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“Dolar: moneda de plata de Estados Unidos,
Canadd y Liberia que vale a la par cinco pesetas
y 42 céntimos”.

Diccionario de la Lengua Espafiola, decimonovena
edicién, 1.970.

A fines de 1.980 el délar inicié un
firme y ascendente proceso de revalorizacién
que se extendio, casi sin interrupciones,
hasta principios del afio en curso. La forta-
leza del signo monetario estadounidense
es el resultado de la polftica econémica
instrumentada por el presidente Reagan
desde 1.981. Los sustentos de la estrategia
republicana, 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 generd el surgimiento de cuantioscs
déficit presupuestales. El financiamiento
de esos desequilibrios promovié el alza
de las tasas de interés, las cuales, al absorber
capitales del resto del mundo, robustecieron
el dolar, aunque al afectar el valor relativo
de otras divisas impidieron el repunte
econémico generalizado del mundo capitalis-
ta. En esta nota se abordardn los distintos
pronosticos sobre el rumbo del ddlar en ¢
corto plazo y los factores mds importantes
que dieron origen al ciclo de apreciacion
de esa divisa. En una segunda parte se trata-
rdn los efectos de ese comportamiento
en la economia estadounidense y en el
resto del mundo, ast como la estrecha
vinculacion del délar con el futuro de la
recuperacién econémica internacional

EL CURSO RECIENTE
DEL DOLAR

El 19 de enero de 1.984 el tipo de
cambio del dolar llegd a niveles sin prece
dente con respecto a todas las divisas fuertes.
En relacién con el marco alemdn la divisa
verde registré6 su mayor cotizacién en los
ultimos diez afios al llegar a 2.8285 marcos;
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frente al franco suizo el tipo de cambio
fue de 2.251 y contra el franco francés
de 8.638. En la ultima semana de enero
se produjo un repunte del marco y por
consiguiente un ligero descenso del ddlar.
El 1 de febrero éste cayé6 2.4 y 1.5 por
ciento con respecto al marco y al franco
suizo, respectivamente, en relacién con los
niveles alcanzados el 9 de enero. El impulso
del marco obedecid, segin los expertos,
a que Alemania ha iniciado un rdpido y
sano proceso de crecimiento econdémico
con expectativas de lograr un superdvit
en la balanza de pagos El alza de la divisa
alemana la colocd en el punto més alto en
el seno del Sistema Monetario Europeo
(SME) desde marzo de 1.983, cuando
se realizé la ultima realineacién de pari
dades.

El 5 de marzo del afio en curso los
mercados financieros registraron una nueva
y mds fuerte caida del délar. Ese dfa, el
“verde'’ se cotizé a 225.20 yenes por uni-
dad, el nivel mds bajo en 26 meses; en Ale-
mania el tipo de cambio cayé al nivel de 21
de julio de 1.983 (cuando registré 2.5669)
y frente al franco francés se deprecié 8.99/o
con respecto al 12 de enero ultimo, cuando
el tipo de cambio frente al ddlar llegd a su
mds alto nivel (8.69). Durante marzo y
abril el dolar siquié registrando continuas
fluctuaciones en los mercados cambiarios,
aunque su elevada cotizacibn persistio
e incluso, recupero tereno contra algunas
divisas. Sin embargo, segun un amplio
grupo de analistas, esas fluctuaciones signi-
fican que el délar ya alcanzé su punto mds
alto y que en adelante deberd bajar. Lo
importante, sefialan, es si el descenso serd
gradual e inducido o se precipitard en
“caida libre”. !

1. Veéanse “‘El auge del délar prevé la reeleccién
de Reagan”; Deodoro Roca, “Por el repunte
aleman huyen los capitales del délar al mar-
co”; Karen W. Arenson, “Es remoto un
brusco declive del délar, pero ya inici6 la
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LASEXPECTATIVAS

Las fluctuaciones del délar alimentan
toda clase de expectativas sobre su futuro
préximo. En general, todos los prondsticos
se apoyan en consideraciones relacionadas
con la inflacion, la tendencia y la magni-
tud de los déficit presupuestal y de cuenta
corriente, la fortaleza de la recuperacién
de la economia estadounidense, el derro-
tero de la politica econémica, en especial
la monetaria y fiscal, y las elecciones de
noviembre préximo, entre otros aspectos.
Empero, las discrepancias de esos fenémenos
se expresan en la divergencia de las previ-
siones. Estas pueden agruparse en tres
grandes frentes: a) los pesimistas, que creen
en una drdstica caida del doélar; b) los
“gradualistas”, que sostienen que caerd
paulatinamente y sdlo hasta cierto punto,
¥ ¢) los optimistas, que piensan que seguird
siendo fuerte durante un largo tiempo,
y para quienes las fluctuaciones de la divisa
son meros movimientos coyunturales rela-
cionados con factores estacionales de los
flujos de capital. Cabe sefialar que ast como
existe la idea generalizada de que el ddlar
deberd bajar, casi nadie se atreve a pronos-
ticar que ya no experimentard nuevas
alzas. Los principales arqumentos y pro-
nésticos de cada uno de los grupos sefiala-

dos se resumen enseguida.
*Los pesimistas. Prevén que en 1.984

el délar podria caer de 25 a 30 por ciento
respecto a las monedas duras (algunos
pronostican hasta 400/o). Ese proceso
ya se ha iniciado y se profundizard durante
el segundo semestre del afio. Las causas
fundamentales que provocardn esa baja
serin los cuantiosos déficit comercial y
presupuestal, los cuales presionardn la infla-
cién y abatirdn el crecimiento econdmico,
dando como resultado una huida masgiva

baja”, y “Fuerte baja del délar; es ajuste,

no colapso, dice Japén”, en Excelsior, Méxi-
co, 12 de enero, 4 y 17 de febrerc y 6 de

marzo de 1.984, respectivamente.



de capitales con el consecuente desplome
del dolar. En apoyo a sus argumentos,
ese grupo seflala que una situacién seme-
jante se produjo a fines de 1.982 y prin-
cipios de 1.983 cuando, en respuesta a
pronésticos adversos sobre las cuentas
externas estadounidenses, los inversionistas
extranjeros comenzaron a desprenderse
rdpidamente 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 lleguen
a 100.000 millones de délares en 1.984)
ha llegado al punto de saturacién, pues ya
no queda mucho dinero liquido que pueda
fluir hacia ese pais y, por lo tanto, empezard
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 hundirfa sin remedio. Ello, a su vez,
se expresard en una grave desintermediacion
financiera que ocasionard mds quiebras
bancarias que las previstas en Estados
Unidos (se calculan 50 en 1.984), en resur-
gimiento de la recesion y de las presiones
inflacionarias y en la incapacidad absoluta
de los palses mds endeudados del Tercer
Mundo para pagar. Con objeto de abatir
la inflacién, la Reserva- Federal se verfa
obligada a elevar las tasas de interés, aunque
ello deprimirfa la inversion productiva
acentudndose aun mds los efectos recesivos
y el éxodo de capitales. Adicionalmente,
el descenso de la actividad econdémica
interna agravaria los déficit presupuestales,
pues al menor dinamismo de la production
corresponderia un monto menor de ingresos
fiscales. En el corto plazo, las exportaciones
estadounidenses registrarfan un incremento,
pero a la larga la inflacién les restarfa compe-
titividad. Para los pafses europeos la baja
del ddlar elevarfa sus costos comparat ivos,
lo que aunado a la recesiébn en la economia
estadounidense les significaria la cancelacién

masiva de pedidos de exportacion. Esos
fenémenos conducirfan sin remedio a un
reforzamiento del proteccionismo y a una
posible guerra comercial.?

*Los gradualistas. Sequin éstos el délar
registrard una caida de hasta 159/o0 como
mdximo en el curso del afio con respecto
a las divisas mds importantes. Sostienen
que el debilitamiento del délar no se produ-
cird de Inmediato ni serd pronunciado,
pues una moneda fuerte es una garantia
ante las elecciones estadounidenses de
noviembre préximo, debido fundamental-
mente al efecto favorable sobre el Indice
de precios al consumidor. Destacan que el
cambio de preferencia que se ha registrado
en los mercados financieros internacionales
s6lo tiene como propdsito adquirir una
cantidad limitada de monedas extranjeras
para proteger sus créditos en divisas duras
o compensar sus créditos en délares, esto
es, solo con el fin de restructurar sus posi-
ciones de divisas y afrontar exigencias

2. Veanse “Baja del dolar”, en Informe Lati-
noamericano. 1L-84-05, 3 de febrero de
1.984 “Pautas para las inversiones en un
ano dificil”. en El Inversionista Mexicano,
vol. 29, nim. 550, 30 de enero de 1,984;
“Precarious bull market”, en The Banker,
vol. 134, nim. 696, Londres, febrero de
1.984;: “El ascenso del délar”, en Estados
Unidos, perspectiva latinoamericana, CIDE,
vol. 9, nam. 2, febrero de 1.984; Eugueni °
Smirnov, *‘Las" monedas de los principales
pafses capitalistas en la segunda mitad de
1.982 y principios de 1.983", en Comercio
Exterior, nim. 3, URSS. 1.983; Karen W.
Arenson, op. cit.; “Fuerte baja del ddlar;
es ajuste . . .”", op. cit.; “Si declina el délar
Estados Unidos tendr{a que elevar las tasas
de interés”, en Excelsior, 8 de marzo de
1.984; Anatole Kaletsky, “El curso del délar
no afectari la politica monetaria de EU”, de
Dinancial Times para Excelsior, 31 de marzo
de 1.984, y Michael R. Sesit, “Ya estdn
saturadas las carteras de inversiones en dola-
res” y “Respalda a! délar el renacimiento
econdmico de Estados Unidos”, en Excelsior,
22 y 23 de marzo d= 1.984,
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estacionales. Explican, asimismo, que la
declinacion del papel verde 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 relativamente pe-
quefias pueden generar grandes virajes
en los valores de los mercados. Empero,
asequran gque las pérdidas no han sido
considerables, pues si se fuese a producir
una “zambullida’ del dolar, todas las mone-
das estarlan ganando. Sostiene que si bien
el signo monetario estadounidense deberd
corregir en alguna medida su elevado valor,
los mercados de ese pals siguen conser-
vando su atractivo como “refugio seguro”,
ademds de que ofrecen mayores opciones
y liguidez que los extranjeros.

Otros elementos que evitardn una
fuerte caida del ddlar son la mayor forta-
leza de la economia de Estados Unidos con
respecto a los paises de Europa Occidental,
las perspectivas de obtencién de utilidades
y la gran liquidez y movildad del délar
gue no Sse encuentran en ninguna otra
moneda, Sin embargo, el mayor atractivo
de esa divisa, el mds poderoso, es el poll-
tico, pues afirman -haciéndose eco del
nuevo eslogan electoral de Reagan, “Ameé-
rica ha regresade’”’—, que Estados Unidos
és el nimero uno nuevamente y es0 es algo
que ‘trasciende al dolar y al mercado de
valores.

Dos factores que contribuirdn a corregir
la excesiva sobrevaluacién del délar, aungue
no de manera inmediata, se refieren, por un
lado, a la imposibilidad de mantener inde-
finidarnente los notables diferenciales entre

las tasas de interés reales de Estados Unidos
y los demds parses desarroliados, pues ello

terminard interrumpiendo el crecimiento
econdémico y los inversionistas extranjeros
empezarin a mover sus capitales hacia otras
dreas. Asimismo, la supervivencia del actual
sistema monetario internacional se verfa se-
riamente amenazada por la incapacidad
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de los paises deudores para cumplir sus com-
promisos. Otro factor que presionard a la ba-
ja la elevada cotizacién del ddlar se relaciona
con el creciente deterioro de la balanza
comercial. En la medida en que los pagos
por importaciones logren exceder la de-
manda mundial de dblares, su cotizacién
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 ambiente de
confianza ‘“algo debilitado’’, pero nada
alarmante. El délar bajard, afirman, pero
é@sa correccion necesaria serd gradual, pues
los gobiernos no permitirdn fluctuaciones
muy pronunciadas que pongan en peligro
el ya de por sf endeble equilibrio del Sistema
Monetario Internacional (SMI). Un decre-
cimiento paulatino permitiria, por otra
parte, realizar los ajuste que precise o
mercado.3

*Los optimistas. La carda del délar
se ha anunciado desde 1.983 y atin no se
produce. La persistencia de las politicas
monetaria y fiscal de Estados Unidos man-
tendran al délar en un nivel alto, puesto
que la Reserva Federal no estd dispuesta
a permitir el resurgimiento de la inflacién

3. Véanse “Dolar a la baja”, en Uno mas Uno,
Meéxico, 16 de febrero de 1.984; “La tasa
de interés y la sobrevaluacién del délar”,
en Comercio Exterior, vol. 33, ntm. 9,
México, septiembre de 1.983; Sandford
Rose, “Why the dollar will drop”, en Fortune
vol, 108, nim. 5, 5 de septiémbre de 1,983;
Geoffrey Bell, “Why the dollar will stay
strong”, en The New York Times, 11 de
marzo de 1.984; Karen W. Arenson, op.
cit.; “Si declina el délar Estados Unidos
tendrfa que .. .”, op. cit.; Michael E. Sesit,
“Depende Estados Unidos cada vez mds
del ‘dinero caliente’ para cubrir su déficit”
y “Ya estin saturadas las carteras de inver-
siones en délares’’, en Excelsior, 21 y 22
de marzo de 1.984, y John Hein, ““Super-
dollarl”, en Across the board, enero de
1,984, tomado de Contextos, afio 1, ntim, 24,
México, 26 de mayo de 1.984.



después de cuatro afos de lucha para aba-
tirla. Las tres alzas recientes de la prime
rate, de medio punto cada una, junto conla
decision de no monetizar el déficit fiscal,
parecen confirmar esa apreciacidn. Los
elevados tipos de interés continuarin atra-
yendo capitales a Estados Unidos y la
cuenta de capital podrd compensar el
déficit de la cuenta corriente. Otros ele-
mentos que mantendrdn la fortaleza del
délar durante bastante tiempo se relacionan
con razones de rentabilidad y de preferencia,
asi como con la situaciéon que guarda la

oferta y la demanda de dicha moneda
en el mercado mundial. Desde luego, tam-

bién se consideran las razones politicas
debido a que Estados Unidos “es el ultimo
reducto de la l'bre empresa en un mundo
amenazado por la guerra y la inquietud
sociopolrtica”.

Con respecto al primer factor, se afirma
que en los ultimos afios se ha producido
un cambio casi general en la preferencia
de activos en el mercado internacional.
En vez de invertir en oro, tierras o bienes,
los inversionistas prefieren comprar activos
nominados en doélares. Esto sucede por que
un deposito bancario o un valor guberna-
mental a una tasa real de 59/o es una inver-
sion rentable y segura, y éste es el caso de
Estados Unidos. Ademnds, sefialan que si
se toma en cuenta que cerca de 809/o
de los activos monetarios del mundo estan
nominados en dodlares, un cambio en las
preferencias hacia activos monetarios en
general tendera a beneficiar irremediable-
mente al délar. El desequilibrio entre Ia
oferta y la demanda de délares obedece
a varios factores. En primer lugar, se asegura
que el mercado del eurod6lar ha dejado
de crecer después de més de 25 afios de
expansién ininterrumpida. Eso se produjo
debido, en parte, a la falta de pagos de
créditos vencidos por parte de los pafses
subdesarrollados, los cuales, adicionalmente,
al reprogramar sus deudas postergaron

aun mds el rembolso correspondiente. La
escasez de euroddlares obedece también
al retiro de fondos de los pafses productores
de petrdleo y a que un nimero importante
de Inversionistas ha preferido colocar sus
capitales directamente en bonos del Tesoro
de Estados Unidos y otros valores. Esta
situacién no cambiard en el corto plazo y,
por tanto, el alto valor del délar se man-
tendrd. Otro elemento que refuerza la
inflexibilidad de la oferta de billetes verdes
es el cambio que se ha producido en los
palses que actualmente mantienen superd-
vit en la baianza de pagos y en las reservas
internacionales con respecto a fines de Ilos
afios setenta y principios de los ochenta. Al
término de 1.981 la OPEP tenfa un saldo
a favor de 60.000 millones de ddlares en su
cuenta corriente, mientras que en 1.983
registré un déficit de 30.000 millones por
segunda afio consecutivo. En la actualidad
los paises que acumulan reServas son los
industrializados, cuyos bancos centrales, por
tradicién, retienen la mayor parte, si no
es que todo, de las reservas del pafs en
dolares.# La restriccidn crediticia y el alto
costo del dinero, asf como los problemas
econémicos mundiales, no cambiardn ese
Ppanorama por algun tiempo.5

POSICIONES COMUNES

A pesar de las divergencias de inter-
pretacién sobre el comportamiento de
los factores que influyen en el tipo de
cambio del délar, la gran mayoria de los
expertos coincide en afirmar que su exce-
sivo valor es perjudicial para la economia
estadounidense y para el resto del mundo.

4, Véase Geoffrey Bell, op. cit.

5. Vease “Algunas consecuencias del declive
del délar en la planeacién de sus inversiones
en 1.984", en El Inversionista Mexicano,
vol. 29, nim. 552, 27 de febrero de 1.984:
“Precarious bull market”, op. cit. ““El ascenso
del déllar”, op. cit.; Sandford Rose, op.
cit., y Geoffrey Bell, op. cit.
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Por ello, es preciso sujetar al dolar a una
correccién preferentemente gradual que a
la vez que permita recuperar la competi-
tividad de las exportaciones, evite disturbios
en los mercados financieros mundiales.

Cabe sefialar, sin embargo, que existe

un pequefio grupo para el cual el dolar
fuerte y la rigida politica financiero-mone-
taria 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 término y se ha iniciado
la recuperaciéon y el crecimiento del empleo.
El grupo mayoritario también concuerda
en que la clave del valor del dolar para el
resto del afio serd la confianza de los inver-
sionistas en la capacidad del gobierno
republicano para financiar sus déficit fiscal
¥ de cuenta corriente al mismo tiempo
que controla la inflacibn y promueve el
crecimiento economico. Obtener esta con-
fianza, dicen, es esencial, pues en Estados
Unidos la inversién extranjera se ha conver-
tido en “dinero caliente”, esto es, en capital
de muy corto plazo y por tanto muy voldtil.
Ante la eventualidad de una embestida
contral el dolar, el gobierno tendria pocas
opciones para encararla si sostiene su posi-
cién de no intevenir directamente en los
mercados cambiarios. Empero, si la situacién
no se considera suficientemente critica,
siempre quedard el recurso de ampliar
el diferencial de las tasas de interés para los
capitales especulativos, aunque ello sea
a costa de una profundizacién del proceso
recesivo, de un mayor deterioro de la ba-
lanza de pagos y de los niveles de empleo,
de una mayor miseria para los parses atra-
sados e incluso de un més elevado servicio
de la deuda para las naciones europeas
con pasivos en doblares.® Sobre este particu-
lar, se calcula que de 1.980 a 1.983 la sola
apreciacion del délar fue responsable del

aumento de 469/0 de la deuda externa
de Francia en términos de francos. Las
relaciones respectivas para Alemania, Italia
y Bélgica fueron 28, 44 y 41 por ciento.”

DE LAS TASAS FIJAS
A LA FLOTACION GENERALIZADA

Hasta 1.970 el SMI funcioné sobre la
base de los acuerdos monetarios Suscritos
en 1.944 en Bretton Woods. Ahi se esti-
pulaba, bdsicamente, que las divisas debe-
rfan mantener tipos de cambioc fijos que
solo se podrian ajustar en condiciones
extremas y que el délar seria convertible
en oro. Esos acuerdos se derrumbaron
en agésr.o de 1.971, cuando Nixon anuncio
un cambio radical en la politica estado-
unidense: la suspensién de la convertibilidad
del délar 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 dureo.

En diciembre e 1.971 se celebréd
en el Instituto Smithsoniano de Washington
una conferencia internacional en la que se
fijaron las nuevas tasa: de cambio, Empero,
no fueron utiles para estabilizar el SMI,
pues antes de un afio la libra sufrid un
embate especulativo que obligd a las auto-
ridades britdnicas a dejar que su moneda
flotara hacia abajo. A principios de 1.973
se inicio una nueva embestida contra el
dolar que tuvo como resultado una deva-
luacion de 109/o, la cual, sin embargo,

6. Veanse John Greenwald, “La reforma mone-
taria evitard los bruscos cambios del délar”,
de Time para Excelsior. 7 de noviembre
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de 1.983: Michael R. Sesit, “Depende Estados
Unidos . . ' op. cit., y “Respalda al dé-
lar . . .". op. cit.; Jean Baumier, “El délar da
marcha atrds”. de le Nouvel Observateur
para El Dia, México, 3 de abril de 1,984,
y Roberto Bouzas, “La politica econémica
del gobierno de Reagan”, en Comer-io
Exterior, vol. 32, nim., 2, México, febrero
de 1,982,

7. Véase Michael R. Sesit, “Respalda al db-
lar...", op. cit.



no pudo detener las presiones especulativas.
Los parses de la CEE impusieron una flota-
cion conjunta contra el délar, aunque
acordaron mantener tasas fijas para sus
respécﬂvas monedas, esto es, sélo flotarfan
con respecto al “verde’”. Con esta medida
se inicid la época de las tasas flotantes,
en un tiempo en que la actitud estado-
unidense favorecia el régimen de tasas
fijas. En 1.975, sin embargo, el Departa-
mento del Tesoro ya tenia como poli-
tica oficial la defensa de las tasas de cambio
flotantes, en tanto que los palses eurcpeos
presionaban para el regreso a los tipos de
cambio fijos. Una de las consecuencias
mds importantes a que dio lugar el nuevo
régimen fue la eliminacién, a principios
de 1.974, de los controles al capital estado-
unidense, el wltimo vestigio real de una
politica de balanza de pagos cuyo propé-
sito fundamental era limitar el crecimiento
del déficit de ese pais.® El nuevo régimen
propicio, también, que varios paises (el
Reinc Unido, Alemania, Suiza e incluso
Japén) efectuaran una importante apertura
de los mercados de capitales a las emisiones
de titulos extranjeros, habiéndose libera-
lizado, aun, la adquisicién de trtulos extran-
Jjeros por parte de los residentes, Finalmente,
para bien ¢ para mal, los mercados de capi-
tales se internacionalizaron como resultado
del auge del financiamiento bancario a
partir de 1.973. En resumen, 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 fluctuaciones de las
monedas absorbieran buena parte de las
perturbaciones externas en vez de inten-
sificar las restricciones a los movimientos
comerciales o de capitales, como ocurrfa

8, Vianse rred L. Block, Los orfgenes del
desérden econdmice internacional”, Fondo

de Cultura Econdinica, Mexico, 1.980:
Hohn Greenwald, *“La reforma moneta-
ria..."”, op. cit.

antes de este régimen. Empero, esto no quie
re decir que el proteccionismo y las limi-

taciones financieras hayan desaparacido.
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 mds fuertes, sobre todo a partir ¢e
1.978, y que han afectado seriamente el
intercambio y los movimientos de capital.
Arguyen que esos movimientos implican que
el tipo de cambio se ha desviado respecto
de lo que representarfa su punto de egui
librio, esto es, que la cotizacién puede
estar reflejando desviaciones en relacidn
con el nivel que seria consistente con el
mantenimiento de un equilibrio “normal” de
la balanza corriente. Como ejemplos de
esos sesgos suelen citarse los casos del
Reino Unido durante 1.979 y 1.980 y de
Estados Unidos en la actualidad. En el
primer caso, la libra registré una importante
demanda como activo financiero debido a
la elevacion de los precios del petrbleo
¥ a la confianza internacional en la politica
interna del gobierno conservador. Empero,
la sobrevaloracién de la libra fue un factor
determinante de la pérdida de la competi-
tividad de las mercancias inglesas y por tanto
del deterioro de la balanza comercial, lo
cual, a su vez, contrbuyé a agravar la
crisis industrial y el desempleo que expe
rimenté el pals en ese perfodo, Conside-
raciones simiares podrian hacerse con res-
pecto a Estados Unidos. Después de una
debilidad del ddlar que se extendié de
1,978 a fines de 1,980 esa divisa inicié
un pericdo de apreciacién acelerada que
Io colocd en niveles insuperables en el ré-
gimen de tasas flotantes. En Ja actualidad
la confluencia de una politica monetaria
restrictiva y una fiscal expansiva propi-
ciaron la elevacién de las tasas de inte-
rés, las cuales absorbieron un gran volumen
de capital extranjero y fortalecieron al
dolar, aunque este ultimo ocasiond® la
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presencia de crecientes déficits comer-
ciales.® Sin embargo, para otro grupo
de expertos, el caso particular del signo
monetario estadounidense no puede expli-
carse de la misma manera que el resto
de las divisas. Sefialan que el papel especial
que desempefia esa divisa como medio de
pago internacional y moneda de reserva,
la hace, al igual que al pals emisor, dife-
rente a cualquier moneda y nacién. En
realidad, bajo la perspectiva de los enormes
déficit fiscal y comercial de Estados Unidos,
el dolar, si fuera como cualquier otra mone-
da, deberia estar débil y no fuerte. Sin
embargo, la posicidn comercial ha ejercido
poca influencia sobre esa moneda en e
mercado de divisas y la magnitud de los
flujos de capital ha minimizado el impacto
negativo de las transacciones comerciales.!®

“ELL RENACIMIENTO
DE AMERICA”

*El diagnostico de los republicanos.
El nuevo gobierno estadounidense puso
en evidencia el retroceso relativo de su
economia con respecto a otros palses
industrializados de Europa y Japbn. Ello
propicié un descenso sostenido de la influen-
cia de Estados Unidos en el mercado mun-
dial y el gradual deterioro de diversos
agregados economicos. Esos fendmenos,
cuyo inicio se remonta hacia la segqunda
mitad del decenio de los sesenta, redujeron
el ritmo del crecimiento y la competiti-

9. Véanse Luis Martinez Arévalo, “Diez afios
de vigencia del actual Sistema Monetario
Internacional”, en Informacién Comercial
Espafiola, nims. 599-600, julio-agosto de
1.983; Tatjana Lenard-Trkulja, “Délar fuerte
y la economfa mundial”, en Politica Inter-
nacional, afio 34, nim. 804, Belgrado, 5 de
octubre de 1.983.

10, Véanse Hohn Hein, op. cit., y Leroy O.
Laney, “The strong sollar, the current account
and federal deficits: cause and effect”,
Economic Review, Federal Reserve Bank
of Dallas, enero de 1.984,
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vidad, tanto externa como interna. Asf,
por un lado, la participacién del PNB esta-
dounidense en el mundial cayé de 399/o en
1.950 a 300/0 en 1.970 y a 220/o en 1.980.
Por su parte, la contribuciéon de las manu-
facturas yanquis en e comercio mundial
descendié de 160fo en 1.950 a 1290
en 1,980. Por contra, el contenide impor-
tacién de la oferta global interna se elevé
de 1.8%/0 en 1.964 a 4%/o en 1.973 y a
4,50/0 en 1,978.11

El retrocesc de la competitividad
fue resultado, en términos generales, del
rezago en la modernizacién del parque
industrial y del desfavorable comporta-
miento de la productividad De 1,948 a
1.965 la produccién por trabajador en
el sector privado estadounidense crecié
a un ritmo medio amual de 3.20/o, de
1.965 a 1.973 descendi¢ a 2.3%90 y de
1.973 a 1.980 cayo al 1.19/o0. En 1.979
y 1.980 las tasas fueron de 0.2 y 0.7 por
ciento, respectivamente. De 1.950 a 1.978
la productividad de Japén (medida por el
crecimiento del PIB por persona empleada)
crecio a un ritmo anual de 79/o, la de
Alemania se elevd 4.69/o y la de Estados
Unidos sdlo crecié 1.89/o. El deterioro
de la productividad ocurri¢ principalmente
en el sector industrial. Mientras que en el
lapso 1.967-1.973 la productividad en &
sector manufacturero (producciéon por hora-
hombre) de Estados Unidos aumenté cada
afo 2.9%/o, en el perfodo 1.973-1.979
su ritmo positivo descendié a 1.6%/o. En
los mismos intervalos, el sector manufac-
turero japonés tuvo aumentos medios de
10.4 y 4.1 por ciento, el de Francia 6.1
y 4.9 por ciento y el de Alemania 5°/0
en cada uno de los perfodos. El escaso
dinamismo de la productividad obedece
en primer término al desfavorable compor-

11. Veéase “La reconquista del ceste’”’, en Co-
mercio Exterior, vol. 31, nim. 9, Meéxico,
septiembre de 1,981, p. 1039, v John Hein,
op. cit.



tamiento de la formacién de capital. De
1.966 a 1.978 Japdn destind en promedio
189/o de su PNB a inversién fisica, Alemania
13¢/0 y Estados Unidos 109/o. Otros fac-
tores que han afectado la eficiencia han sido
el lento crecimiento de la relacion capital/
trabajo, el insuficiente progreso tecm!dgico
propiciado por el descuido en las labores
de investigacion y desarrollo que resultd
en una insuficiente incorporacién de inno-
vaciones en los procesos productivos y que,
a su vez, derivo en un envejecimiento acele-
rado de la planta industrial. Segtin datos
censales de 1.977, la edad promedio de
equipo industrial era la siguiente: 34%/o0
tenia mds de 20 afios; 359/0 tenfa una
edad promedio de 10 a 20 afos, y 319/0
era menor de 10 afios. Esos indicadores
muestran con claridad la magnitud de la
necesaria renovacion del equipo industrial
para elevar la capacidad competitiva de la
produccién estadounidense.12

*El progtama de Reagan El nuevo
gobierno introdujo cambios importantes
en el contenido y conduccién de la politica
econémica. Una de las principales tareas
que el régimen de Reagan se impuso fue
reinstalar al sector privado como el gje
central del proceso de acumulacion de
capital, pues, desde la dptica republicana,
la falta de incentivos al esfuerzo indivi-
dual junto con un creciente intervencio-
nismo estatal en la actividad econdmica
y ¢ establecimiento de politicas guberna-
mentales equivocadas, fueron los factores
fundamentales del deterioro de la hege
monia mundial estadounidense.!3 Dentro
de esa légica, se planteé promover el desa-
rrollo de las industrias de vanguardia, asf
como a las ramas mds competitivas, elevar
los coeficientes de productividad, fortalecer

12, Véanse ‘‘La reconquista del oeste”, op. cit.,
y “Peligra la recuperacién mundial por el
déficit presupuestal de Estados Unidos”
en Excelsior, 25 de febrero de 1,984,

13. Véase Roberto Bouzas, op. cit.

el dolar, recuperar el poderio militar indis-
cutido y restitulr la supremacla economica
a sus niveles histéricos. Para tales fines,
el programa economico prevera limitar el
crecimiento del gasto publico y reorientar
su asignacion conforme a los objetivos
de transformacion economica, atemperar
la carga fiscal a empresas e individuos,
abatir el déficit presupuestal, eliminar
regulaciones gubernamentales onerosas y
poner en prictica una politica monetaria
y en una tasa de interés elevada que contro-
lara la inflacién y promoviera el forta-
lecimiento del délar.14

El Programa de Recuperacién Econd-
mica presentado al Congreso el 18 de febrero
de 1.981 incluia las metas de gastos e ingre-
sos publicos. Con respecto a los primercs,
se establecfa una reduccion gradual de su
peso relativo en e PNB de 23%/o en 1.981
a 19.30/o en 1.984, lo que implicaria
un descenso de su ritmo de crecimiento
real a una tasa negativa de 1.4%/o. Ello,
junto con el crecimiento imputado a los
ingresos fiscales (8.80/o en términos nomi-
nales en el lapso 1.981-1.984), generaria
un pequefio superdvit presupuestal de 500
millones de délares en 1.984, frente a un
déficit de 54.000 millopes en 1.981. Como
se detallard mds adelante esta meta no se
alcanzé. La estructura del gasto sufrid
un importante cambio. Las erogaciones
de defensa elevarfan su contribucién a las
totales de 24.10/0 en 1.981 a 32.49c
en 1.984, lo cual demandarfa una tasa de
crecimiento real de 99/o. Para facilitar
la nueva orientacién, se programé un descen-
so de 5.20/o en el resto de los desembolsos
pliblicos. La reduccidn de la carga fiscal,
por su parte, se realizarfa mediante una
desgravacibn impositiva de 259/0 a los
ingresos personales en un perfodo de tres
afios (59/o a partir del 1 de octubre de
1.983) y se autorizarfa depreciar en forma

14, Vease “La reconquista del oeste”, op. cit.
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acelerada los activos fijos de las empresas. El
sacrificio fiscal que implicarfa el recorte
de impuestos se calculd en 750.000 millones
de doélares durante los seis afios siguientes
a la entrada en vigor de las medidas. 15

LA LETAL
COMBINACION

La confluencia de una politica mone-
taria restrictiva y de una fiscal expansionaria
generaron cuantiosos déficit presupuestales
¥ un alza constante de las tasas de interés
que determinaron una entrada masiva
de capitales de todo el mundo, la cual,
a su vez, fortalecié al délar, en detrimento
de las divisas de otros pafses y de la recu-
peracién econdmica internacional. Durante
1.981 y el primer semestre de 1.982, la
nueva orientacidn monetaria reforzd al
dolar frente al marco y al yen, lo cual,
provocd inicialmente una mejora en los
términos de intercambio de Estados Unidos.
La persistencia de esa politica econdmica
ha mantenido al délar en niveles elevados,
pues los tipos de interés han seguido absor-
biendo inversiones en activos nominados
en dblares aunque, de otro lado, la balanza
de pagos ha registrado cuantioso déficit
en la cuenta corriente que, sin embargo,
se han equilibrado con un superdvit en la
cuenta de capital. Empero, algunos expertos
afrman, en contra de la posicién guberna-
mental, que los efectos depresivos del délar
alto y de las elevadas tasas de interés en las
industrias de exportacion y en importantes
actividades internas pueden extenderse a
otras ramas de la economfa y hacer fracasar
cualquier estrategia de recuperacion soste-
nida. Seflalan que para evitar esos dafios
es necesaric reducir el déficit fiscal, cuya
presion financiera mantiene ealevado el
rédito. Eso es urgente si se considera su
cardcter crecientemente estructural. Para cu-
brir ese desequilibrio la economia estado-

unidense requiere atraer del exterior un
volumen de capitales de 60.000 a 75.000
millones de dblares anuales y ello sélo es
posible mediante una alta rentabilidad.
Ademds, la demanda de fondos del Tesoro,
la cual ha restado recursos para la inversion
privada, ha propiciade una estructura
crediticia fundamentalmente de corto plazo,
que al impulsar al alza las colocaciones
de largo plazo para retener los fondos
en esa clase de depdsitos, tienden a per-
petuar d alto costo del dinero.16

EL CURSO ALCISTA
DEL DOLAR

De 1.971 a 1.978 el ddlar registro
una tendencia a la devaluacion con respec-
to a las principales divisas europeas y al yen.
Los déficit de 1.977 y 1.978 alentaron
una fuerte cormriente especulativa contra
el délar que condujo a Carter a adoptar
un programa de rescate de la divisa y a
intervenir de manera masiva en los mercados
cambiarios a fines de 1.978. A partir de
octubre de 1.979, asimismo, la Reserva
Federal modificé su politica monetaria
eliminando una serie de trabas sobre las
tasas de interds y diversos instrumentos
financieros y, al mismo tiempo, fortale-
ciendo los controles sobre la oferta mo-
netaria.

Esa estrategia més apegada a la con
cepcién  monetarista inyecté una gran
liberalidad al sistema financiero, presiond
al alza los tipos de interés y frend la calda

15. Ibid. v Roberto Bouzas, op. cit.
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16. Veéanse Luis Martfnez Arévalo, op. cit;
“Precarious bull market”, op. cit; Samuel
Brittan, “Los déficit shora revalian a las
divisas de Estados Unidos y Gran Bretafia”, de
Financial Times para Excelsior, 16 de abril
de 1.983; Carlos Abale, “CEE: débil recu-
peracién y grandes desacuerdos”, y “La
discreta esperanza del FMI”, en Comercio
Exterior, vol. 34, niim. 1, enero de 1.984, y
vol. 33, nam. 11, noviembre de 1.983, respec-
tivamente, as{ como “La tasa de interés
vy la sobrevaluacion del délar”, op. cit.



del billete verde,!” Ese cambio de orinta-
cion, por lo demds, fue una respuesta del
gobierno estadounidense a la incapacidad de
la politica del dblar débil para detener o
progreso de Europa Occidental y de Japén.
Esa estrategia, junto con & choque petrolero
de 1,.973-1.974, permitieron abatir la compe-
tencia de esas regiones altamente dependien-
tes del crudo importado por medio de alza
de los costos de energfa y, al mismo tiempo,
estimular las ventas estadounidenses hacia
los muevos ricos de la OPEP. Sin embargo,
para 1,979 Europa, con Alemania a la cabe-
za habfa logrado revertir los efectos del costo
del energético. Astf, mientras que en 1.973 las
exportaciones de la economia germana a la
OPEP ascendieron a 2.000 millones de déla-

res, para 1,978 llegaron a 11.900 millones.

Ello, a su vez, le permitid absorber cuantiosos
flujos de capital y fortalecer el incipiente
desarrollo del SME. Por su parte, la elevada
capacidad de adaptacién de la economia
japonesa le permitié sortear con éxito
los embates de la crisis. Ante ello, el gobier-
no estadounidense promovid el segundo
choque petrolero, la Reserva Federal inicid
un manejo restrictivo de los instrumentos
monetarios y crediticios y se impulsé al
alza el precio del oro (pas¢ de 225 dblares
la onza en:enero de 1.979 a 850 ddlares
el 21 de enero de 1.980, esto es, 278%/o
de incremento) con el fin de recuperar

o inmovilizar una buena parte de los délares’

que se encontraban diseminados en el ex-
tranjero. Con ello, dio principio la época
del délar escaso.

Para completar la logica del nuevo
esquema, Washington empezé a alimentar,
con cualquier pretexto, un aumento de
la tensién Este-Oeste, que al crear una
atmosfera de total inseguridad en e mundo
capitalista alentd el flujo de capitales hacia

17. Véanse “El ascenso del délar”, op. cit.;
Roberto Bouzas, op. cit., y John Greenwald,
“*El vigor del délar aleja la posibilidad de una
reactivacsdn mundial”, de Time para Excel-
sior, 4 de noviembre de 1:983.

el mercado financiero estadounidense.!8

Cuando el gobierno de Ronald Reagan
asumié el poder en 1.98d, el délar habia
aumentado 99/o en promedio con res-
pecto a sus socios comerciales, en compa-
racion con los niveles que alcanzara en
octubre de 1.978, y en 15 a 20 por ciento
contra el marco, el yen y el franco suizo.
En los primeros seis meses de 1.981 o
dolar ascendib 20°/o en promedio en
relacién con los niveles de 1.978 y entre
30 y 50 por ciento frente a las monedas
mds importantes. Al final de 1.981 el délar
habia recuperado el terreno perdido en
las dos evaluaciones de principios de los
setenta, Incluyendo la negociada en o
Acuerdo Smithsoniano de diciembre de
1.971.1% En la sequnda mitad de 1.982
el délar ocupd posiciones sumamente
fuertes, al tiempo que presentaba fluctua-
ciones notables. En noviembre de ese afio
la divisa registré su cotizagibn mds alta
en el periodo de posguerra con respecto
al fraco francés (7.31 francos por unidad)
y a la lira italiana (1.488 por délar). Frente
al marco, el délar estaba sobrevaluado en
un rango de 10 a 20 por ciento y contra
el yen de 25 a 30 por ciento.20

A principios de 1.983 los mercados
monetarios registraron los primeros mo-
vimientos fuertes de la “estampida verde”,
como se denomind al alza del délar. De
enero a agosto de ese afio se elevd 109/0
y e dia 11 de ese ultimo mes el marco
cayé a 2.73 por dblar, el menor nivel en
un lapso de diez afios. El franco francés
¥ la lira se comportaron de manera similar.
En ese mismo mes, se calculd que la brecha
entre los valores real y de cambio del ddlar
con respecto a las monedas duras equi-
valla a 28 puntos, esto es, que por un délar

" 18. Véase Paul Chamsoni, “Esa guerra que nadie

quiere . . .”, en Le Monde diplomatique
(en espafiol), afio 6, nim. 64, abril de 1.984.
19. Vease Roberto Bouzas, op. cit.
20. Véase Eugueni Smirnov, op. cit.
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se podia comprar la misma cantidad de
productos que en 1.980, pero su valor
con respecto a las quince principales divisas
era mayor en 28%/0.2! Cabe sefialar, que
en octubre de ese aflo, la Oficina de la Re-
serva Federal presenté un informe donde
se estimaba que del altimo trimestre de
1.980 a septiembre de 1.983 el ddlar se
habfa apreciado 46°/o con respecto a
la cotizacién promedio de las monedas de
los principales pafses industrializados. La
apreciacidn con respecto al marco, al yen,
a la libra esterlina y al franco francés fue
de 40, 13, 59 y 83 por ciento, respecti-

vamente. De enero a diciembre de 1.983;

el marco se deprecid 169/o con respecto
al dblar, la lbra 130/0 y el franco 26%/o.
Sélo el yen cearrd el afio a un nivel cercano
al que tenia al inicio de 1.983. La apertura
de los mercados cambiarios en 1.984 afirmé
la tendencia ascendente del ddlar y al fina-
Iizar la segunda semana de enero seguia
superando sus propias marcas histéricas.22

De los factores que impulsaron al alza
el valor del ddlar destaca, en primer lugar,
el elevado nivel de las tasas de interés de
Estados Unidos. A pesar de que la prime
rate fue reducida de 23.5 a 11 por ciento
de 1.980 a 1.982, €l capital europeo conti-
nué incorpordndose a la economia estado-
unidense, pues los rendimientos de ese
pafs siguieron superando los ofrecidos
por otros mercados.?3 A fines de 1.983
un bono del Tesore de Estados Unidos
a 90 dias tenia un intersés real de 6.59/o,
frente a 2.70/o para un valor francés similar
y 2.89/o para un alemén.2* Se prevé que los
depdsitos an dolares de no residentes alcan-
cen al final de 1.984 cerca de 100.000
millones de délares.25 EIl alto rendimiento

hace que las empresas alemanas, por ejem-
plo, encuentren mds provechoso colocar su
dinero en Estados Unidos a elevadas tasas
de interés y a corto plazo que invertir
én sus propias plantas. Se calcula que cada
mes Alemania envia cerca de 1.000 millones
de dbélares de sus ahorros a Estados Unidos,
de los cuales tres cuartas partes se convier-
ten en bonos de Tesorerfa y sélo una cuarta
parte se invierte productivamente.26 Otro
factor que influyé decididamente en la
atraccidn de capitales y consecuentemente
en el fortalecimiento del ddlar fue el des-
censo de la inflacién de 8%/o en el perfodo
1,978-1.979 a 3.29/0 en 1.983 (la mds baja
desde 1.967), lo cual reforzé la confianza de
los inversionistas en la capacidad del gobier-
no estadounidense para controlar la inflacion
con mayor eficacia que otros paises indus-
trializados.27 La fortaleza del ddlar también
fue resultado de una fuerte presion de la
demanda por ddlares en condiciones de
escasez relativa, tanto por la politica mone-
taria restrictiva como por la caida del
euromercado. Cabe seflalar que el ascenso
del délar a fines de 1.983 se atribuye a los
efectos de un ajuste de las posiciones finan-
cieras de instituciones bancarias interna-
cionales y de grandes corporaciones estado-
unidenses. Esos movimientos fueron refor-
zados por las compras de ddlares realizadas
por las compafilas petroleras que, obligadas a
liquidar sus compras de crudo, reconvir-
tieron a délares buena parte de sus tenencias
en otras divisas. 28

21. Véase Tatjana Lenard-Trkulja, op. cit.

22, Véase “El ascenso del dolar”, op. cit.

23. Véase Tatjana Lenard-Trkulja, op. cit.

24, Véase John Greenwald, “El vigor del Ddlar
aleja . . .", op. cit.

25. Véase “Precarious bull market”, op. cit.
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26. Vease Altaf Gauhar, “Estados Unidos se
recupera, el Tercer Mundo espera”, Third
World Quartely, enero de 1,984, tomado
de Contextos, afio 1, nim. 23, México, 12
de marzo de 1,984,

27. Veanse Carlos Abalo, “La discreta . . .”,
op. cit., y “Menor inflacién en los paises
industriales en 1.983, en Boletin del FMI,
vol. 13, nim. 5, 12 de marzo de 1.984,

28. Veéase “Elascenso del ddlar”, op. cit.



