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A principios de noviembre pasado, y con motivo de los magníficos resultados cosechados por la economía norteamericana en el tercer trimestre del año, manifestaba en estas mismas páginas mi alegría y mi cautela. Cinco meses después, el panorama económico no acaba de despejarse por lo que, en algún sentido, se complica.
En Estados Unidos, la recuperación que se está produciendo suscita múltiples interrogantes, de ahí que, la por un lado conveniente elevación de los tipos de interés sea vista, desde otra perspectiva, como una amenaza para el futuro crecimiento económico del país. Las numerosas incertidumbres políticas que afectan al solar norteamericano son, probablemente, la causa de esta extraña recuperación y de que la misma no haya acabado de cuajar en términos de generación de empleo.
En el continente europeo, y muy en particular en el ámbito de la UE, las cosas siguen sin rodar como se esperaba, sobre todo en Alemania y Francia. Aunque la previsión sigue siendo que durante 2004 se remonte algo el vuelo, la verdad es que la recuperación no sólo se está haciendo esperar más de la cuenta sino que, allá donde se produce, tiene escaso brío. Entre los muchos factores que pueden ayudar a entender este comportamiento, hay dos, relacionados entre sí, que en los últimos días están siendo objeto de atención por parte de los analistas: el nivel de los tipos de interés y la fortaleza (inducida) del euro.
Empezando por este último, es indudable que, aunque en menor medida que en el pasado, la fortaleza del euro ha jugado en contra del saldo comercial de los países de la UE, debilitando así sus opciones de recuperación. La suave depreciación del euro que se está produciendo en los últimos días podría, de mantenerse en el tiempo, reactivar el pulso económico de la UE.

Por otro lado, y en relación con los tipos de interés, numerosas son las voces que abogan por una nueva rebaja, disminuyendo así el diferencial que existe con Estados Unidos y, por esta vía, permitiendo una mayor caída del euro. Aunque el BCE no se muestre proclive a actuar de forma inmediata en este sentido, hay indicios (extraídos de algunas declaraciones de sus mandatarios) de que si la recuperación se posterga demasiado admitiría proceder a una bajada de tipos. Aunque positivo, no creo que este cambio de actitud sea suficiente para relanzar la economía europea. Más flexibilidad y un poco de keynesianismo podría, quizás, ser la solución.
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