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ESTADOS UNIDOS 

El azaroso camino del dólar y 
los obstácu los a la 

recuperación 

(primera parte) 

" Dólar: moneda de plata de Estados Uni­
dos, Canadá y Liberia que va le a la par cin­
co pesetas y 42 céntimos." 

Diccionario de la lengua española, 
decimonovena edición, 1970. 

A fines de 1980 el dólar inic ió un firme 
y ascendente proceso de reva lo rización 

que se extendió, casi sin interrupciones, has­
ta principios del año en curso. La fortaleza 
del signo monetario estadounidense es el 
resultado de la política económica inst ru­
mentada por el presidente Reagan desde 
198 1. Los sustentos de la est rategia republi­
cana, el monetarismo y la econom ía de la 
oferta, se expresaron en la adopc ión de una 
política mo netari a restrictiva al lado de una 
po lítica fisca l expa nsionaria, que generó el 
surgimiento de cuantiosos déficit presupues­
ta/es. El financiam iento de esos desequili­
brios promovió el alza de las tasas de interés, 
las cuales, al absorber capita les del resto del 
mundo, robustecieron el dólar, aunque al 
afectar el va lor relativo de otras divisas im­
pidieron el repunte económ ico genera li za­
do del mundo capita li sta. En esta nota se 
abordarán los distintos pronósticos sobre el 
rumbo del dólar en el corto plazo y los fac-

Las informaciones que se reproducen en esta 
sección son resúmenes de noticias aparecidas 
en diversas publicaciones naciona les y extran­
jeras y no proceden origi nalmente del Banco 
Naciona l de Comercio Exterior, S.A., sino en 
los casos en que así se manifieste. 

tares más importantes que dieron ori gen al 
c ic lo de apreciac ión de esa d ivisa. En una 
segunda pa rte se trata rán los efectos de ese 
comporta miento en la economía estadou­
nidense y en el resto del mundo, así como 
la estrec ha vincu lac ión del dólar con el fu­
turo de la recuperación económ ica inter­
nac ional. 

El curso reciente del dólar 

E 1 9 de enero de 1984 el tipo de cambio 
del dólar llegó a nive les sin precedente 

con respecto a todas las divisas fuertes. En 
relac ión con el marco alemá n la divisa ver­
de registró su mayor cot izac ión en los últi­
mos diez años al llega r a 2.8285 marcos; 
frente al franco suizo el tipo de cambio fue 
de 2.25 1 y contra el franco francés de 8.638. 
En la última semana de enero se produjo un 
repunte del marco y por consiguiente un li ­
gero descenso del dólar. El 1 de febrero és­
te cayó 2.4 y 1.5 por ciento con respecto 
al marco y al franco suizo, respecti vamen­
te, en relación con los nive les alcanzados 
el 9 de enero . El impulso del marco obede­
ció, segú n los expertos, a que Alemania ha 
iniciado un rápido y sano proceso de crec i­
miento económico con expectativas de lo­
grar un superávit en la balanza de pagos. El 
alza de la divisa alema na la co locó en el 
punto más alto en el seno del Sistema Mo­
netari o Europeo (SME) desde marzo de 
1983, cuando se rea li zó la última rea linea­
ción de paridades. 

El 5 de marzo del año en curso los mer­
cados financieros registraron una nueva y 
más fuerte caída del dólar. Ese día, el "ver­
de" se cot izó a 225.20 yenes por unidad, 
el nivel más bajo en 26 meses; en A lema nia 
el t ipo de cambio cayó al nivel de/21 de ju ­
lio de 1983 (cuando registró 2.5669) y fren­
te al franco francés se depreció 8. 9% con 
respecto al 12 de enero último, cuando el 
tipo de cambio frente al dólar llegó a su más 
alto nive l (8.69). Durante marzo y abril el 

dólar sigu ió registrando continu as f luctua­
ciones en los mercados cambia ri os, aunque 
su elevada cotizac ión persistió e, incluso, re­
cuperó terreno contra algunas divisas. Sin 
emba rgo, según un amplio grupo de ana li s­
tas, esas fluctuac iones signifi ca n que el dó­
lar ya alcanzó su punto más alto y que en 
ade lante deberá bajar. Lo importante, seña­
lan, es si el descenso será gradual e induci­
do o se precipitará en "caída libre". 1 

Las expectativas 

L as fluctuaciones del dólar alimentan toda 
clase de expectativas sobre su futuro 

próximo. En genera l, todos los p ro nósti cos 
se apoya n en considerac iones relac ionadas 
con la inflac ión, la tendencia y la magnitud 
de los déficit presupuesta/ y de cuenta co­
rri ente, la fortaleza de la recuperac ión de 
la economía estadounidense, el derrotero de 
la po líti ca económica, en espec ial /a mone­
taria y fiscal, y las elecc iones de noviembre 
próximo, entre ot ros aspectos. Empero, las 
discrepancias en la interpretación de las ten­
dencias de esos fenómenos se expresan en 
la divergencia de las previsiones. Éstas pue­
den agruparse en tres grandes frentes: a] los 
pesimistas, que creen en un a drástica ca ída 
del dólar; b]los "gradualistas" , que sostie­
nen que caerá paulatinamente y só lo hasta 
cierto punto, y c]los optimistas, que piensan 
que seguirá siendo fuerte durante un largo 
tiempo, y para quienes las fluctuaciones de 
la divisa son meros movimientos coyuntu­
rales relac ionados con factores estac iona les 
de los flujos de capita l. Cabe seña lar que así 
como ex iste la idea genera li zada de que el 
dólar deberá bajar, casi nad ie se atreve a 

l . Véanse " El auge del dólar prevé la ree lec­
ción de Reagan " ; Deodoro Roca, " Por el repun­
te alemán huyen los capitales del dólar al mar­
co"; Karen W. Arenson, " Es remoto un bru sco 
declive del dólar, pero ya inició la baja", y " Fuerte 
baja del dólar; es ajuste, no colapso, dice japón", 
en Excélsior, México, 12 de enero, 4 y 17 de 
febrero y 6 de marzo de 1984, respectivamente. 
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pronost ica r que ya no experim entará nu e­
vas alzas. Los principa les argumentos y pro­
nósticos de cada uno de los grupos señala­
dos se resumen enseguida. 

• Los pesimistas. Prevén que en 1984 el 
dó lar podría caer de 25 a 30 por ciento res­
pecto a las monedas duras (a lgunos pronos­
ti ca n hasta 40%). Ese proceso ya se ha ini ­
ciado y se profundizará durante el segundo 
semestre del año. Las causas fundamenta­
les que provoca rán esa baja se rán los cuan­
tiosos déficit comerci al y presupu esta!, los 
cuales presionarán la inflac ión y abatirán el 
crec imiento económico, dando como resul­
tado una huida masiva de capitales con el 
consec uente desplome del dólar. En apoyo 
a sus argumentos, ese grupo señala que una 
situac ión semejante se produjo a fin es de 
1982 y principios de 1983 cuando, en res­
puesta a pronósticos adversos sobre las 
cuentas extern as estadounidenses, los in­
vers ion istas extranjeros comenzaron a des­
prenderse rápidamente de sus tenencias de 
dólares y a co loca r sus ca pitales en ot ras 
monedas fuertes. Asimi smo, sostienen qu e 
el flu jo de cap itales a Estados Unidos (se 
prevé que los depósitos de extranjeros lle­
guen a 100 000 millones de dólares en 1984) 
ha llegado al punto de saturación, pues ya 
no queda mucho dinero líquido que pu eda 
fluir hacia ese país y, por lo tanto, empeza­
rá a func ionar la " ley del inversioni sta: todo 
lo que sube tiene que bajar" . Si el retiro se 
produce en forma masiva y con rapid ez, el 
dólar podría quedar fuera de control y se 
hundiría sin remedio. Ello, a su vez, se ex­
presa rá en una grave desintermediación fi ­
nanciera que ocasionará más quiebras ban­
ca ri as que las prev istas en Estados Unidos 
(se ca lculan 50 en 1984), en un resurgimien­
to de la recesión y de las pres iones inflac io­
nari as y en la incapacidad abso luta de los 
países más endeudados del Tercer Mundo 
para pagar. Con objeto de abatir la inflación, 
la Reserva Federal se ve ría ob ligada a ele­
var las tasas de interés, aunque ello depri­
miría la inversión productiva acentu ándose 
aún más los efectos recesivos y el éxodo de 
capitales. Ad ic iona lmente, el descenso de 
la actividad económica interna agrava ría los 
défi cit presupu estales, pues al menor d ina­
mismo de la producción co rrespondería un 
monto menor de ingresos fi sca les . En el cor­
to plazo, las exportaciones estadounidenses 
registrarían un increm ento, pero a la larga 
la inflación les restaría competitividad. Para 
los países europeos la baja del dólar eleva­
ría sus costos comparati vos, lo que aunado 
a la recesión en la economía estadounidense 
les signifi ca ría la cance lac ión masiva de pe­
didos de exportac ión. Esos fenómenos con­
ducirían sin remed io a un reforzamiento del 

protecc ionismo y a una pos ible guerra co­
merc ial2 

• Los "gradualistas". Según éstos el dó­
lar registrará una ca ída de hasta 15% como 
máx im o en el curso del año con respecto 
a las divisas más importantes . Sostienen que 
el debilitamiento del dólar no se producirá 
de inmediato ni será pronunciado, pues una 
moneda fuerte es una garantía ante las elec­
ciones estadounidenses de novi embre pró­
ximo, debido fundamentalmente al efecto 
favo rable sobre el índice de precios al con­
sumidor. Destaca n que el cambio de prefe­
rencia qu e se ha registrado en los mercados 
fin ancieros intern ac ionales só lo ti ene como 
propósito adquirir una cantidad limitada de 
monedas ext ranjeras para proteger sus cré­
ditos en divisas duras o compensar sus pér­
didas en dólares, esto es, só lo con el fin 
de restructurar sus posiciones de di v i s~s y 
afrontar ex igencias estac iona les. Exp lica n, 
as imi smo, qu e la declinación del papel ve r­
de obedece en gran medida a la acti vidad 
moderada de los mercados " pequeños", en 
los cuales las operaciones so n de tan poca 
monta que transacciones moneta rias relati­
vamente pequeñas pueden generar grandes 
virajes en los va lores de los mercados. Em­
pero, aseguran que las pérdid as no han si­
do considerab les, pues si se fuese a produ ­
c ir una "zambullida" del dóla r, tod as las 
monedas estarían ga nando. Sostienen que 
si bien el signo monetario estadounidense 
deberá co rregir en alguna medida su eleva­
do va lor, los mercados de ese país siguen 
conserva ndo su atracti vo como " refu gio 
seguro", además de que ofrecen mayores 
opciones y liquidez qu e los extranjeros. 

Otros elementos qu e evitarán una fuer­
te ca ída del dólar son la mayor forta leza de 

2. Véanse " Baja del dólar", en Informe Latino­
americano, IL-84-05, 3 de febrero de 1984; " Pau­
tas para las inversiones en un año difícil", en El 
Inversionista M exicano, vol. 29, núm. 550, 30 de 
enero de 1984; " Precarious bull market", en The 
Banker, vol. 134, núm. 696, Londres, febrero de 
1984; " El ascenso del dólar", en Estados Unidos, 
perspectiva latinoamericana, CIDE, vol. 9, núm. 2, 
febrero de 1984; Eugueni Smirnov, " Las mone­
das de los principa les países capitalistas en la 
segunda mitad de 1982 y principios de 1983", en 
Comercio Exterior, núm. 3, URSS, 1983; Karen W. 
Arenson, op. cit. ; " Fuerte baja del dólar; es ajus­
te ... ", op. cit .; "Si dec lina el dólar Estados Uni­
dos tendría que eleva r las tasas de interés", en 
Excélsior, 8 de marzo de 1984; Anatole Ka letsky, 
" El curso del dólar no afectará la política mone­
taria de EU" , de Financia/ Tim es para Excé/sior, 
31 de marzo de 1984, y Michael R. Sesit, "Ya 
están saturadas las ca rteras de inversiones en 
dólares" y " Respa lda al dólar el renacimiento 
económico de Estados Unidos", en Excélsior, 22 
y 23 de marzo de 1984. 
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la economía ele Estados Unidos con respecto 
a los países de Europa Occidental , las pers­
pecti vas de obtención de utilidades y la gran 
liquidez y movilidad del dólar que no se en­
cuentran en ninguna otra moneda. Si.n em­
bargo, el mayor atractivo de esa d ivisa, el 
más poderoso, es el político, pu es afirman 
- haciéndose eco del nuevo eslogan elec­
toral el e Reagan, "América ha regresado"-, 
que Estados Unidos es el núm ero uno nue­
vamente y eso es algo que trasc iende al dó­
lar y al mercado el e va lores. 

Dos factores que contribuirán a co rregir 
la exces iva sobreva lu ac ión del dó lar, aun­
que no de man era inmediata, se refieren. 
por un lado, a la imposibi lidad de mantener 
indefinid amente los notables diferencia les 
entre las tasas de interés reales de Estados 
Unidos y los demás países desa rrollados, 
pues ello termin ará interrumpi endo el cre­
ci miento económ ico y los inversionistas ex­
tranjeros empeza rán a mover sus ca pitales 
haci a otras áreas. As imi smo, la superv iven­
cia del actual sistema monetario internacio­
nal se ve ría se ri amente amenazada por la 
incapac idad de los países deudores para 
cumplir sus compromi sos . Otro factor que 
presionará a la baja la elevada cotizac ión del 
dólar se relac iona con el c reciente deterio­
ro de la balanza comercial. En la med ida en 
que los pagos por importac iones logren ex­
ceder la demanda mundial de dó lares, su 
cot izac ión descenderá. En resumen, para 
este grupo ele expertos, la baja del dólar 
obedece a ca mbios en la "ps ico logía del 
mercado" deri vados, a su vez, de un am­
biente de confianza "a lgo debilitado", pero 
nada alarman te. El dólar bajará, afirman , pe­
ro esa co rrecc ión necesa ri a se rá gradual, 
pues los gobiernos no permitirán fluctuacio­
nes muy pronunciadas que ponga n en peli ­
gro el ya el e por sí endeble equilibrio del 
Sistema Monetario Internacion al (SMI). Un 
decrecimiento paulatino permitiría, por otra 
parte, rea li za r los aju stes que precise el 
mercado3 

• Los optimistas. La ca ída del dólar se ha 
anunciado desde 1983 y aún no se produ­
ce. La persistencia de las políti cas moneta­
ri a y fi sca l de Estados Unidos mantendrán 
al dólar en un nivel alto, puesto que la Re­
serva Federal no está di spuesta a permitir el 

3. Véanse " Dólar a la baja", en Uno más Uno, 
México, 16 ele febrero ele 1984; " La tasa de inte­
rés y la sobreva luación del dólar", en Com ercio 
Exterior, vo l. 33, núm . 9, México, septiembre de 
1983; Sa nclford Rose, " Why the dallar will clrop", 
en Fortune, vol. 108, núm. 5, 5 de septiembre ele 
1983; Geoffrey Bell , " Why the dallar will stay 
strong", en The New York Tim es, 11 el e marzo 
el e 1984; Karen W. Arenson, op. cit.; "S i declina 
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resurgimiento de la inflac ión después de 
cuatro años de lucha para abatirla. Las tres 
alzas recientes de la prime rate, de med io 
punto cada una, junto con la dec isión de no 
monetiza r el déficit fi sca l, parecen confirmar 
esa aprec iación . Los elevados tipos de in ­
terés continuarán at rayendo capitales a 
Estados Un idos y la cuenta de capita l podrá 
compensar el déficit de la cuenta corrien­
te. Otros elementos que mantendrán la for­
tal eza del dólar durante bastante tiempo se 
relacionan con razones de rentabilidad y de 
preferencia, as í como con la situac ión que 
guarda la oferta y la demanda de dicha mo­
neda en el mercado mundial. Desde lu ego, 
tambi én se consideran las razones políti cas 
debido a qu e Estados Unidos "es el último 
reducto de la libre empresa en un mundo 
amen azado por la guerra y la inquietud so­
ciopolítica". 

Con respecto al primer factor, se afirm a 
que en los últimos años se ha producido un 
cambio casi general en la preferencia de ac­
tivos en el mercado internaciona l. En vez de 
invertir en oro, tierras o bienes, los inver­
sionistas prefieren comprar activos nomina­
dos en dólares. Esto sucede porque un de­
pósito bancario o un valor gubernamental 
a una tasa real de 5% es una inversión ren­
table y segura, y éste es el caso de Estados 
Unidos. Además, señalan que si se toma en 
cuenta que cerca de 80% de los activos mo­
netarios del mundo están nominados en dó­
lares, un cambio en las preferencias hac ia 
activos monetarios en general tenderá a 
benefic iar irremediablemente al dólar. El 
desequilibrio entre la oferta y la demanda 
de dólares obedece a varios factores . En pri­
mer lugar, se asegura que el mercado del 
eurodólar ha dejado de crecer después de 
más de 25 años de expansión ininterrumpi­
da. Eso se produjo debido, en parte, a la fa lta 
de pagos de créditos vencidos por parte de 
los países subdesar ro llados, los cua les, adi­
cionalmente, al reprogram ar sus deudas pos­
tergaron aún más el rembol so correspon­
diente. La escasez de eurodólares obedece 
también al retiro de fondos de los países 
productores de petról eo y a que un núme­
ro importante de inversioni stas ha preferi ­
do colocar sus capita les directamente en 
bonos del Tesoro de Estados Unidos y otros 

el dólar Estados Unidos tendría que .. . " , op. cit.; 
Michael E. Sesit, " Depende Estados Unidos cada 
vez más del 'dinero ca liente' para cubrir su dé­
ficit" y " Ya están saturadas las carteras de in­
versiones en dólares", en Excélsior, 21 y 22 de 
rriarzo de 1984, y john Hein, " Superdollar!" , en 
Across the board, enero de 1984, tomado de Con­
textos, año 1, núm. 24, México, 26 de mayo 
de 1984. 

va lores. Esta situac ión no cambiará en el 
corto plazo y, por ta nto, el alto va lor del 
dól ar se mantendrá. O tro elemento que re­
fuerza la inflexibilidad de la oferta de bi lletes 
ve rd es es el ca mbio que se ha produc ido en 
los países que actualmente mant ienen su­
perávit en la balanza de pagos y en las re­
se rvas intern ac ionales con respecto a fin es 
de los años setenta y principios de los 
ochenta. A l término de 1981 la OPEP tenía 
un sa ldo a favor de 60 000 millones de dó­
lares en su cuenta co rriente, mientras que 
en 1983 registró un déficit de 30 000 millo­
nes por segundo año consecutivo. En la ac­
tualidad los países que acumulan reservas 
son los indu stri alizados, cuyos bancos cen­
trales, por tradic ión, reti enen la mayor par­
te, si no es que todo, de las reservas del país 
en dólares. 4 La restri cc ión cred iticia y el 
alto costo del dinero, así como los prob le­
mas económicos mundiales, no ca mbi arán 
ese panoram a por algún tiempo s 

• Posiciones comunes. A pesar de las di ­
ve rgencias de interpretac ión sobre el com­
portamiento de los factores que in fluyen en 
el tipo de cambio del dólar, la gran mayo­
ría de los expertos coincide en afirmar que 
su exces ivo va lor es perjudicial para la eco­
nomía estadounidense y para el resto del 
mundo . Por ello, es preciso sujetar al dólar 
a una co rrecc ión preferentemente gradual 
que a la vez que permita recuperar la com­
petitividad de las exportacion es, evite di s­
turbios en los mercados financieros mun­
diales. 

Cabe señalar, sin embargo, que ex iste un 
pequeño grupo para el cual el dólar fuerte 
y la rígida política financiero-monetaria han 
traído más bien que mal a la economía de 
Estados Unidos, pu es la tasa de inflac ión se 
ha abatido, la recesión ha llegado a su tér­
mino y se ha iniciado la recuperac ión y el 
crecim iento del empleo. El grupo mayori­
tario también concuerda en que la clave del 
va lor del dólar para el resto del año se rá la 
confianza de los invers ion istas en la capa­
cidad del gobierno republi cano para finan­
ciar sus déficit fisca l y de cuenta co rri ente 
al mismo ti empo que controla la inflación 
y promueve el crec im iento económico. Ob­
tener esta confianza, dicen, es esencial , pues 
en Estados Unidos la inversión extranjera se 
ha convertido en " dinero ca liente", esto es, 

4. Véase Geoffrey Bell, op. cit. 
S. Véase "Algunas consecuencias del declive 

del dólar en la planeación de sus inversiones en 
1984" , en El In versionista Mexicano, vo l. 29, 
núm. 552, 27 de febrero de 1984; " Precarious bull 
market", op. cit.; " El ascenso del dólar" , op. cit.; 
Sandford Rose, op. cit., y Geoffrey Bell , op. cit. 

sección internacional 

en cap ital de muy corto p lazo y por tan to 
muy volátil. Ante la eventualidad de una em­
best ida contra el dólar, el Gobiern o tendría 
pocas opc iones para encararl a si sostiene su 
posición de no intervenir directamente en 
los mercados cambiari os . Empero, si la si­
tuac ión no se considera suficientemente crí­
tica, siempre queda rá el recurso de ampliar 
el diferencial de las tasas de interés para los 
capitales especulativos, aunqu e ello sea a 
costa de una profundizac ión del proceso re­
ces ivo, de un mayor deterioro de la balan­
za de pagos y de los niveles de empl eo, de 
una mayor mi seria para los países atrasados 
e incluso de un más elevado servi c io de la 
deuda para las nac iones europeas co n pa­
sivos en dólares6 Sobre este parti cular, se 
ca lcula que de 1980 a 1983 la so la aprec ia­
c ión del dólar fue responsable del aumen­
to de 46 % de la deuda ex terna de Franc ia 
en términ os de francos. Las relac iones res­
pecti vas para A lemania, Italia y Bélgica fue­
ron 28, 44 y 41 por ciento _? 

De las tasas fijas a la 
flotación generalizada 

H asta 1970 el SM I funcionó sobre la 
base de los acuerdos monetarios sus­

critos en 1944 en Bretton Woocl s. Ahí se 
estipulaba, básicamente, que las di visas de­
berían mantener tipos de cambio fijos que 
só lo se podrían ajustar en condiciones ex ­
tremas y qu e el dólar sería convertib le en 
oro . Esos acuerdos se derrumbaron en agos­
to de 1971, cuando Nixon anunció un cam­
bio radica l en la po lítica estadounidense: la 
suspensión de la convertibilidad del dólar 
en oro ante el peligro de qu e los grandes 
tenedores de esa moneda ex igieran su pago 
en ese metal. Esa med ida signifi có la casi 
inmediata deva luac ión de la moneda verd e 
con respecto al metal áureo. 

En dic iembre de 1971 se ce lebró en el 
Instituto Smithsoniano de Washington una 
conferenc ia internac ional en la que se fija­
ron las nuevas ta sas de cambio. Empero, no 
fueron útiles para estabili zar el SMI, pues 
antes de un año la libra sufrió un embate 

6. Véanse john Greenwa ld, " La refo rma mo­
netaria evitará los bruscos cambios del dólar" , de 
Tim e para Excélsior, 7 de noviembre de 1983 ; 
Michael R. Sesit, " Depende Estados Unidos . .. ", 
op. cit, y " Respalda al dólar ... ", op. cit. ; jean Bau­
mier, " El dólar da marcha atrás" , de Le Nouvel 
Observa teur para El Oía, México, 3 de abril de 
1984, y Roberto Bauzas, " La política económica 
del gobierno de Reagan" , en Comercio Exterior, 
vol. 32, ;1úrn . 2, México, febrero de 1982. 

7. Véase Michael R. Sesi t, " Respalda al dó­
lar .. . " , op. cit. 
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especu lat ivo que obligó a las autoridades 
británicas a dejar que su moneda flotara ha­
cia abajo. A principios de 1973 se inició una 
nu eva embestida contra el dólar que tuvo 
como resultado una deva luac ión de 10%, 
la cual, sin embargo, no pudo detener las 
presiones especulativas. Los países de la CEE 
impusieron una flotación conjunta contra el 
dólar, aunque acordaron mantener tasas fi­
jas para sus respectivas monedas, esto es, 
só lo flotarían con respecto al "verde". Con 
esta medida se inició la época de las tasas 
flotantes, en un ti empo en que la actitud es­
tadounidense favorecía el régimen de tasas 
fijas. Eh 1975, sin embargo, el Departamento 
del Tesoro ya tenía como po lít ica ofic ial la 
defensa de las tasas de cambio flotantes, en 
tanto que los pa íses eu ropeos presionaban 
para el regreso a los tipos de cambio fijos. 
Una de las consecuencias más importantes 
a que dio lugar el nu evo régimen fu e la eli­
minac ión, a principios de 1974, de los con­
trol es al cap ital estadounidense, el últ imo 
vestigio rea l de una po lítica de balanza de 
pagos cuyo propósito fundamenta l era limi­
tar el crecim iento del déficit de ese país8 

El nuevo régimen propició, tamb ién, que 
varios países (el Reino Unido, Alemania, 
Su iza e incluso j apón) efectuaran una im­
portante apertura de los mercados de capi­
tales a las emisiones de títulos extranjeros, 
habiéndose libera li zado, aun, la adq uisic ión 
de títulos extranjeros por parte de los resi­
dentes. Finalmente, para bien o para mal, 
los mercados de cap itales se intern ac iona­
li za ron como resu ltado del auge deJ finan­
c iamiento bancario a partir de 1973 . En re­
sumen, ex iste la op inión de que el nuevo 
sistema monetario mundial dio lugar a que 
las naciones, al verse li bres de defender un 
tipo de cambio, perm itieran que las fluctua­
c iones de las monedas absorbi eran buena 
parte de las perturbac iones extern as en vez 
de intensifi ca r las rest ri cc iones a los movi­
mientos comerciales o de cap itales, como 
ocurría antes de este régimen. Empero, es­
to no quiere dec ir qu e el proteccionismo y 
las limitac iones fin ancieras haya n desapa­
rec ido. 

Para otros opinantes, el sistema de tasas 
flotantes adolece de im perfecc iones consi­
derables, las cuales se manifiestan principal­
mente en las exces ivas fluctuac iones de las 
div isas más fuertes, sobre todo a partir de 
1978, y que han afectado seri amente el in­
tercambio y los movimientos de capital. Ar-

8. Véanse Fred L. Block, Los orígenes del de­
sorden económico internaciona l", Fondo de Cul­
tura Económ ica, México, 1980; john Greenwald, 
"La reforma monetaria ... ", op. cit. 

guyen que esos movimientos implican que 
el ti po de cambio se ha desv iado respecto 
de lo que representaría su punto de eq uili ­
brio, esto es, que la coti zac ión puede estar 
reflejando desviaciones en relac ión con el 
nivel que sería consistente con el manteni ­
miento de un eq uilibrio " normal" de la 
balanza corri ente. Como ejemplos de esos 
sesgos suelen citarse los casos del Reino 
Unido durante 1979 y 1980 y de Estados 
Unidos en la actua lidad . En el primer caso, 
la libra registró una importante demanda 
como activo financiero debido a la eleva­
c ión de los precios del petró leo y a la con­
fianza internacional en la política interna del 
gobierno conservador. Empero, la sobreva­
loración de la libra fue un factor determi ­
nante de la pérdid a de la competitividad de 
las mercancías inglesas y por tanto del de­
ter ioro de la ba lanza comercial , lo cual, a 
su vez, contribuyó a agravar la cr isis indu s­
trial y el desempleo que experimentó el país 
en ese período . Consideraciones similares 
podrían hacerse con respecto a Estados Uni ­
dos. Después de una debilidad del dó lar que 
se extend ió de 1978 a fines de 1980 esa di­
v isa inició un período de apreciac ión ace­
lerada que lo colocó en niveles insuperables 
en el régimen de tasas flotantes. En la actua­
lidad la confluenc ia de una política mone­
taria restri cti va y una fisca l expansiva pro­
piciaron la elevación de las tasas de interés, 
las cuales absorbi eron un gran vo lumen de 
capita l ext ranj ero y fortalec ieron al dólar, 
aunque esto último ocasionó la presencia de 
crec ientes déficit comercia les.9 Sin embar­
go, para otro gru po de expertos, el caso par­
ti cular del signo moneta rio estadounidense 
no puede exp licarse de la misma manera 
que el resto de las divisas. Señalan que el 
pape l espec ial que desempeña esa d ivisa 
como med io de pago intern ac ional y mo­
neda de reserva, la hace, al igual que al país 
emisor, diferente a cua lquier moneda y na­
ción. En rea lidad, bajo la perspectiva de 
los enormes déficit fiscal y comercia l de 
Estados Unidos, el dólar, si fuera como cua l­
quier otra moneda, debería estar débi l y no 
fu erte. Sin embargo, la posición comerc ial 
ha ejercido poca in fluencia 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 transacc iones 
comercia les .10 

9. Véanse Lui s Martínez Aréva lo, " Diez años 
de vigencia del actu al Sistema Monetario Inter­
naciona l", en Información Comercia l Española, 
núms. 599-600, ju lio-agosto de 1983; Tatjana 
Lenard-Trkulja, " Dólar fuerte y la economía mun­
dial", en Política Internacional, año 34, núm. 804, 
Belgrado, S ele octubre de 1983. 

1 O. Véanse john Hein, op. cit., y Leroy O. 
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"El renacimiento de América" 

• El diagnóstico de los republicanos. El nue­
vo gobierno estadounidense puso en evi­
dencia el retroceso relativo de su economía 
con respecto a otros países indu stri ali zados 
de Europa y j apón. Ello propició un descen­
so sosten ido de la influencia de Estados Uni­
dos en el mercado mundial y el gradual de­
ter ioro de d iversos agregados económicos. 
Esos fenómenos, cuyo inicio se remonta 
hac ia la segunda mitad del decenio de los 
sesenta, red ujeron el ritmo del crec imiento 
y la competitividad, tanto extern a como in­
tern a. Así, por un lado, la partic ipación del 
PNB estadounidense en el mundial cayó de 
39% en 1950 a 30% en 1970 y a 22% en 
198D. Por su parte, la contribución de las 
manufacturas yanquis en el comerc io mun­
dia l descendió de 16% en 1950 a 12% en 
1980. Por contra, el contenido importac ión 
de la oferta global interna se elevó de 1.8% 
en 1964 a 4% en 1973 y a 4.5% en 1978. 11 

El retroceso de la competiti vidad fue re­
sultado, en términ os generales, del rezago 
en la moderni zac ión del parque industrial 
y del desfavorable comportamiento de la 
productiv idad . De 1948 a 1965 la produc­
ción por trabajador en el sector privado 
estadounidense crec ió a un ritmo medio 
anual de 3.2%, de 1965 a 1973 descend ió 
a 2.3% y de 1973 a 1980 cayó 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 japón (medida por el cre­
cimiento del PIB por persona empleada) cre­
ció a un ritmo anual de 7%, la de Alemania 
se elevó 4.6% y la de Estados Unidos sólo 
crec ió 1.8%. El deterioro de la productivi­
dad ocurrió princi palmente en el sector in­
dustri al. Mientras que en el lapso 1967-1973 
la productividad en el sector manufacturero 
(producc ión por hora-hombre) de Estados 
Unidos aumentó cada año 2.9%, en el pe­
ríodo 1973-1979 su ritmo positivo descen­
dió a 1.6%. En los mismos intervalos, el 
sector manufacturero japonés tuvo aumen­
tos med ios de 10.4 y 4. 1 por ciento, el de 
Francia 6. 1 y 4.9 por c iento y el de A lema­
nia 5% en cada uno de los períodos. El esca­
so dinami smo de la productividad obedece 
en primer términ o al desfavorable compor­
tamiento de la formac ión de cap ital. De 

Laney, " The strong dal lar, the curren! account 
and federal deficits: cause and effect", Economic 
Review, Federa l Reserve Bank of Dal ias, enero 
de 1984 . 

11. Véanse " La reconquista del oeste", en Co­
mercio Exterior, vo l. 31, núm. 9, México, septiem­
bre de 1981, p. 1039, y john Hein, op. cit. 
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1966 a 1978 japón destinó en promedio 
18% de su PNB a inversión fís ica, Alemania 
13% y Estados Un idos 10%. Otros factores 
que han afectado la eficiencia han sido el 
lento creci miento de la relac ión capital/t ra­
bajo, el insuficiente progreso tecnológico 
propiciado por el descu ido en las labores de 
investigac ión y desarrollo que resu ltó en una 
insuficiente incorporac ión de innovaciones 
en los procesos prod uct ivos y que, a su vez, 
deri vó en un envejec imiento ace lerado de 
la p lanta indu stria l. Según datos censa les de 
1977, la edad promedio del eq uipo indus­
tr ia l era la sigu iente: 34% tenía más de 20 
años; 35% tenía una edad promedio de 10 
a 20 años, y 31% era menor de 1 O años. Esos 
indicadores muestran con clarid ad la mag­
nitud de la necesaria renovac ión del eq ui ­
po indu st ri al para elevar la capac idad com­
petitiva de la pmducc ión estadounidense.12 

• El programa de Reagan. El nuevo go­
biern o introdujo cambios im portantes en el 
contenido y conducc ión de la po líti ca eco­
nómica. Una de las princ ipales tareas que 
el régimen de Reagan se impuso fue reins­
ta lar al sector privado como el eje central 
de l proceso de acumulación de cap ital, 
pues, desde la óptica republicana, la fa lta 
de incentivos al esfuerzo individua l junto 
con un creciente intervencionismo estata l en 
la actividad económ ica y el estab lec imien­
to de po líti cas gubern amentales equ ivoca­
das, fueron los factores fundamentales del 
deterio ro de la hegemonía mundial estado­
unidenseB Dentro de esa lógica, se plan­
teó promover el desa rrollo de las industrias 
de vanguard ia, así como a las ramas más 
competitivas, elevar los coeficientes de pro­
ductividad, fortalecer el dólar, recuperar el 
poderío militar indi scutido y restituir la su­
premacía económica a sus niveles históricos. 
Para tales fines, el programa económico pre­
veía limitar el crecim iento del gasto púb li­
co y reorientar su asignación conforme a los 
objetivos de transformación económ ica, 
atemperar la ca rga fisca l a empresas e indi ­
viduos, abat ir el déficit presupuesta!, elimi­
nar regulaciones gubern amentales onerosas 
y poner en práct ica una po líti ca monetaria 
apoyada en el manejo de la base monetaria 
y en una tasa de interés elevada que con­
trolara la inflac ión y promoviera el fortale­
ci miento del dólar. 14 

El Programa de Recuperación Económ i-

12. Véanse " La reconqu ista del oeste", op. 
cit. , y " Peligra la recuperación mundial por el 
déficit presupuesta ! 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 febrero 
de 1981 incluía las metas de gastos e ingre­
sos públicos. Con respecto a los primeros, 
se estab lecía una reducc ión gradual de su 
peso relat ivo en el PNB de 23% en 1981 a 
19.3% en 1984, lo que impl icaría un des­
censo de su ritmo de crecimiento real a una 
tasa negativa de 1 .4%. Ello, junto con el cre­
cimi ento imputado a los ingresos fisca les 
(8.8% en términos nominales en el lapso 
1981-1984), generaría un pequeño superá­
vit presupuesta! de 500 millones de dólares 
en 1984, frente a un déficit de 54 000 mi­
liones en 1981. Como se detallará más ade­
lan te esta meta no se alcanzó. La estructu­
ra del gasto sufrió un importante cambio. Las 
erogaciones de defensa elevarían su contr i­
bución a las total es de 24.1% en 1981 a 
32.4% en 1984, lo cual demandaría una ta­
sa de crec imiento real de 9%. Para faci litar 
la nueva orientación, se programó un des­
censo de 5.2% en el resto de los desembol­
sos púb licos. La reducción de la ca rga fis­
ca l, por su parte, se realizaría mediante una 
desgravación impositiva de 25% a los ingre­
sos personales en un período de tres años 
(5% a partir del 1 de octubre de 1981 , 10% 
el 1 de julio de 1982 y 10% el 1 de julio de 
1983) y se autoriza ría deprec iar en forma 
acelerada los activos fij os de las empresas. 
El sacrific io fisca l que im plica ría el recorte 
de impuestos se ca lculó en 750 000 millo­
nes de dólares durante los se is años sigujen­
tes a la entrada en vigor de las medidas. 15 

La letal combinación 

L a confluencia de una po líti ca moneta­
ria restrictiva y de una fiscal expansio­

narí a generaron cuantiosos déficit presu­
puesta les y un alza constante de las tasas de 
interés que determinaron una entrada ma­
siva de capitales de todo el mundo, la cua l, 
a su vez, fortalec ió al dólar, en detrimento 
de las divisas de otros países y de la recu­
peración económica internac ional. Duran­
te 1981 y el primer semestre de 1982, la nue­
va o ri entac ión monetaria reforzó al dóla r 
frente al marco y al yen, lo cual, provocó 
inicialmente una mejora en los térm inos de 
intercambio de Estados Unidos. La persisten­
cia de esa po lítica económ ica ha manten i­
do al dólar en nive les elevados, pues los 
tipos de interés han seguido absorb iendo 
inversiones en act ivos nominados en dóla­
res au nque, de ot ro lado, la balanza de pa­
gos ha registrado cuantiosos déficit en la 
cuenta corri ente que, sin embargo, se han 
eq uilibrado con un superáv it en la cuenta 
de cap ital. Empero, algu nos expertos afir-

15. !bid. y Roberto Bouzas, op. cit. 

sección internacional 

man, en contra de la posición gubernamen­
tal, que los efectos depresivos del dólar al­
to y de las elevadas tasas de interés en las 
indu str ias de exportacióh y en im portantes 
activ idades intern as pueden extenderse a 
otras ramas de la economía y hacer fraca­
sar cua lquier est rategia de recuperac ión 
sostenida . Seña lan que para evitar esos 
daños es necesa rio reduCir el déficit fisca l, 
cuya presión financiera mantiene elevado el 
réd ito. Eso es urgente si se considera su 
carácter crec ientemente estructural. Pa ra 
cubrir ese desequi li brio la economía estado­
unidense requiere atraer de l exterior un 
vo lumen de capita les de 60 000 a 75 000 
mi llones de dóla res anuales y ello só lo es 
posible mediante una alta rentabi lidad. Ade­
más, la demanda de fondos del Tesoro, la 
cua l ha restado recursos para la invers ión 
privada, ha propiciado una estructura cre­
ditici a fundamenta lmente de corto p lazo, 
que al impul sar al alza las co locac iones de 
largo plazo para retener los fondos en esa 
c lase de depósitos, ti end en a perpetuar el 
alto costo del d inero.16 

El curso alcista del dólar 

D e 1971 a 1978 el dólar registró una 
tendencia a la devaluación con respec­

to a las principales divisas eu ropeas y al yen. 
Los déficit de 1977 y 1978 alenta ron una 
fue rte co rri ente especu lati va con tra el dó­
lar que condujo a Cartera adoptar un pro­
grama de rescate de la divisa y a intervenir 
de manera masiva en los mercados cam bia­
ríos a fines de 1978. A partir de octubre de 
1979, asim ismo, la Reserva Federal modifi­
có su política monetaria elim in ando una 
se ri e de trabas sobre las tasas de interés y 
di"versos in strumentos financieros y, al mis­
mo tiempo, fortaleciendo los controles sobre 
la oferta monetaria. 

Esa estrateg ia más apegada a la concep­
ción monetarista inyectó una gran li berali­
dad al sistema financiero, presionó al alza 
los tipos de interés y frenó la ca ída del bi­
llete verde1 7 Ese cambio de or ientac ión, 

16. Véanse Luis Martínez Aréva lo, op. cit.; 
" Preca riou s bull market", op. cit.; Sam uel Brit­
tan, " Los déficit ahora reva lúan a las divisas de 
Estados Unidos y Gran Bretaña", de Financia / 
Times para Excélsior, 16 de abril de 1983; Carlos 
Ába lo, "CE E: débi l recuperación y grandes desa­
cuerdos", y " La discreta espe ran za del FMI ", en 
Comercio Exterior, vo l. 34, núm. 1, enero de 
1984, y vo l. 33, núm. 11 , noviembre de 1983, res­
pectivamente, así como " La tasa de interés y la 
sobreva luación de l dólar", op. cit. 

17. Véanse " El ascenso del dólar", op. cit.; 
Roberto Bauzas, op. cit., y john Greenwald, "El 
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por lo -demás, fue una respu esta del Gobier­
no estadounidense a la inca pac idad de la 
po lítica del dólar débil para detener el pro­
greso de Europa occ idental y de j apón. Esa 
estrategia, jun to con el choque petrolero de 
1973-197 4, permiti eron abatir la competen­
cia de esas regiones altamente dependien­
tes del crudo importado por med io del alza 
de los costos de energía y, al mismo ti em­
po, estimular las ventas estadounidenses ha­
cia los nuevos ri cos de la OPEP. Sin embar­
go, para 1979 Europa, con Alemania a la 
cabeza, había logrado revertir los efectos del 
costo del energético. Así, mi entras que en 
1973 las exportac iones el e la economía ger­
mana a la OPEP ascendieron a 2 000 mil lo­
nes de dólares, para 1978 llegaron a 11 900 
millones . Ello, a su vez, le permitió absor­
ber cuantiosos flujos el e cap ital y fo rtalecer 
el incipiente desarrollo del SME. Por su par­
te, la elevada capac idad de adaptación de 
la economía japonesa le permitió sortear 
con éx ito los embates de la cri sis. Ante ello, 
el Gobiern o estadounidense promovió el 
segundo choque petrolero, la Reserva Fede­
ral inició un manejo restri ctivo de los ins­
trumentos monetarios y c rediticios y se im­
pulsó al alza el prec io del oro (pasó de 225 
dólares la onza en enero el e 1979 a 850 dó­
lares el 21 de enero de 1980, esto es, 278% 
de incremento) con el fin de recupe rar o in­
mov iliza r una buena parte de los dólares 
que se encontraban d iseminados en el ex­
tranjero. Con ello, dio princip io la época del 
dó lar escaso. 

Para completar la lógica del nuevo es­
qu ema, W ashington empezó a alimentar, 
con cualquier pretexto, un aumento de la 
tensión Este-Oeste, que al c rear una atmós­
fera de total inseguridad en el mundo cap i­
tali sta alentó el flujo el e capitales hac ia el 
mercado financiero estadounidense. 1B 

Cuando el gobi erno de Ronald Reagan 
asumió el poder en 1981 , el dólar había 
aumentado 9% en promedio con respecto 
a sus soc ios comerciales, en comparac ión 
con los niveles que alcanzara en octubre de 
1978, y en 15 a 20 por ciento contra el mar­
co, el yen y el franco suizo. En los primeros 
se is meses de 1981 el dólar ascendió 20% 
en promedio en relac ión con los niveles de 
1978 y entre 30 y 50 por ciénto frente a las 
monedas más importantes. A l fin al de 1981 
el dólar había recuperado el terreno perdi-

vigor del dó lar aleja la posibilidad de una reacti­
vación mundial", de Tim e para Excélsior, 4 de 
noviembre de 1983. 

18. Véase Paul Chamso l, "Esa guerra que na­
die quiere ... ", en Le Monde diplomatique (en 
español) , año 6, núm. 64, abril de 1984. 

do en las dos deva luac ion es de principios 
de los setenta, in cluyendo la negoc iada en 
el Acuerdo Smithsoniano de diciembre de 
1971 .19 En la segunda mitad de 1982 el dó­
lar ocupó posiciones sumamente fuertes, al 
ti empo qu e presentaba fluctuaciones nota­
bles. En noviembre de ese año la divisa re­
gistró su cot ización más alta en el período 
de posguerra con respecto al franco francés 
(7.31 francos por unid ad) y a la lira italiana 
(1 488 por dólar). Frente al marco, el dólar 
estaba sobreva luado en un ran go de 1 O a 
20 por ciento y contra el yen el e 25 a 30 por 
c iento 20 

A pr inc ipios de 1983 los mercados mo­
netarios registraron los primeros movimien­
tos fuertes de la "esta mpida ve rde", como 
se denominó al alza del dó lar. De enero a 
agosto de ese año se elevó 10% y el día 1 1 
de ese último mes el marco cayó a 2.73 por 
dó lar, el menor nive l en un lapso de diez 
años. El franco francés y la lira se compor­
taron de manera similar. En ese mismo mes, 
se ca lculó que la brecha entre los va lores 
rea l y de cambio del dól ar con respecto a 
las monedas duras equiva lía a 28 puntos, es­
to es, que por un dólar se podía comprar 
la misma cantidad de productos que en 
1980, pero su valor con respecto a las quin­
ce principa les d ivisas era mayor en 28% 2 1 

Cabe señalar, que en octubre de ese año, 
la Ofic ina de la Reserva Federal presentó un 
in forme donde se estimaba que del último 
trimestre de 1980 a septi embre de 1983 el 
dólar se había aprec iado 46% con respecto 
a la cotización promedio el e las monedas ele 
los principales países industriali zados. La 
aprec iac ión con respecto al marco, al yen , 
a la libra esterlina y al franco francés fue de 
40, 13, 59 y 83 por ciento, respecti vamen­
te. De enero a diciembre de 1983, el mar­
co se depreció 16% con respecto al dólar, 
la libra 13% y el franco 26%. Só lo el yen 
ce rró el año a un nivel ce rca no al que tenía 
al inicio de 1983 . La apertura de los merca­
dos ca mbiarios en 1984 afirmó la tenden­
cia ascendente del dólar y al fin alizar la 
segunda semana de enero seguía superando 
sus propias marcas hi stóri cas. 22 

!!>'e los factores que impulsa ron al alza el 
va lor del dólar destaca, en prim er lugar, el 
elevado nivel de las tasas de interés de Es­
tados Unidos. A pesa r de que la prime rate 
fue reducida de 23.5 a 1 1 por ciento de 1980 
a 1982, el cap ital europeo continuó incor­
porándose a la economía estadounidense, 

19. Véase Roberto Bauzas, op. cit . 
20. Véase Eugueni Smirnov, op. cit. 
21. Véase Tatjana Lenard-Trkulj a, op. cit. 
22 . Véase " El ascenso del dólar", op. cit. 
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pues los rendimientos de ese país sigui eron 
superando los ofrec idos por otros merca­
dos23 A fin es el e 1983 un bono del Tesoro 
de Estados Unidos a 90 días tenía un inte­
rés rea l el e 6.5% , frente a 2.7% para un va­
lo r francés similar y 2.8% para un alemán24 

Se prevé que los depós itos en dólares ele no 
res identes alcancen al final de 1984 cerca 
de 100 000 millones de dólares 25 El alto 
rendimiento hace que las empresas alema­
nas, por ejemplo, encuentren más prove­
choso co locar su d inero en Estados Unidos 
a elevadas tasas de interés y a corto pl azo 
que invertir en sus propias planta s. Se ca l­
cula que cada mes Alemania envía ce rca de 
1 000 mi llones de dó lares de sus ahorros a 
Estados Unidos, de los cuales tres cuartas 
partes se convierten en bonos el e Tesorería 
y só lo una cuarta parte se inv ierte produc­
t ivamente 2 6 Ot ro factor que influyó dec i­
sivamente en la atracc ión de ca pitales y 
consecuentemente en el fortalec imiento del 
dólar fue el descenso de la inflac ión de 8% 
en el período 1978-1979 a 3.2% en 1983 (la 
más baja desde 1 967), lo cual reforzó la con­
fi anza de los inversioni stas en la capac idad 
del Gobiern o estadou niclense para contro­
lar la inflac ión con mayor eficac ia que otros 
países inclu stri ali zados27 La fortaleza del 
dó lar también fu e resultado de una fuerte 
pres ión de la demanda por dó lares en con­
dic iones de escasez relat iva, tanto por la 
po lítica monetari a restricti va como por la 
ca íd a del euromercado. Cabe señalar que 
el ascenso del dólar a fines de 1983 se atri ­
buye a los efectos de un aju ste de las posi­
ciones fin ancieras de instituciones bancarias 
internaciona les y de grandes corporaciones 
estadounid enses. Esos movimientos fueron 
reforzados por las compras de dólares rea­
li zadas por las compañías petroleras que, 
obl igadas a liquidar sus compras de crudo, 
reconvirtieron a dó lares buena parte de sus 
tenenc ias en ot ras divisas 28 O 
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23 . Véase Tatjana Lenard-Trkulj a, op. cit. 
24. Véase John Greenwa ld, " El vigor de l dó­

lar aleja . . . ", op. cit. 
25. Véase " Precarious bu ll market" , op. cit. 
26. Véase Altaf Gauhar, "Estados Unidos se 

recupera, el Tercer Mundo espera" , Third World 
Quartely, enero de 1984, tomado de Contextos, 
año 1, núm. 23, México, 12 de marzo de 1984. 

27. Véa nse Carlos Ába lo, " La discreta. , 
op. cit., y "Menor infl ac ión en los países indus­
triales en 1983", en Boletín del FMI, vo l. 13, núm. 
S, 12 de marzo de 1984. 

28. Véase "El ascenso del dólar", op. cit. 


