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ESTADOS UNIDOS 

la tasa de interés y la 
sobrevaluación del dólar 

L a firmeza y posible durac ión de la recu
peración económica en Estados Unidos 

podría depender del curso fu turo de la tasa 
de interés y de la paridad del dólar. La tasa 
de interés, que ha vuelto a elevarse, no sólo 
dificulta la recuperac ión fuera de Estados 
Unidos, por la atracc ión de capitales hacia 
e~te último país, sino que también la pone 
en duda en su propio seno, debido a que 
el Tesoro absorbe una gran parte de los fon
dos dispon ibles para préstamos y red uce las 
pos ibilidades de finan ciar la inversión. Por 
otra parte, dada la elevada tasa de interés 
en las colocac iones a corto plazo, los fon
dos prestab les se desplazan a .este último 

Las informaciones que se rep roducen en esta 
sección son resúmenes de noticias aparecidas 
en d iversas publicaciones nacionales y extran
jeras y no proceden originalmente del Banco 
Nac ional de Comerc io Exterior, S.A., sino en 
los casos en que así se manifieste. 

mercado y contribuyen, a la vez, a eleva r 
las tasas en las co locac iones de largo pla
zo. El créd ito y los gastos están sosten iendo 
la recuperación, pero a costa de una tasa de 
interés elevada y del renac imiento de las ex
pectativas inflac ionarias para el próximo 
año. Ambos factores, en definitiva, pueden 
afectar la recuperac ión. 

La demanda de crédito se ha acentuado 
porque los consumidores solicitaron más 
préstamos para la compra de automóviles, 
productos electrodomést icos y viviendas. 
Algunos analistas insisten en que esa deman
da de créd ito podría afirmarse y que las tasas 
de interés subirían aún más si las empresas 
no financieras demandaran mayores canti
dades de préstamos. Empero, por su parte, 
la capacidad de las empresas de generar fon
dos propios mejoró con la recuperac ión, 
que también aportó una más alta rentabili 
dad, mientras que la inversión en plantas y 
equipos no es tan dinámica debido a que 
las empresas esperan que se afirme el nue
vo giro en los negocios. Este comportamien
to retrasa en alguna medida las presiones al 
alza de la tasa de interés.1 

1. La información general se tomó preferen
temente de The New York Times, The Wa/1 Street 
}ournal y del Financia/ Times. Las consideraciones 
más específicas se ac laran en las demás notas. 

La recuperación todavía no ha disminui
do considerablemente el ri esgo de quiebras 
en numerosas empresas. En promedio, en 
el segundo trimestre de 1983, las ganancias 
de las 885 empresas más grandes de 39 sec
tores d iferentes acusó una mejora de 8% 
con respecto a igual período del año ante
rior . La información seña la que esa recupe
rac ión de las ganancias es suficientemer)te 
desigual como para permitir comportamien
tos muy disímil es en los diferentes sectores 
de la economía. Se notan mejoras muy mar
cadas en la rentabilidad en el sector de la 
propiedad inmueble, en los negocios mino
ristas no vinculados a la alimentac ión, en los 
automóviles y en los materiales de construc
ción. En cambio, el comportamiento es malo 
en la actividad de los espectácu los, en me
tal es y minería, en maquinarias espec iales, 
acero, petróleo, maquinaria en general, ins
trumentos y ferrocarri les. En todos estos 
rubros el cambio porcentual en la percep
ción de gananc ias fu e desfavorable2 

De ahí que mientras en algunas indus
trias aumentan los fondos propios dispon i
bles para rea li zar nuevas inversiones, en 
otras subsisten las quiebras. Ca lculan los 

2. Véase " Profits are surg ing once more in 
most industries", en Busin ess Week , Nueva York, 
15 de agosto de 1983. 
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especia listas que, si la recuperac ión siguie
ra su curso, en el primer t rim est re de 1984 
se notaría una d isminución de las quiebras. 
El problema de estas empresas es la falta de 
capital de operación y el temor de que la 
necesidad de recurrir al crédito las co loque 
en una situac ión vulnerable ante la amena
za de nuevas alzas en las tasas de interés. 
En el segundo t rim estre del año, los fondos 
internos de las empresas no financieras 
aumentaron levemente con respecto a 1982, 
m ientras que los gastos de capital se man
tuvieron en un nivel similar, todavía por 
debajo del co rrespondiente a 198 1. 

Como ya se dijo, en los análisis de co
yuntura de la economía estadounidense 
ocupan un lugar relevante las predicc io
nes acerca del comportamiento de las tasas 
de inte rés. Aunque la Reserva Federal no 
cam bió su ori entac ión, adoptando una po
lít ica monetaria más fl ex ible, las tasas de 
inte rés iniciaron un nuevo movim iento as
cendente y los bonos del Tesoro a seis meses 
se encontraban en un nivel algo superi or 
a 9.5%, al fin ali za r la primera semana de 
septi embre. 3 

Muchos creen que la demanda de cré
d ito por parte del Tesoro podría bloquear 
el camino hac ia la recuperaci ón. En un prin
cipio se estimaba que tal posibilidad sólo se 
presentaría en 1984 o más tarde pero, al 
parecer, podría ser rea lidad antes de lo es
perado. La demanda de crédito del Tesoro 
contribuye a elevar la tasa de interés y deja 
fuera del mercado a numerosas empresas en 
el momento menos indicado, por la dificul
tad de co locar nuevas emisiones o conse
guir créditos. La demanda ascendente de 
créd ito, en consonancia con el curso de re
cuperac ión de la economía, está chocando 
con la continua necesidad de financiamien
to del Gobierno . Al mi smo tiempo, la de
manda de dinero a altas tasas de interés 
sigue pres ionando hac ia el alza la cotiza
ción del dólar y empuja a la Reserva Federal 
a una mayor intervención en el mercado 
cambiario .4 

Por su pa rte, Milton Friedman asevera 
...... .. ...... ..... 1 .......... .. . . ..... 1 ..... : • . ..... 1 ..J .... ..... ....... : • . :..J ..... ..J ..J .... l .... -- -

nomía estadounidense entraña un " reca
lentamiento", en la medida en que está 
asentado en un crec im iento excesivo de la 
oferta monetaria desde el año pasado. El 

3. Véase " lnterest rates ri se slightly" , en Th e 
New York Times, Nueva York. 7 de septiembre 
de 1983. 

4 . Véase "The treasury crowds the markets", 
en Business Week, Nueva Yo rk, 1S de agosto de 
1983. 

" reca lentamiento" se pro longará y acelerará 
indefectiblemente la tasa inflac ionari a pa ra 
mediados o fines de 1984. Según Friedman, 
los presentes niveles de crec imiento de la 
oferta monetari a auguran ese porvenir . Si , 
por lo contrario, hubiera un corte en la ex
pansión de la oferta monetaria, se reduciría 
el crec imiento del producto durante el pró
ximo año y se llegaría a una recesión, repi 
ti endo de alguna manera lo que sucedió en 
el pasado reciente: la ráp ida expansión que 
se extendió desde 1980 hasta princ ipios de 
1981 fu e seguida por una reversión del ciclo 
en 198 1. Sin embargo, la persistencia de la 
inflac ión también conduciría -según esta 
interpretac ión- a un final prematuro del pe
ríodo de expansión 5 

El alza de la tasa de interés y la deman
da de capitales para préstamos por parte de 
los sectores públi co y pri vado en Estados 
Unidos colocan al dólar en una posición en 
ascenso con respecto a las otras monedas 
fuertes, lo que trae los ya conocidos obs
táculos a una generalización del movimiento 
de repunte de la economía. Sin embargo, 
también hay pronósti cos según los cuales 
inevitablemente se producirá un cambio de 
tendencia con respecto a la parid ad del 
dólar6 

En junio de 1982, el Gobiern o estadou
nidense intervino en el mercado cambiario 
por primera vez en un año y tres meses, para 
evitar un alza intensa del dólar, cuya coti 
zac ión estaba sujeta en esos momentos a 
movimientos erráticos. La operac ión se re
petiría con mayor asiduidad en el presente 
año. El propósito de esas intervenciones es 
evitar alzas aún mayores de la moneda. En 
los últimos tiempos, la intervención de la 
Reserva Federal se hizo en combinación con 
el Bundesbank. El alza del dólar se debe al 
desplazamiento de capitales hac ia Estados 
Unidos, donde la tasa de interés ha sido, en 
promedio, más elevada que en los otros paí
ses capitalistas industrializados. La deman
da de fondos del Tesoro estimula el alza de 
las tasas en colocaciones a corto plazo, pero 
el atractivo de estas colocac iones desplaza 
capitales provenientes del largo plazo y con
. _ : L. · · · ~ a elevar también las tasas en esos 
plazÓs. En la década de los setenta los 
aumentos en las tasas de interés se debían 
a expectativas inflac ionari as, que venían 
acompañadas por reducc iones en el valor 
del dólar. En la actualidad, las tasas suben, 

S. Véase Milton Friedman, " Why a surge of 
inflation is li kely next year", en The Wa/1 Street 
}ournal, 1 de septiembre de 1983. 

6. Véase " Why the dallar will drop", en For
tune, Los Ánge les, S de septiembre de 1983. 
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pero el dólar también, porque ex iste con
fianza en que Estados Unidos contro lará la 
inflac ión con más efi cac ia que ot ros países 
industri ali zados. O tro argumento que expli 
ca la fortaleza del dólar reside en que Esta
dos Unidos es el país más seguro pa ra la 
inversión, lo cual es muy importa nte en 
períodos de cri sis. Sin embargo, el alza del 
dó lar perjudi ca a los exportadores y a la 
industri a estadounidense y benefi cia a los 
importadores . El año pasado, con el dó lar 
5% más bajo que en la actualidad, se ca lcu
ló que la sobreva luac ión de la moneda había 
restado a Estados Unidos exportac iones por 
un equiva lente de 35 000 millon es de dóla
res y elevado las importac iones en 1 O 000 
millones. Para los com petidores de Estados 
Unidos, el al za del dó lar significa también 
un petról eo más ca ro, dado que los prec ios 
del crudo están nominados en esa moneda . 

Sin embargo, algunos argumentan que el 
alza del dó lar no puede prolongarse exce
sivamente. El défic it comercial estadouni 
dense, que será de 60 000 millones de dó
lares este ari o, alcanzará 100 000 millones 
en 1984. Los dólares requeridos para pagarlo 
excederán los dólares demandados para in
versiones en Estados Unidos, y en ese caso 
debería asistirse a una depreciación. Otro 
argumento es que las diferencias entre las 
tasas de interés (de Estados Unidos con 
respecto a Europa Occ idental y j apón) no 
pueden ampliarse indefinid amente. La ad
quisic ión de títulos estadounidenses ti ende 
a aumentar las presiones sobre el mercado 
fin anciero de otros países y a elevar sus tasas 
de interés, al ti empo que provoca rían el mo
vimiento contrario en Estados Unidos. O tro 
argumento es que los elevados intereses ter
minarán por interrumpir la recuperac ión y 
pondrán en peligro el sistema finan ciero 
internacional, debido al aumento en los ser
vi c ios de la deuda de las naciones del Ter
cer Mundo. Algunos analistas creen que, por 
esos motivos, el Gobierno estadounidense 
terminará frenando el alza . 

Una manera de impedir mayores aumen
tos en las tasas sería limitando el défic it 
federal (lo que, sin embargo, parece impro
bable en las presentes c ircunstancias). De 
otra manera, el défi ci t frenará la inversión 
privada y el crec imiento de la productividad. 
En ese caso se acentuará la inflac ión y habrá 
menos confianza en el dólar, preparando de 
cualqu ier manera una reducción en su va
lor relativo. Sólo en 1984 podría verse si tales 
tendencias, capaces de neutra lizar el alza, 
se concretan. De lo contrario, la recupe
ración marchará siempre por un camino 
inseguro y su difusión hac ia el resto del 
mundo será problemática . D 


