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Tanto se ha hablado en los últimos días acerca de la relación dólar/euro que no parece quede mucho por decir. Pese a ello, una recapitulación de algunos de los argumentos empleados en el debate puede ayudarnos a aclarar las ideas.

La primera cuestión que conviene subrayar es que, aunque técnicamente la debilidad del dólar es la otra cara de la fortaleza del euro, lo ocurrido recientemente sólo pone de manifiesto la debilidad del billete verde; la fortaleza del euro no procede, en ningún caso, de una apuesta explícita por un euro fuerte. 
La segunda cuestión sobre la que hay que debatir es si la actual debilidad del dólar es perjudicial o beneficiosa para la economía europea. Es perjudicial, naturalmente, en tanto que, dificultando nuestras exportaciones y facilitando nuestras importaciones, no contribuye a promover el crecimiento económico; es beneficiosa, por el contrario, en cuanto que reduce las tensiones inflacionistas (nunca del todo controladas) y abarata la factura petrolífera. Entonces ¿qué? ¿Es bueno o malo el actual tipo de cambio entre el dólar y el euro? Para ser honrados, no tenemos una noción muy clara de cuál debería ser el tipo de cambio de equilibrio, por lo que no es fácil responder a la cuestión anterior. El mejor ejemplo de esto lo constituye la reticencia del BCE a intervenir en el mercado de divisas.

 Lo que sí es obvio, y esta es la tercera cuestión a considerar, es que la depreciación del dólar frente al euro se ha producido de una forma rápida y que, todo parece indicarlo, continuará en el futuro. ¿Por qué? Pues, sencillamente, porque el déficit por cuenta corriente de los Estados Unidos es impresionante, financiándose gracias al apetito voraz del resto del mundo por los activos norteamericanos. Esto, sin embargo, parece que está empezando a cambiar, lo que constituye una muestra de que la depreciación del dólar irá para largo. 
¿Cómo se puede corregir esta tendencia? Pues, a priori, sólo hay dos vías. La primera de ellas es mediante la aplicación deliberada de una política de “dólar fuerte”. No siendo éste el caso, y a los hechos hay que remitirse, la única alternativa viable es la de que los estadounidenses ahorren más y gasten menos. Esto, supuesto que se produzca, llevará tiempo, no estando nada claro, además, que pueda beneficiarnos a los europeos. Porque, si los americanos gastan menos y nosotros no gastamos más ¿cuál será la locomotora que tirará de nuestro crecimiento?
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