion
de la politica de seguridad na-
cional. De acuerdo con su ana-
lisis, el objetivo dltimo de
estas politicas es disminuir ra-
dicalmente el poder y alcan-
ce del Gobierno federal a tra-

vés de reducciones de im-
puestos, crisis fiscales, y au-
mentos del presupuesto de
defensa. Su condiciéon de
outsider, que no depende de
los contactos ni de los favores
de los poderosos para tener
acceso a las noticias, le con-
cede la objetividad y libertad
que le han convertido en un
azote implacable contra la Ad-
ministracion Bush.

En una época en la que
abundan los expertos que tra-
tan de popularizar la ciencia
econdmica, afortunadamente
tenemos a Paul Krugman para
cuestionar los postulados do-
minantes, hacernos entender
complejos conceptos, y des-
montar mitos.

Profesor de la Universidad
de Suffolk en Boston y co-
director del Seminario de
Estudios Ibéricos del Centro
de Estudios Europeos de la
Universidad de Haroard



