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El dolar debe bajar aun mas.

La opinidn segin la cual la calda del dolar debe prose-
guir si se quiere encontrar una solucidon a los enormes defi-
cit americanos ha sido recogida yé anteriormente, de la plu-
ma de algin distinguido comentarista, en estas paginas. Hoy
volvemos sobre este importante tema de la mano del profesor
Rudiger Dornbush, del MIT, que acaba de publicar en el "He-

rald Tribune" la colaboracion que resumimos seguidamente.

Cualquier acuerdo o decisidon de detener la baja del dolar
seria un enorme disparate. La caida del dolar empez©0 hace
dos ahos, en que llegdo a estar absurdamente sobrevaluado.
Ahora, despues de haber bajado un 50%, ha vuelto a la coti-
zacion de 1.980. Pero la industria americana sigue en cri-
sisy | yria recuperacion y posterior expansion de la misma
exigiran una reduccion de los costes. Nadie ha pensado se-
riamente en disminuir los salarios, y s©0lo los locos confian
en el proteccionismo. Asi, la unica solucidon posible es la

posterior calda del dolar.

La confrontacidn con las empresas americanas se ha hecho
ya mucho mas dura, recientemente, para Japon y para Alema-
nia. Otra dosis de la misma medicina proporcionaria a Esta-
dos Unidos una ventaja suficiente para invertir el sentido
del comercio exterior y, sobre todo, para reducir el deficit
presupuestario sin correr el riesgo de una recesion profun-
da. Para reducir este deficit deben elevarse los impuestos,
10 cual reducira las rentas disponibles, lo cual, a su vez,
podria dar lugar a una recesidon. La unica via para que esto

no ocurra es el incremento de la exportacidn y la reduccidn
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de la importacion. De esta forma se aseguraria el crecimien-
to, y la Unica reduccion del nivel de vida seria el resulta-
do de los impuestos mas altos, no de una recesion innecesa-

ria.

Ahora bien: ,pueden 1los Estados Unidos permitirse una
posterior caida del dolar?. ;Cual sera el resultado de ello
para Europa y para Japon?.

Una baja del dolar mas alla de los niveles actuales puede
reavivar la inflacion. Esta ha sido combatida con exito ul-
timamente aunque a un coste considerable en forma de desem-
pleo. Nadie quiere volver a los dos digitos de inflaéi6n, y
no se ha de volver. La baja del dolar no ha de suponer un
riesgo en este sentido. Los precios de la importacidon subi-
rian y esto podrlia afectar de alguna manera a los salarios,
pero no de una forma alarmante, debido a la pasividad ("no
militancy") de los sindicatos. Los sindicatos, en efecto,
estan debilitados, y la industria sigue inanime como conse-
cuencia de la devastacion provocada por la sobrevaloraciodn
del dolar. Y atn, en el peor de los casos, la inflacion, de
producirse, restauraria la posibilidad de que se produjera

una reduccion del deficit sin recesion.

;Japon? ;Europa?. El paro es ya del 12% en el continente,
y la mayor parte del modesto crecimiento de los Ultimos anos
ha sido debido a la exportacion, que se ha beneficiado del
expansivo presupuesto americano y del sobrevalorado dolar.
Europa, asi, esta destinda a recibir un susto ("Europe is in
for a shock"), que resultara agravado por el estado osifica-
do de sus mercados 1laborales, que dejan poco margen para
reajustes. Al final Europa pagara el precio de sus obcedadas

politicas macroeconomicas de los ultimos afhos: fuertes res-
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tricciones fiscales y tipos de interées excesivamente eleva-

dos.

Lo mismo podria decirse para Japon. La infraestructura
inversora sigue siendo primitiva, para un pals industrial de
primera linea. Por otra parte, ya serlia hora de que se redu-
jera la elevada propension al ahorro de los Jjaponeses y de
que éstos empezaran a disfrutar del alto nivel de vida a que

por su duro trabajo durante generaciones tienen derecho.

1 siguiente editorial de "The Washington Post" recoge ya
"oficiosamente" el punto de vista segun el cual la supera-
cion del problema de los deficit americanos debe realizarse
principalmente a traves de una alteracion sustancial de 1los
tipos de cambio, y mas concretamente de una posterior calda

del dolar.

Los grandes desequilibrios entre Norteamerica y Japon -o
con otros paises- no sean reparados ni con medidas protec-
cionistas ni con litigios. El remddio esta en los tipos de
cambio, dice el "Post". Por lo que lo mas probable es que el

yen siga para arriba y el dolar para abajo.

Los gobiernos ya no controlan los tipos de cambio. Hablan
como si lo hicieran, pero se trata de un desfase cultural.
‘Los acontecimientos de la semana pasada lo demuestran. En
febrero, los grandes palses industriales convinieron mante-
ner los cambios mas o menos en el nivel en que se encontra-
ban en aquel momento, y asi, cuando el ddolar cayo por debajo

de los 150 yens, dichos gobiernos intervinieron vendiendo
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yens y comprando dolares, para mantener la estabilidad acor-
dada. Fue una intervencion masiva, cuidadosamente coordina-
da, de las principales potencias comerciales, y consiguieron
ralentizar la caida, pero al termino de la semana un dbdlar

valia 147 yens, o menos.

Los japoneses se quejan de la revaluacidon del yen, por el
dafio que esto produce en sus exportaciones. Pero, ;jque espe-
rahan que sucediera?. Es la economia clasica. Cuando un pals
vende mucho mas al extranjero de 1o que compra, su moneda se
hace escasa y su precio aumenta. Un pals puede mantener esta
situacion algun tiempo dejando prestado a sus clientes, como
Japon ha hecho en gran escala con America. Pero a la larga,
a medida que las deudas se acumulan, unos y otros se ponen

nerviosos y vienen los enfrentamientos.

Si el gobierno japonées quiere proteger su economla inter-
na de los efectos de las alteraciones de los tipos de cambio
puede hacer varias cosas. Puede reducir los impuestos,; o ba-
jar los tipos de interes, y estimular 1la inversion. En vez
de esto se ha complicado la vida con el establecimiento de
un nuevo impuesto al consumo, Jjusto lo que no debila haber

hecho.

Hasta que los gobiernos no alineen sus politicas econdmi-
cas internas con sus posiciones externas, la labor de equi-
librar las cuentas exteriores estara en manos de los tipos
de cambio. Es un mecanismo rudo, erratico y a veces destruc-

tivo, pero a la larga terriblemente efectivo.
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En un amplio analisis que aparece en el "Financial Times"
bajo el titulo "No declaren la guerra a Japon", Samuel Brit-
tan subraya la relatividad de las incidencias comerciales,
que no deberian hacer olvidar los temas realmente importan-
tes. Aquellas son, dice, como los corchos que se mueven de
aqul para alla en la superficie del mar y que reflejan las

corrientes de fondo; pero no las provocan.

Los autenticos problemas son otros, y esos son los que
deberian ser atacados decididamente. A juicio de Brittan, el
objetivo esencial ha de ser la reduccidon del consumo ameri-
cano y el correspondiente aumento del ahorro. Sin esto todo
lo demas resultara inutil. Brittan, por consiguiente, no
tiene la confianza de otros en los efectos de la deprecia-
cion del ddlar y del correspondiente aumento del valor de

las otras monedas, principalmente del yen.

“Cualquier intento de conseguir el reajuste sin hacer
frente a la restauracidon de los equilibrios esta condenado
al fracaso. Como ya ha sefhalado el GATT, ni 1la depreciacidn
posterior del ddolar ni el establecimiento de barreras pro-
tectoras produciran-notables resultados si no se incrementa
el ahorro. Sin esto, el principal efecto de aquellas medidas
sera el aumento del consumo de productos que pudieran haber
ido a la exportacion. Ademas, si no se actua correctamente,
la inflacion en Estados Unidos, que puede ser del 4 o 4,5% a

Wltimos de aho, resultara estimulada".



