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;DONDE VA EL DOLAR?

Desde que el Fondo Monetario Internacional decidid, en su
reunion de Jamaica, dejar libre la fluctuacion de las mone-
das, se ha producido un autentico baile de tipos de cambio
entre las principales monedas respecto al dolar. Desde co-
mienzos de la década de los 80 hasta la actualidad, el dolar
norteamericano ha seguido dos caminos opuestos: Se revalori-
2o de 1.980 a marzo 1.985, y desde entonces no ha cesado en

su camino descendente.

Tras alcanzar el dolar sus maximos histdoricos durante el
primer trimestre de 1.985 se inicia un proceso de constante
calda, con algunos dientes de sierra, que se sigue mante-

niendo. Las causas son las siguientes:

1. La economia norteamericana no presentaba en 1.985 1las

mismas perspectivas de crecimiento que en 1.984.

2. En la reunion de septiembre de 1.985 de los Ministros
de Hacienda y Gobernadores de los Bancos Centrales del
Grupo de los Cinco, se acordo facilitar la apreciaci6n
de las monedas distintas al ddlar, en especial el marco
y el yen, para poder alcanzar unas paridades mas acor-
des con la evolucidn econdmica de cada uno de 1los pal-

SesS.

3 La presidon que provocaba el deficit publico norteameri-
cano sobre su moneda comenzo a suavizarse durante el
verano de 1.985. No porgque este se redujera, sino por-

que el Gobierno Norteamericano decidio poner fin al
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mismo, de una forma gradual, para que pudiese desapare-

cer en 1.991.

4. La caida de los precios del petraleo durante 1.986, fa-
cilito la depreciacion del d6lar con respecto al yen ¥
al marco, puesto que tanto Japon como Alemania dependen
nucho mas del petrdleo importado que los Estados Uni-

dos.

Esta fuerte caida del dolar fue predicha por Stephen Ma-
rris, que durante veintisiete anos fue Economista Jefe de la
0.C.D.E. En 1.983 se trasladd a Washington como asesor del
Institute for International Economics. Ya mas libre en sus

movimientos intelectuales predijo el hundimiento del dolar.

La respuesta a esta dificil incOgnita de cual sera la
evolucion del ddolar vendra determinada por variables tan di-
ficiles de predecir como son: la evolucidon del déficit co-
mercial norteamericano, los logros de la politica econdmica
restrictiva del Gobierno Norteamericano, tendente a reducir
el déficit publico de ese pais, y el nivel de crecimiento de

los principales pailses desarrollados.

Nos ha parecido de interés ofrecer en este primer numero
de "CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA", el texto de una en-=
trevista concedida por Stephen Marris a la revista "L'Expan-
sion" y aparecida en el nGmero de enero/febrero de dicha pu-
blicacidn, coincidiendo con la edicidon francesa de la obra
de Marris "Los déficit y el d6lar: la economia mundial en

peligro”.
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"EL DOLAR VA A CAER HASTA SU NIVEL MAS BAJO"

Entrevista a Stephen Marris realizada por Philipe Lefournier

("L'Expansion”, 23 de enero/5 de febrero, pags. 18 y 19).

Philippe Lefournier.- En 1.985, usted anuncid una calda del

dolar, que se ha producido efectivamente... ,preve que vaya

a seguir cayendo?.

Stephen Marris.- A finales de 1.986, 1los tipos reales del

d5lar se encontraban ja menos de un 194 de mi previsidn!. Me
equivoqué en cambio respecto a 1a evolucidn de los tipos de
interés en los Estados Unidos: se ha producido a un tiempo
una baja del ddlar y una baja de los tipos de interés, con
una reduccion incluso de 1a diferencia entre los tipos ame-

ricanos y los tipos extranjeros.

Ph. L.- E1 "hard landing" (aterrizaje forzoso) que usted te-
mia no ha ocurrido finalmente. Pero sigue opinando que ya se

vera lo que es bueno...

S. M.- Exactamente: yo sigo pensando que se Vva a producir el
"hard landing". Por la sencilla razdon de que los desequili-
brios internos y externos de Norteamérica sdlo podran corre-
girse tras un periodo de varios ahios. El1 punto de partida

esta todavia mas degradado de lo que se crela.
Ph. L.- ;Mas que en 1.979 (con Carter)?.

S. M.- Desde luego. Piense usted que, en el mes de noviembre
todavia, jla tasa de cobertura de 1los intercambios america-

nos ha sido inferior al 50%! .«
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Ph. L.- ;Y por ello el dolar ha bajado enormemente?.

S. M.- Desde su maximo a principios de 1.985, ha bajado por
término medio un 29%, segun el F.M.I.; y de un 20 a un 25%
segun la Banca Morgan, que toma en consideracidon las monedas
de 1los paises en vias de desarrollo. Pues bien, si se man-
tiene esta tonica, el deficit de la balanza por cuenta co-
rriente norteamericana, que 1legdo a ser de 135.000 a 140.000
millones de dblares en 1.986, se reducira hasta unos
110.000-120.000 millones de dolares en 1.987, y hasta unos
80.000-90.000 millones en 1.988 (estas previsiones son mas
optimistas que las de la 0.C.D.E.), pero volveria a ser de
mas de 100.000 millones en 1.990. Esto supone para los Esta-
dos Unidos wun endeudamiento exterior acumulado de unos
700.000 a 800.000 millones al final de la decada.

Ph. L.- Son cifras colosales. Sin embargo, los capitales que
superabundan, simétricamente, en Japon y Europa, jacaso dis-
ponen de algun otro lugar para invertirse que no sea los Es-

tados Unidos?.

S. M.- ;Conozco el argumento!. Es muy cierto que, cada mes,
los extranjeros prestan a los Estados Unidos mas de 10.000
millones de ddlares, y tambien es cierto que estan perdiendo
continuamente con los tipos de cambio. Pero han ganado con

1a Bolsa mas de lo que han perdido con el cambio.
Ph. L-— Hasta ahoraooc

S. M.- En efecto. La verdadera pregunta que cabe plantearse
es la siguiente: ja qué cambio y a qué tipo de interés se
mostrarian dispuestos los extranjeros a financiar los defi-
cit americanos?. Yo me temo que estos tipos no serilan compa-

tible con el crecimiento americano. Las presiones que se re-
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gistran en 1los mercados de cambio acabarian por desbordar
l1os mercados financieros. Para contrarrestar la perdida de
confianza, las autoridades no tendran eleccion: se veran
obligadas a asestar un fuerte golpe, a establecer restric-
ciones monetarias, y a comprimir el déficit presupuestario.
Va a tratarse de una crisis de estabilizacidon impuesta por
el exterior, crisis que se conoce muy bien en Europa, pero
que no se habia dado nunca hasta ahora en los Estados Unidos

de America.

Ph. L.- En su opinidn, el alza de los tipos de interées, ¢no
puede dejar de discurrir paralelamente al deslizamiento de

la moneda?.

S. M.- Hemos tenido indicios de ello en abril de 1.986, ¥y
mas adelante en septiembre. Para mi, es algo inevitable. Nos
10 ensefia la historia: en todos los episodios de baja de las
monedas, el desbordamiento de los mercados de cambio se pro-
duce al final de 1la baja, como ocurrid con el ddlar en
1.979-1.980, o en el caso de la libra esterlina. As1l es la
psicologia de los mercados de cambio: siempre que sS€ hunde
alguna moneda, los operadores, lejos de pensar que ha tocado
fondo, se ponen a revisar a la baja sus anticipaciones. Se
necesitan plazos minimos... Tuvieron que transcurrir tres
aios para que se creyera en el milagro Reagan, y hasta 1.984

ustedes mismos no empezaron a publicar articulos "comprensi-

"
vos" e
Ph. L.- "El nuevo Nuevo Mundo" ...
S. M.- :Se necesitaran también otros tres ahos para conven-
s 8. SR )

cerse de que el milagro nunca existid!. Se ha dado una cir-

cunstancia que favorecido el bull market (despegue de la Bol-

sa): el hundimiento de los precios del petroleo. De tal
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suerte que la inflacidon se redujo paralelamente a la baja
del dolar: el sistema americano de precios es mas sensible a
los precios petroliferos que el de otros paises. La reacele-
racion de la inflacion hasta un 3 o un 4%, que es la que se
prevée en los Estados Unidos, puede no parecer catastrofica;
ahora bien, en comparacion con las cifras bajisimas que se
esperan en Alemania y Japon, esto va a suponer un aumento
del diferencial de inflacion de 3 © 4 puntos. Y esto es lo

que cuenta en los mercados.

Ph. L.- ;,Cuales son sus previsiones a la vista de estos ana-

lisis relativos al periodo 1.987-1.9887.

S. M.- Yo encuentro que las previsiones oficiales, o las de
la 0.C.D.E., son demasiado optimistas. Cabe la posibilidad
de que se consiga evitar en los Estados Unidos una recesidn
clasica por la influencia que ejercera la recuperacion de
comercio exterior. Pero no se conseguira ese 3% de creci-
miento que suponen la mayorlia de las previsiones: sera uni-
camente entre el 1 y el 2%. Ningin componente de la demanda
interior va a ayudar en este sentido: la politica presupues-
taria sera restrictiva por vez primera desde 1.980, a causa
de la desaceleracion de los gastos militares (que reduciran
a su vez el PNB en un 1%); las inversiones se deprimirén por
los efectos de la reforma tributaria; el consumo no podra
sino desacelerarse despues del vigor que ha mostrado en
1.986, consecutivo a un endeudamiento record de los hogares
americanos y una tasa de ahorro inferior al 3% de sus rentas

disponibles.
Ph. L.- Lo Gnico que podra tirar entonces sera...

S. Muc- ... la recuperacion de la balanza comercial, que pue-

de llegar a representar hasta un punto del PIB. Esta es la
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razon por la que yo no preveo una recesion clasica en 1los
Estados Unidos. La inversidon de la situacidon no por ello de-
jara de ser notable con respecto a la que se dio en el pe-
riodo 1.980-1.985, cuando America era la locomotora de 1la
economia. mundial. A partir de ese momento, Alemania, con
ella Europa entera, ¥y tambien Japon van a experimentar una
doble conmocidon. En primer lugar, la mejora de la balanza
comercial americana puede neutralizar mas de un 2% del PNB
de Europa y Japon. Ahora bien, se trata de un efecto que no
se ha dejado sentir todavia, a pesar de que Japon se encuen-
tra ya al borde de la recesion. Del mismo modo, la disminu-
cidon de las exportaciones por parte de Alemania puede llegar
a comprometer su crecimiento. Por otra parte, las importa-
ciones de la OPEP, que ya se han reducido en unos 50.000 mi-
1lones de dodlares, van a tener que recortarse todavia en
otro tanto. La baja de los precios de las materias primas,
estables en dblares... pero con una disminucidn del 20% en
terminos reales, podria obligar también a los productores a

reducir sus importaciones en unos 40.000 millones.
Ph. L.- ;Cual sréd la resultante de todos estos efectos?.

S. M.- No se conseguira seguramente mas de un 3% de creci-
miento fuera de los Estados Unidos: mas bien menos de un
2%. ;Y hay que tener en cuenta que no incluyo en esta cifra
el "hard landing" del ddlar!. Ahora bien, algo puede desmo-
ronarse -,0 va a desmoronarse?- en los proximos doce meses.
Las perspectivas son desde luego mas sombrias de lo que se

piensa para el segundo semestre de 1.987 y para 1.988.

Ph. L.- Todos los calculos coinciden en afirmar que sSe nece-
sita como minimo un crecimiento mundial del 3% para que 1los
paises en vias de desarrollo puedan garantizar el pago de su

deuda.
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S. M.- S3, en efecto. Y no se ha dejado de rozar esta cifra
desde 1.984. Si se cae por debajo de ella, los palses endeu-
dados volveran a ser absorbidos por el circulo vicioso que
1os mantiene "atenazados". El otro elemento devastador es el

alza de los tipos de interés.

Ph. L.- La cooperacion internacional ha permitido hasta el

momento evitar la catastrofe.

S. M.- Lo gque ha hecho es retrasar el proceso de perdida de
confianza. Los gobiernos han tenido tiempo para percatarse
de la situacidon, y han actuado en consecuencia. Asi han
reaccionado los japoneses, a pesar de que su cambio de poli-
tica sigue siendo insuficiente. Los alemanes se muestran mas
reacios, pero, habida cuenta de su especializaciBn en bienes
de equipo pesados, seran los Uultimos en verse afectados por
1a desaceleracion de la economla mundial. En cualquier caso,
los desequilibrios son tan enormes desde un principio, y es
tan considerable la rectificacidon politica que implican, que
cabe temer que el cambio no vaya a producirse con la rapidez

suficiente.

Ph. L.- Asi, pues, segun usted, el dolar bajara en todos los

casose.

S. M.- Exactamente. El ddlar va a caer mas bajo que el mini-
mo que registrd en 1.979-1.980 a causa de "l1a reinflacidon”
relativa de la economla americana y de su excesivo endeuda-

miento.



