El azaroso camino del délar y
los obstaculos a la
recuperacion

(primera parte)

“Délar: moneda de plata de Estados Uni-
dos, Canada y Liberia que vale a la par cin-
co pesetas y 42 céntimos.”’

Diccionario de la lengua espanola,
decimonovena edicion, 1970.

fines de 1980 el ddlar inicié un firme

s ascendente proceso de revalorizacion
que se extendid, casi sin interrupciones, has-
ta principios del afio en curso. La fortaleza
del signo monetario estadounidense es el
resultado de la politica econémica instru-
mentada por el presidente Reagan desde
1981. Los sustentos de la estrategia republi-
cana, el monetarismo y la economia de la
oferta, se expresaron en la adopcién de una
politica monetaria restrictiva al lado de una
politica fiscal expansionaria, que genero el
surgimiento de cuantiosos déficit presupues-
tales. El financiamiento de esos desequili-
brios promovio el alza de las tasas de interés,
las cuales, al absorber capitales del resto del
mundo, robustecieron el délar, aunque al
afectar el valor relativo de otras divisas im-
pidieron el repunte econémico generaliza-
do del mundo capitalista. En esta nota se
abordaran los distintos prondsticos sobre el
rumbo del délar en el corto plazo y los fac-

tores mas importantes que dieron origen al
ciclo de apreciacién de esa divisa. En una
segunda parte se trataran los efectos de ese
comportamiento en la economia estadou-
nidense y en el resto del mundo, asf como
la estrecha vinculacién del délar con el fu-
turo de la recuperacion econémica inter-
nacional.

El curso reciente del délar

| 9 de enero de 1984 el tipo de cambio

del délar llegé a niveles sin precedente
con respecto a todas las divisas fuertes. En
relacién con el marco aleman la divisa ver-
de registré su mayor cotizacion en los ulti-
mos diez afos al llegar a 2.8285 marcos;
frente al franco suizo el tipo de cambio fue
de 2.251 y contra el franco francés de 8.638.
En la tltima semana de enero se produjo un
repunte del marco y por consiguiente un li-
gero descenso del délar. El 1 de febrero és-
te cayé 2.4 y 1.5 por ciento con respecto
al marco y al franco suizo, respectivamen-
te, en relacion con los niveles alcanzados
el 9 de enero. El impulso del marco obede-
cio, segun los expertos, a que Alemania ha
iniciado un rapido y sano proceso de creci-
miento econémico con expectativas de lo-
grar un superavit en la balanza de pagos. El
alza de la divisa alemana la colocé en el
punto mds alto en el seno del Sistema Mo-
netario Europeo (SME) desde marzo de
1983, cuando se realizé la tltima realinea-
cion de paridades.

El 5 de marzo del aio en curso los mer-
cados financieros registraron una nueva y
mas fuerte caida del délar. Ese dia, el “‘ver-
de’’ se cotizd a 225.20 yenes por unidad,
el nivel mas bajo en 26 meses; en Alemania
el tipo de cambio cayo al nivel del 21 de ju-
lio de 1983 (cuando registré 2.5669) y fren-
te al franco francés se deprecié 8.9% con
respecto al 12 de enero dltimo, cuando el
tipo de cambio frente al délar llegd a su mas
alto nivel (8.69). Durante marzo y abril el

dolar siguio registrando continuas fluctua-
ciones en los mercados cambiarios, aunque
su elevada cotizacion persistio e, incluso, re-
cupero terreno contra algunas divisas. Sin
embargo, segin un amplio grupo de analis-
tas, esas fluctuaciones significan que el d6-
lar ya alcanzo su punto mdés alto y que en
adelante debera bajar. Lo importante, sefia-
lan, es si el descenso serd gradual e induci-

do o se precipitara en ‘‘caida libre’".’

Las expectativas

1s fluctuaciones del dolar alimentan toda

lase de expectativas sobre su futuro
proximo. En general, todos los prondsticos
se apoyan en consideraciones relacionadas
con la inflacién, la tendencia y la magnitud
de los déficit presupuestal y de cuenta co-
rriente, la fortaleza de la recuperacién de
la economia estadounidense, el derrotero de
la politica econémica, en especial la mone-
taria y fiscal, y las elecciones de noviembre
proximo, entre otros aspectos. Empero, las
discrepancias en la interpretacion de las ten-
dencias de esos fenomenos se expresan en
la divergencia de las previsiones. Estas pue-
den agruparse en tres grandes frentes: a] los
pesimistas, que creen en una drastica caida
del dolar; b] los ““gradualistas’’, que sostie-
nen que caerd paulatinamente y sélo hasta
cierto punto, y ] los optimistas, que piensan
que seguira siendo fuerte durante un largo
tiempo, y para quienes las fluctuaciones de
la divisa son meros movimientos coyuntu-
rales relacionados con factores estacionales
de los flujos de capital. Cabe senalar que asi
como existe la idea generalizada de que el
dolar debera bajar, casi nadie se atreve a

1. Véanse “‘El auge del délar prevé la reelec-
cion de Reagan’’; Deodoro Roca, “’Por el repun-
te alemdn huyen los capitales del délar al mar-
co’’; Karen W. Arenson, '‘Es remoto un brusco
declive del dolar, pero ya inicié la baja”, y "‘Fuerte
baja del ddlar; es ajuste, no colapso, dice fapon”,
en Excélsior, México, 12 de enero, 4 y 17 de
febrero y 6 de marzo de 1984, respectivamente.



comercio exterior, mayo de 1984

427

pronosticar que ya no experimentara nue-
vas alzas. Los principales argumentos y pro-
nasticos de cada uno de los grupos senala-
dos se resumen enseguida.

* L 0s pesimistas. Prevén que en 1984 el
dolar podria caer de 25 a 30 por ciento res-
pecto a las monedas duras (algunos pronos-
tican hasta 40%). Ese proceso ya se ha ini-
ciadoy se profundizara durante el segundo
semestre del ano. Las causas fundamenta-
les que provocaran esa baja seran los cuan-
tiosos déficit comercial y presupuestal, los
cuales presionaran la inflacion y abatiran el
crecimiento econémico, dando como resul-
tado una huida masiva de capitales con el
consecuente desplome del délar. En apoyo
a sus argumentos, ese grupo sefala que una
situacion semejante se produjo a fines de
1982 y principios de 1983 cuando, en res-
puesta a prondsticos adversos sobre las
cuentas externas estadounidenses, los in-
versionistas extranjeros comenzaron a des-
prenderse rapidamente de sus tenencias de
dolares y a colocar sus capitales en otras
monedas fuertes. Asimismo, sostienen que
el flujo de capitales a Estados Unidos (se
prevé que los depositos de extranjeros lle-
guen a 100 000 millones de dolares en 1984)
ha llegado al punto de saturacion, pues ya
no queda mucho dinero liquido que pueda
fluir hacia ese pais y, por lo tanto, empeza-
ra a funcionar la “ley del inversionista: todo
lo que sube tiene que bajar’’. Si el retiro se
produce en forma masiva y con rapidez, el
dolar podria quedar fuera de control y se
hundiria sin remedio. Ello, a su vez, se ex-
presard en una grave desintermediacion fi-
nanciera que ocasionara mas quiebras ban-
carias que las previstas en Estados Unidos
(se calculan 50 en 1984), en un resurgimien-
to de la recesion y de las presiones inflacio-
narias y en la incapacidad absoluta de los
paises mas endeudados del Tercer Mundo
para pagar. Con objeto de abatir la inflacion,
la Reserva Federal se verfa obligada a ele-
var las tasas de interés, aunque ello depri-
miria la inversion productiva acentuandose
alin mas los efectos recesivos y el éxodo de
capitales. Adicionalmente, el descenso de
la actividad econdmica interna agravaria los
déficit presupuestales, pues al menor dina-
mismo de la produccion corresponderia un
monto menor de ingresos fiscales. En el cor-
to plazo, las exportaciones estadounidenses
registrarian un incremento, pero a la larga
la inflacion les restaria competitividad. Para
los paises europeos la baja del délar eleva-
ria sus costos comparativos, lo que aunado
a la recesion en la economia estadounidense
les significaria la cancelacion masiva de pe-
didos de exportacion. Esos fendmenos con-
ducirian sin remedio a un reforzamiento del

proteccionismo y a una posible guerra co-
mercial .2

® Los “gradualistas”. Segln éstos el do-
lar registrard una caida de hasta 15% como
maximo en el curso del aflo con respecto
a las divisas mas importantes. Sostienen que
el debilitamiento del dolar no se producira
de inmediato ni sera pronunciado, pues una
moneda fuerte es una garantia ante las elec-
ciones estadounidenses de noviembre pro-
ximo, debido fundamentalmente al efecto
favorable sobre el indice de precios al con-
sumidor. Destacan que el cambio de prefe-
rencia que se ha registrado en los mercados
financieros internacionales solo tiene como
propdsito adquirir una cantidad limitada de
monedas extranjeras para proteger sus cré-
ditos en divisas duras o compensar sus pér-
didas en dolares, esto es, sélo con el fin
de restructurar sus posiciones de divisas y
afrontar exigencias estacionales. Explican,
asimismo, que la declinacién del papel ver-
de obedece en gran medida a la actividad
moderada de los mercados “pequefios”, en
los cuales las operaciones son de tan poca
monta que transacciones monetarias relati-
vamente pequerias pueden generar grandes
virajes en los valores de los mercados. Em-
pero, aseguran que las pérdidas no han si-
do considerables, pues si se fuese a produ-
cir una ““zambullida” del ddlar, todas las
monedas estarian ganando. Sostienen que
si bien el signo monetario estadounidense
debera corregir en alguna medida su eleva-
do valor, los mercados de ese pais siguen
conservando su atractivo como ‘‘refugio
seguro’’, ademas de que ofrecen mayores
opciones y liquidez que los extranjeros.

Otros elementos que evitaran una fuer-
te caida del dolar son la mayor fortaleza de

2. Véanse ““Baja del dolar”’, en Informe Latino-
americano, 1.-84-05, 3 de febrero de 1984; “'Pau-
tas para las inversiones en un ano dificil’”’, en £/
Inversionista Mexicano, vol. 29, nim. 550, 30 de
enero de 1984; ““Precarious bull market’’, en The
Banker, vol. 134, nim. 696, Londres, febrero de
1984; “‘El ascenso del dolar’’, en Fstados Unidos,
perspectiva latinoamericana, CIDE, vol. 9, ntiim. 2,
febrero de 1984; Eugueni Smirnov, “’Las mone-
das de los principales paises capitalistas en la
segunda mitad de 1982 y principios de 1983"', en
Comercio Exterior, nim. 3, URSS, 1983; Karen W.
Arenson, op. cit.; “Fuerte baja del dolar; es ajus-
te. . ."”, op. cit.; “*Si declina el délar Estados Uni-
dos tendria que elevar las tasas de interés’”’, en
Excélsior, 8 de marzo de 1984; Anatole Kaletsky,
""El curso del délar no afectara la politica mone-
taria de EU”, de Financial Times para Excélsior,
31 de marzo de 1984, y Michael R. Sesit, “'Ya
estan saturadas las carteras de inversiones en
dolares’ y “‘Respalda al dolar el renacimiento
economico de Estados Unidos”’, en Excélsior, 22
y 23 de marzo de 1984,

la economia de Estados Unidos con respecto
a los paises de Europa Occidental, las pers-
pectivas de obtencién de utilidades y la gran
liquidez y movilidad del délar que no se en-
cuentran en ninguna otra moneda. Sin em-
bargo, el mayor atractivo de esa divisa, el
mas poderoso, es el politico, pues afirman
—haciéndose eco del nuevo eslogan elec-
toral de Reagan, ‘“América ha regresado’’ —,
que Estados Unidos es el nimero uno nue-
vamente y eso es algo que trasciende al do-
lar y al mercado de valores.

Dos factores que contribuirdn a corregir
la excesiva sobrevaluacion del délar, aun-
que no de manera inmediata, se refieren,
por un lado, a la imposibilidad de mantener
indefinidamente los notables diferenciales
entre las tasas de interés reales de Estados
Unidos y los demas paises desarrollados,
pues ello terminard interrumpiendo el cre-
cimiento economico y los inversionistas ex-
tranjeros empezardn a mover sus capitales
hacia otras dreas. Asimismo, la superviven-
cia del actual sistema monetario internacio-
nal se veria seriamente amenazada por la
incapacidad de los paises deudores para
cumplir sus compromisos. Otro factor que
presionard a la baja la elevada cotizacion del
ddlar se relaciona con el creciente deterio-
ro de la balanza comercial. En la medida en
que los pagos por importaciones logren ex-
ceder la demanda mundial de délares, su
cotizacion descenderd. En resumen, para
este grupo de expertos, la baja del dolar
obedece a cambios en la “‘psicologia del
mercado’’ derivados, a su vez, de un am-
biente de confianza ““algo debilitado”, pero
nada alarmante. £l délar bajara, afirman, pe-
ro esa correccion necesaria serd gradual,
pues los gobiernos no permitiran fluctuacio-
nes muy pronunciadas que pongan en peli-
gro el ya de por si endeble equilibrio del
Sistema Mdhnetario Internacional (SMI). Un
decrecimiento paulatino permitiria, por otra
parte, realizar los ajustes que precise el
mercado.3

® [ 0s optimistas. La caida del dolar se ha
anunciado desde 1983 y aun no se produ-
ce. La persistencia de las politicas moneta-
ria y fiscal de Estados Unidos mantendran
al dolar en un nivel alto, puesto que la Re-
serva Federal no esta dispuesta a permitir el

3. Véanse “Dolar a la baja”’, en Uno mds Uno,
México, 16 de febrero de 1984; ‘‘La tasa de inte-
rés y la sobrevaluacion del dolar’, en Comercio
Exterior, vol. 33, nim. 9, México, septiembre de
1983; Sandford Rose, “Why the dollar will drop”’,
en Fortune, vol. 108, num. 5, 5 de septiembre de
1983; Geoffrey Bell, “Why the dollar will stay
strong’’, en The New York Times, 11 de marzo
de 1984; Karen W. Arenson, op. cit.; *'Si declina
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seccion internacional

resurgimiento de la inflacién después de
cuatro anos de lucha para abatirla. Las tres
alzas recientes de la prime rate, de medio
punto cada una, junto con la decision de no
monetizar el déficit fiscal, parecen confirmar
esa apreciacion. Los elevados tipos de in-
terés continuardn atrayendo capitales a
Estados Unidos v la cuenta de capital podré
compensar el déficit de la cuenta corrien-
te. Otros elementos que mantendran la for-
taleza del délar durante bastante tiempo se
relacionan con razones de rentabilidad y de
preferencia, asi como con la situacién que
guarda la oferta y la demanda de dicha mo-
neda en el mercado mundial. Desde luego,
también se consideran las razones politicas
debido a que Estados Unidos ““es el Gltimo
reducto de la libre empresa en un mundo
amenazado por la guerra y la inquietud so-
ciopolitica’.

Con respecto al primer factor, se afirma
que en los Gltimos afos se ha producido un
cambio casi general en la preferencia de ac-
tivos en el mercado internacional. En vez de
invertir en oro, tierras o bienes, los inver-
sionistas prefieren comprar activos nomina-
dos en dolares. Esto sucede porque un de-
pésito bancario o un valor gubernamental
a una tasa real de 5% es una inversion ren-
table y segura, y éste es el caso de Estados
Unidos. Ademads, sefialan que si se toma en
cuenta que cerca de 80% de los activos mo-
netarios del mundo estan nominados en do-
lares, un cambio en las preferencias hacia
activos monetarios en general tenderd a
beneficiar irremediablemente al délar. El
desequilibrio entre la oferta y la demanda
de délares obedece a varios factores. En pri-
mer lugar, se asegura que el mercado del
euroddlar ha dejado de crecer después de
mas de 25 arios de expansion ininterrumpi-
da. Eso se produjo debido, en parte, a la falta
de pagos de créditos vencidos por parte de
los paises subdesarrollados, los cuales, adi-
cionalmente, al reprogramar sus deudas pos-
tergaron adn mds el rembolso correspon-
diente. La escasez de euroddlares obedece
también al retiro de fondos de los paises
productores de petréleo y a que un niime-
ro importante de inversionistas ha preferi-
do colocar sus capitales directamente en
bonos del Tesoro de Estados Unidos y otros

el dolar Estados Unidos tendria que. . .”", op. cit.;
Michael E. Sesit, *’Depende Estados Unidos cada
vez mds del ‘dinero caliente’ para cubrir su dé-
ficit'" y “’Ya estan saturadas las carteras de in-
versiones en délares’”’, en Excélsior, 21 y 22 de
marzo de 1984, y John Hein, ““Superdollar!”’, en
Across the board, enero de 1984, tomado de Con-
textos, aho 1, nim. 24, México, 26 de mayo
de 1984.

valores. Esta situacion no cambiara en el
corto plazo y, por tanto, el alto valor del
dolar se mantendra. Otro elemento que re-
fuerza la inflexibilidad de la oferta de billetes
verdes es el cambio que se ha producido en
los paises que actualmente mantienen su-
perdvit en la balanza de pagos y en las re-
servas internacionales con respecto a fines
de los afnos setenta y principios de los
ochenta. Al término de 1981 la OPEP tenia
un saldo a favor de 60 000 millones de do-
lares en su cuenta corriente, mientras que
en 1983 registré un déficit de 30 000 millo-
nes por segundo afo consecutivo. En la ac-
tualidad los paises que acumulan reservas
son los industrializados, cuyos bancos cen-
trales, por tradicion, retienen la mayor par-
te, si no es que todo, de las reservas del pais
en délares.* La restriccion crediticia y el
alto costo del dinero, asi como los proble-
mas economicos mundiales, no cambiardn
ese panorama por algin tiempo.®

® Posiciones comunes. A pesar de las di-
vergencias de interpretacidn sohre el com-
portamiento de los factores que influyen en
el tipo de cambio del délar, la gran mayo-
ria de los expertos coincide en afirmar que
su excesivo valor es perjudicial para la eco-
nomfa estadounidense y para el resto del
mundo. Por ello, es preciso sujetar al délar
a una correccion preferentemente gradual
que a la vez que permita recuperar la com-
petitividad de las exportaciones, evite dis-
turbios en los mercados financieros mun-
diales.

Cabe senalar, sin embargo, que existe un
pequeio grupo para el cual el délar fuerte
y la rigida politica financiero-monetaria han
traido mds bien que mal a la economia de
Estados Unidos, pues la tasa de inflacion se
ha abatido, la recesion ha llegado a su tér-
mino y se ha iniciado la recuperacion y el
crecimiento del empleo. El grupo mayori-
tario también concuerda en que la clave del
valor del délar para el resto del afio sera la
confianza de los inversionistas en la capa-
cidad del gobierno republicano para finan-
ciar sus déficit fiscal y de cuenta corriente
al mismo tiempo que controla la inflacién
y promueve el crecimiento econémico. Ob-
tener esta confianza, dicen, es esencial, pues
en Estados Unidos la inversion extranjera se
ha convertido en ““dinero caliente”, esto es,

4. Véase Geoffrey Bell, op. cit.

5. Véase “‘Algunas consecuencias del declive
del délar en la planeacion de sus inversiones en
1984’', en El Inversionista Mexicano, vol. 29,
num. 552, 27 de febrero de 1984; “Precarious bull
market”’, op. cit.; "'El ascenso del ddlar”’, op. cit.;
Sandford Rose, op. cit., y Geoffrey Bell, op. cit.

en capital de muy corto plazo y por tanto
muy voldtil. Ante la eventualidad de una em-
bestida contra el dolar, el Gobierno tendria
pocas opciones para encararla si sostiene su
posicion de no intervenir directamente en
los mercados cambiarios. Empero, si la si-
tuacion no se considera suficientemente cri-
tica, siempre quedard el recurso de ampliar
el diferencial de las tasas de interés para los
capitales especulativos, aunque ello sea a
costa de una profundizacion del proceso re-
cesivo, de un mayor deterioro de la balan-
za de pagos y de los niveles de empleo, de
una mayor miseria para los paises atrasados
e incluso de un mas elevado servicio de la
deuda para las naciones europeas con pa-
sivos en dolares.® Sobre este particular, se
calcula que de 1980 a 1983 la sola aprecia-
cion del dolar fue responsable del aumen-
to de 46% de la deuda externa de Francia
en términos de francos. Las relaciones res-
pectivas para Alemania, Italia y Bélgica fue-
ron 28, 44 y 41 por ciento.”

De las tasas fijas a la
flotacion generalizada

asta 1970 el SMI funcion6 sobre la

base de los acuerdos monetarios sus-
criios en 1944 en Bretton Woods. Ahi se
estipulaba, bdsicamente, que las divisas de-
berian mantener tipos de cambio fijos que
solo se podrian ajustar en condiciones ex-
tremas y que el doélar seria convertible en
oro. Esos acuerdos se derrumbaron en agos-
to de 1971, cuando Nixon anuncié un cam-
bio radical en la politica estadounidense: la
suspension de la convertibilidad de! dolar
en oro ante el peligro de que los grandes
tenedores de esa moneda exigieran su pago
en ese metal. Esa medida significo la casi
inmediata devaluacion de la moneda verde
con respecto al metal aureo.

En diciembre de 1971 se celebré en el
Instituto Smithsoniano de Washington una
conferencia internacional en la que se fija-
ron las nuevas tasas de cambio. Empero, no
fueron utiles para estabilizar el SMI, pues
antes de un ano la libra sufrié un embate

6. Véanse John Greenwald, “‘La reforma mo-
netaria evitara los bruscos cambios del doélar”, de
Time para Excélsior, 7 de noviembre de 1983;
Michael R. Sesit, “‘Depende Estados Unidos. . .”",
op. cit, y “Respalda al dolar. . .”, op. cit.; Jean Bau-
mier, “El délar da marcha atras’’, de Le Nouvel
Observateur para El Dia, México, 3 de abril de
1984, y Roberto Bouzas, "‘La politica econémica
del gohierno de Reagan’’, en Comercio Exterior,
vol. 32, indm. 2, México, febrero de 1982.

7. Véase Michael R. Sesit, “'Respalda al do-
lar. .., op. cit.
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especulativo que obligd a las autoridades
britdnicas a dejar que su moneda flotara ha-
cia abajo. A principios de 1973 se inici6é una
nueva embestida contra el délar que tuvo
como resultado una devaluacién de 10%,
la cual, sin embargo, no pudo detener las
presiones especulativas. Los paises de la CEE
impusieron una flotaciéon conjunta contra el
délar, aunque acordaron mantener tasas fi-
jas para sus respectivas monedas, esto es,
solo flotarian con respecto al “verde’’. Con
esta medida se inici6 la época de las tasas
flotantes, en un tiempo en que la actitud es-
tadounidense favorecia el régimen de tasas
fijas. En 1975, sin embargo, el Departamento
del Tesoro ya tenfa como politica oficial la
defensa de las tasas de cambio flotantes, en
tanto que los paises europeos presionaban
para el regreso a los tipos de cambio fijos.
Una de las consecuencias mas importantes
a que dio lugar el nuevo régimen fue la eli-
minacion, a principios de 1974, de los con-
troles al capital estadounidense, el ultimo
vestigio real de una politica de balanza de
pagos cuyo proposito fundamental era limi-
tar el crecimiento del déficit de ese pais.8
El nuevo régimen propicio, también, que
varios paises (el Reino Unido, Alemania,
Suiza e incluso Japén) efectuaran una im-
portante apertura de los mercados de capi-
tales a las emisiones de titulos extranjeros,
habiéndose liberalizado, aun, la adquisicién
de titulos extranjeros por parte de los resi-
dentes. Finalmente, para bien o para mal,
los mercados de capitales se internaciona-
lizaron como resultado del auge del finan-
ciamiento bancario a partir de 1973. En re-
sumen, existe la opinién de que el nuevo
sistema monetario mundial dio lugar a que
las naciones, al verse libres de defender un
tipo de cambio, permitieran que las fluctua-
ciones de las monedas absorbieran buena
parte de las perturbaciones externas en vez
de intensificar las restricciones a los movi-
mientos comerciales o de capitales, como
ocurria antes de este régimen. Empero, es-
to no quiere decir que el proteccionismo y
las limitaciones financieras hayan desapa-
recido.

Para otros opinantes, el sistema de tasas
flotantes adolece de imperfecciones consi-
derables, las cuales se manifiestan principal-
mente en las excesivas fluctuaciones de las
divisas mas fuertes, sobre todo a partir de
1978, y que han afectado seriamente el in-
tercambio y los movimientos de capital. Ar-

8. Véanse Fred L. Block, Los origenes del de-
sorden econémico internacional’”’, Fondo de Cul-
tura Economica, México, 1980; John Greenwald,
’La reforma monetaria. . .”’, op. cit.

guyen que esos movimientos implican que
el tipo de cambio se ha desviado respecto
de lo que representaria su punto de equili-
brio, esto es, que la cotizacién puede estar
reflejando desviaciones en relacion con el
nivel que seria consistente con el manteni-
miento de un equilibrio ““normal’”’ de la
balanza corriente. Como ejemplos de esos
sesgos suelen citarse los casos del Reino
Unido durante 1979 y 1980 y de Estados
Unidos en la actualidad. En el primer caso,
la libra registré6 una importante demanda
como activo financiero debido a la eleva-
cién de los precios del petroleo y a la con-
fianza internacional en la politica interna del
gobierno conservador. Empero, la sobreva-
loracién de la libra fue un factor determi-
nante de la pérdida de la competitividad de
las mercancias inglesas y por tanto del de-
terioro de la balanza comercial, lo cual, a
su vez, contribuyé a agravar la crisis indus-
trial y el desempleo que experimenté el pais
en ese periodo. Consideraciones similares
podrian hacerse con respecto a Estados Uni-
dos. Después de una debilidad del dolar que
se extendié de 1978 a fines de 1980 esa di-
visa inicié un periodo de apreciacion ace-
lerada que lo colocé en niveles insuperables
en el régimen de tasas flotantes. En la actua-
lidad la confluencia de una politica mone-
taria restrictiva y una fiscal expansiva pro-
piciaron la elevacion de las tasas de interés,
las cuales absorbieron un gran volumen de
capital extranjero y fortalecieron al dolar,
aunque esto Ultimo ocasiono la presencia de
crecientes déficit comerciales.? Sin embar-
go, para otro grupo de expertos, el caso par-
ticular del signo monetario estadounidense
no puede explicarse de la misma manera
que el resto de las divisas. Senalan que el
papel especial que desempefa esa divisa
como medio de pago internacional y mo-
neda de reserva, la hace, al igual que al pais
emisor, diferente a cualquier moneda y na-
cién. En realidad, bajo la perspectiva de
los enormes déficit fiscal y comercial de
Estados Unidos, el délar, si fuera como cual-
quier otra moneda, deberia estar débil y no
fuerte. Sin embargo, la posicién comercial
ha ejercido poca influencia sobre esa mo-
neda en el mercado de divisas y la magni-
tud de los flujos de capital ha minimizado
el impacto negativo de las transacciones
comerciales.!0

9. Véanse Luis Martinez Arévalo, “Diez afos
de vigencia del actual Sistema Monetario Inter-
nacional”’, en Informacion Comercial Espanola,
nims. 599-600, julio-agosto de 1983; Tatjana
Lenard-Trkulja, “Délar fuerte y la economia mun-
dial”’, en Politica Internacional, afo 34, nim. 804,
Belgrado, 5 de octubre de 1983.

10. Véanse John Hein, op. cit., y Leroy O.

“El renacimiento de América’’

* El diagnostico de los republicanos. El nue-
vo gobierno estadounidense puso en evi-
dencia el retroceso relativo de su economfa
con respecto a otros paises industrializados
de Europa y Japon. Ello propicié un descen-
so sostenido de la influencia de Estados Uni-
dos en el mercado mundial y el gradual de-
terioro de diversos agregados econémicos.
Esos fendmenos, cuyo inicio se remonta
hacia la segunda mitad del decenio de los
sesenta, redujeron el ritmo del crecimiento
y la competitividad, tanto externa como in-
terna. Asi, por un lado, la participacién del
PNB estadounidense en el mundial cayé de
39% en 1950 a 30% en 1970 y a 22% en
1980. Por su parte, la contribucién de las
manufacturas yanquis en el comercio mun-
dial descendié de 16% en 1950 a 12% en
1980. Por contra, el contenido importacién
de la oferta global interna se elevé de 1.8%
en 1964 a 4% en 1973 y a 4.5% en 1978,

El retroceso de la competitividad fue re-
sultado, en términos generales, del rezago
en la modernizacién del parque industrial
y del desfavorable comportamiento de la
productividad. De 1948 a 1965 la produc-
cion por trabajador en el sector privado
estadounidense crecié a un ritmo medio
anual de 3.2%, de 1965 a 1973 descendio
a23% yde 1973 a 1980 cayé a 1.1%. En
1979 y 1980 las tasas fueron de 0.2 y 0.7 por
ciento, respectivamente. De 1950 a 1978 la
productividad de Japon (medida por el cre-
cimiento del PIB por persona empleada) cre-
cié a un ritmo anual de 7%, la de Alemania
se elevd 4.6% vy la de Estados Unidos s6lo
creci6 1.8%. El deterioro de la productivi-
dad ocurrio principalmente en el sector in-
dustrial. Mientras que en el lapso 1967-1973
la productividad en el sector manufacturero
(produccion por hora-hombre) de Estados
Unidos aumenté cada ano 2.9%, en el pe-
riodo 1973-1979 su ritmo positivo descen-
di6 a 1.6%. En los mismos intervalos, el
sector manufacturero japonés tuvo aumen-
tos medios de 10.4 y 4.1 por ciento, el de
Francia 6.1 y 4.9 por ciento y el de Alema-
nia 5% en cada uno de los periodos. El esca-
so dinamismo de la productividad obedece
en primer término al desfavorable compor-
tamiento de la formacion de capital. De

Laney, “The strong dollar, the current account
and federal deficits: cause and effect”’, Economic
Review, Federal Reserve Bank of Dallas, enero
de 1984.

11. Véanse "La reconquista del oeste”’, en Co-
mercio Exterior, vol. 31, nim. 9, México, septiem-
bre de 1981, p. 1039, y John Hein, op. cit.
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seccioén internacional

1966 a 1978 Japon destind en promedio
18% de su PNB a inversion fisica, Alemania
13% y Estados Unidos 10%. Otros factores
que han afectado la eficiencia han sido el
lento crecimiento de la relacion capital/tra-
bajo, el insuficiente progreso tecnoldgico
propiciado por el descuido en las labores de
investigacion y desarrollo que resulté en una
insuficiente incorporacion de innovaciones
en los procesos productivos y que, a su vez,
derivd en un envejecimiento acelerado de
la planta industrial. Segtin datos censales de
1977, la edad promedio del equipo indus-
trial era la siguiente: 34% tenia mas de 20
anos; 35% tenia una edad promedio de 10
a 20 anos, y 31% era menor de 10 afios. Esos
indicadores muestran con claridad la mag-
nitud de la necesaria renovacién del equi-
po industrial para elevar la capacidad com-
petitiva de la produccion estadounidense.?

¢ £l programa de Reagan. El nuevo go-
bierno introdujo cambios importantes en el
contenido y conduccion de la politica eco-
ndmica. Una de las principales tareas que
el régimen de Reagan se impuso fue reins-
talar al sector privado como el eje central
del proceso de acumulacion de capital,
pues, desde la optica republicana, la falta
de incentivos al esfuerzo individual junto
con un creciente intervencionismo estatal en
la actividad econdmica y el establecimien-
to de politicas gubernamentales equivoca-
das, fueron los factores fundamentales del
deterioro de la hegemonia mundial estado-
unidense.!3 Dentro de esa légica, se plan-
ted promover el desarrollo de las industrias
de vanguardia, asi como a las ramas mas
competitivas, elevar los coeficientes de pro-
ductividad, fortalecer el délar, recuperar el
poderio militar indiscutido y restituir la su-
premacia econémica a sus niveles historicos.
Para tales fines, el programa econémico pre-
veia limitar el crecimiento del gasto publi-
co y reorientar su asignacion conforme a los
objetivos de transformacion economica,
atemperar la carga fiscal a empresas e indi-
viduos, abatir el déficit presupuestal, elimi-
nar regulaciones gubernamentales onerosas
y poner en practica una politica monetaria
apoyada en el manejo de la base monetaria
y en una tasa de interés elevada que con-
trolara la inflacion y promoviera el fortale-
cimiento del doélar.14

El Programa de Recuperacién Econdmi-

12. Véanse “‘La reconquista del oeste”’, op.
cit., y “‘Peligra la recuperacién mundial por el
déficit presupuestal de Estados Unidos'* en Excél-
sior, 25 de febrero de 1984,

13. Véase Roberto Bouzas, op. cit.

14. Véase ‘‘La reconquista del oeste”’, op. cit.

ca presentado al Congreso el 18 de fehrero
de 1981 incluia las metas de gastos e ingre-
sos publicos. Con respecto a los primeros,
se establecfa una reduccién gradual de su
peso relativo en el PNB de 23% en 1981 a
19.3% en 1984, lo que implicaria un des-
censo de su ritmo de crecimiento real a una
tasa negativa de 1.4%. Ello, junto con el cre-
cimiento imputado a los ingresos fiscales
(8.8% en términos nominales en el lapso
1981-1984), generaria un pequeno supera-
vit presupuestal de 500 millones de dolares
en 1984, frente a un déficit de 54 000 mi-
llones en 1981. Como se detallard mas ade-
lante esta meta no se alcanzé. La estructu-
ra del gasto sufrié un importante cambio. Las
erogaciones de defensa elevarian su contri-
bucion a las totales de 24.1% en 1981 a
32.4% en 1984, lo cual demandaria una ta-
sa de crecimiento real de 9%. Para facilitar
la nueva orientacion, se programé un des-
censo de 5.2% en el resto de los desembol-
sos publicos. La reduccion de la carga fis-
cal, por su parte, se realizaria mediante una
desgravacion impositiva de 25% a los ingre-
sos personales en un periodo de tres afos
(5% a partir del 1 de octubre de 1981, 10%
el 1 de juliode 1982y 10% el 1 de julio de
1983) y se autorizaria depreciar en forma
acelerada los activos fijos de las empresas.
El sacrificio fiscal que implicaria e! recorte
de impuestos se calculé en 750 000 millo-
nes de délares durante los seis afios siguien-
tes a la entrada en vigor de las medidas.’3

La letal combinacion

1 confluencia de una politica moneta-

‘ia restrictiva y de una fiscal expansio-
nana generaron cuantiosos déficit presu-
puestales y un alza constante de las tasas de
interés que determinaron una entrada ma-
siva de capitales de todo el mundo, la cual,
a su vez, fortaleci6 al délar, en detrimento
de las divisas de otros paises y de la recu-
peracién econdémica internacional. Duran-
te 1981 y el primer semestre de 1982, la nue-
va orientacion monetaria reforzo al dolar
frente al marco vy al yen, lo cual, provocé
inicialmente una mejora en los términos de
intercambio de Estados Unidos. La persisten-
cia de esa politica econémica ha manteni-
do al délar en niveles elevados, pues los
tipos de interés han seguido absorbiendo
inversiones en activos nominados en dola-
res aunque, de otro lado, la balanza de pa-
gos ha registrado cuantiosos déficit en la
cuenta corriente que, sin embargo, se han
equilibrado con un superavit en la cuenta
de capital. Empero, algunos expertos afir-

15. Ibid. y Roberto Bouzas, op. cit.

man, en contra de la posicion gubernamen-
tal, que los efectos depresivos del ddlar al-
to y de las elevadas tasas de interés en las
industrias de exportacion y en importantes
actividades internas pueden extenderse a
otras ramas de la economia y hacer fraca-
sar cualquier estrategia de recuperacion
sostenida. Sefalan que para evitar esos
dafos es necesario reducir el déficit fiscal,
cuya presion financiera mantiene elevado el
rédito. Eso es urgente si se considera su
caracter crecientemente estructural. Para
cubrir ese desequilibrio la economia estado-
unidense requiere atraer del exterior un
volumen de capitales de 60 000 a 75 000
millones de délares anuales y ello solo es
posible mediante una alta rentabilidad. Ade-
mas, la demanda de fondos del Tesoro, la
cual ha restado recursos para la inversién
privada, ha propiciado una estructura cre-
diticia fundamentalmente de corto plazo,
que al impulsar al alza las colocaciones de
largo plazo para retener los fondos en esa
clase de depositos, tienden a perpetuar el
alto costo del dinero.1®

El curso alcista del dolar

e 1971 a 1978 el ddlar registré una

tendencia a la devaluacién con respec-
to a las principales divisas europeas y al yen.
Los déficit de 1977 y 1978 alentaron una
fuerte corriente especulativa contra el dé-
lar que condujo a Carter a adoptar un pro-
grama de rescate de la divisa y a intervenir
de manera masiva en los mercados cambia-
rios a fines de 1978. A partir de octubre de
1979, asimismo, la Reserva Federal modifi-
c6 su politica monetaria eliminando una
serie de trabas sobre las tasas de interés y
diversos instrumentos financieros y, al mis-
mo tiempo, fortaleciendo los controles sobre
la oferta monetaria.

Esa estrategia mas apegada a la concep-
cion monetarista inyecté una gran liberali-
dad al sistema financiero, presioné al alza
los tipos de interés y frend la caida del bi-
llete verde.!” Ese cambio de orientacién,

16. Véanse Luis Martinez Arévalo, op. cit,;
“Precarious bull market’’, op. cit.; Samuel Brit-
tan, ‘‘Los déficit ahora revaluan a las divisas de
Estados Unidos y Gran Bretana’’, de Financial
Times para Excélsior, 16 de abril de 1983; Carlos
Abalo, *‘CEE: débil recuperacion y grandes desa-
cuerdos’’, y ““La discreta esperanza del FM!I”’, en
Comercio Exterior, vol. 34, nim. 1, enero de
1984, y vol. 33, nim. 11, noviembre de 1983, res-
pectivamente, asi como “‘La tasa de interés y la
sobrevaluacion del délar’”, op. cit.

17. Véanse ““El ascenso del dolar”’, op. cit.;
Roberto Bouzas, op. cit., y John Greenwald, *’El
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por lo.demds, fue una respuesta del Gobier-
no estadounidense a la incapacidad de la
politica del délar débil para detener el pro-
greso de Europa occidental y de Japon. Esa
estrategia, junto con el choque petrolero de
1973-1974, permitieron abatir la competen-
cia de esas regiones altamente dependien-
tes del crudo importado por medio del alza
de los costos de energia y, al mismo tiem-
po, estimular las ventas estadounidenses ha-
cia los nuevos ricos de la OPEP. Sin embar-
go, para 1979 Europa, con Alemania a la
cabeza, habia logrado revertir los efectos del
costo del energético. Asi, mientras que en
1973 las exportaciones de la economia ger-
mana a la OPEP ascendieron a 2 000 millo-
nes de dolares, para 1978 llegaron a 11 900
millones. Ello, a su vez, le permitié absor-
ber cuantiosos flujos de capital y fortalecer
el incipiente desarrollo del SME. Por su par-
te, la elevada capacidad de adaptacion de
la economia japonesa le permitié sortear
con éxito los embates de la crisis. Ante ello,
el Gobierno estadounidense promovié el
segundo choque petrolero, la Reserva Fede-
ral inicié un manejo restrictivo de los ins-
trumentos monetarios y crediticios y se im-
pulsé al alza el precio del oro (pas6 de 225
dolares la onza en enero de 1979 a 850 do-
lares el 21 de enero de 1980, esto es, 278%
de incremento) con el fin de recuperar o in-
movilizar una buena parte de los doélares
que se encontraban diseminados en el ex-
tranjero. Con ello, dio principio la época del
délar escaso.

Para completar la légica del nuevo es-
quema, Washington empezé a alimentar,
con cualquier pretexto, un aumento de la
tension Este-Oeste, que al crear una atmas-
fera de total inseguridad en el mundo capi-
talista alenté el flujo de capitales hacia el
mercado financiero estadounidense.8

Cuando el gobierno de Ronald Reagan
asumioé el poder en 1981, el dolar habia
aumentado 9% en promedio con respecto
a sus socios comerciales, en comparacion
con los niveles que alcanzara en octubre de
1978, y en 15 a 20 por ciento contra el mar-
co, el yeny el franco suizo. En los primeros
seis meses de 1981 el dolar ascendio 20%
en promedio en relacion con los niveles de
1978 y entre 30 y 50 por ciento frente a las
monedas mas importantes. Al final de 1981
el dolar habia recuperado el terreno perdi-

vigor del délar aleja la posibilidad de una reacti-
vacion mundial’’, de Time para Excélsior, 4 de
noviembre de 1983.

18. Véase Paul Chamsol, “‘Esa guerra que na-
die quiere. . .”", en Le Monde diplomatique (en
espafol), ano 6, nim. 64, abril de 1984.

do en las dos devaluaciones de principios
de los setenta, incluyendo la negociada en
el Acuerdo Smithsoniano de diciembre de
1971.19 En la segunda mitad de 1982 el do-
lar ocupdé posiciones sumamente fuertes, al
tiempo que presentaba fluctuaciones nota-
bles. En noviembre de ese afio la divisa re-
gistro su cotizacién mas alta en el periodo
de posguerra con respecto al franco francés
(7.31 francos por unidad) y a la lira italiana
(1 488 por délar). Frente al marco, el dolar
estaba sobrevaluado en un rango de 10 a
20 por ciento y contra el yen de 25 a 30 por
ciento,?0

A principios de 1983 los mercados mo-
netarios registraron los primeros movimien-
tos fuertes de la “‘estampida verde’’, como
se denominé al alza del délar. De enero a
agosto de ese ano se elevo 10% vy el dia 11
de ese ultimo mes el marco cay6 a 2.73 por
dolar, el menor nivel en un lapso de diez
anos. El franco francés y la lira se compor-
taron de manera similar. En ese mismo mes,
se calculé que la brecha entre los valores
real y de cambio del délar con respecto a
las monedas duras equivalia a 28 puntos, es-
to es, que por un doélar se podia comprar
la misma cantidad de productos que en
1980, pero su valor con respecto a las quin-
ce principales divisas era mayor en 28%.%!
Cabe senalar, que en octubre de ese ano,
la Oficina de la Reserva Federal present6 un
informe donde se estimaba que del Gltimo
trimestre de 1980 a septiembre de 1983 el
dolar se habia apreciado 46% con respecto
a la cotizacion promedio de las monedas de
los principales paises industrializados. La
apreciacion con respecto al marco, al yen,
a la libra esterlina y al franco francés fue de
40, 13, 59 y 83 por ciento, respectivamen-
te. De enero a diciembre de 1983, el mar-
co se deprecid 16% con respecto al ddlar,
la libra 13% y el franco 26%. Solo el yen
cerro el afio a un nivel cercano al que tenia
al inicio de 1983. La apertura de los merca-
dos cambiarios en 1984 afirmé la tenden-
cia ascendente del délar y al finalizar fa
segunda semana de enero seguia superando
sus propias marcas historicas.??

e los factores que impulsaron al alza el
valor del délar destaca, en primer lugar, el
elevado nivel de las tasas de interés de Es-
tados Unidos. A pesar de que la prime rate
fue reducida de 23.5 a 11 por ciento de 1980
a 1982, el capital europeo continu6 incor-
porandose a la economia estadounidense,

19. Véase Roberto Bouzas, op. cit.
20. Véase Eugueni Smirnov, op. cit.
21. Véase Tatjana Lenard-Trkulja, op. cit.
22. Véase "‘El ascenso del dolar”’, op. cit.

pues los rendimientos de ese pais siguieron
superando los ofrecidos por otros merca-
dos.?3 A fines de 1983 un bono del Tesoro
de Estados Unidos a 90 dias tenia un inte-
rés real de 6.5%, frente a 2.7% para un va-
lor francés similar y 2.8% para un aleméan.?*
Se prevé que los depdsitos en dolares de no
residentes alcancen al final de 1984 cerca
de 100 000 millones de délares.?® El alto
rendimiento hace que las empresas alema-
nas, por ejemplo, encuentren mas prove-
choso colocar su dinero en Estados Unidos
a elevadas tasas de interés y a corto plazo
que invertir en sus propias plantas. Se cal-
cula que cada mes Alemania envia cerca de
1 000 millones de doélares de sus ahorros a
Estados Unidos, de los cuales tres cuartas
partes se convierten en bonos de Tesoreria
y s6lo una cuarta parte se invierte produc-
tivamente.2® Otro factor que influyo deci-
sivamente en la atraccién de capitales y
consecuentemente en el fortalecimiento del
dolar fue el descenso de la inflacion de 8%
en el periodo 1978-1979 a 3.2% en 1983 (la
mas baja desde 1967), lo cual reforzé la con-
fianza de los inversionistas en la capacidad
del Gobierno estadounidense para contro-
lar la inflacién con mayor eficacia que otros
pafses industrializados.?” La fortaleza del
dolar también fue resultado de una fuerte
presion de la demanda por délares en con-
diciones de escasez relativa, tanto por la
politica monetaria restrictiva como por la
calda del euromercado. Cabe senalar que
el ascenso del dolar a fines de 1983 se atri-
buye a los efectos de un ajuste de las posi-
ciones financieras de instituciones bancarias
internacionales y de grandes corporaciones
estadounidenses. Esos movimientos fueron
reforzados por las compras de délares rea-
lizadas por las companias petroleras que,
obligadas a liquidar sus compras de crudo,
reconvirtieron a dolares buena parte de sus
tenencias en otras divisas.?® [J
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