SISTEMA FINANCIERO

UN ANO DE DOLAR AL ALZA

Carlos Muz_urio(’f) _
Analistas Financieros Internacionales

En abril de 1995 el ddlar interrumpi6 la
tendencia depreciadora que le habia llevado a
minimos histéricos en sus principales cruces,
para iniciar una senda alcista que, por el mo-
mento, parece todavia vigente. A mediados de
1996 asistimos a una aceleracién de la subida
del ddlar que pas6 de cotizaciones de 1,46
marcos y 106 yenes por délar en agosto, a
niveles de 1,70 marcos y 126 yenes en febrero
de este afo. A comienzos de dicho mes, el G—7
emitia un comunicado en el que decia conside-
rar corregida la infravaloracién en la que el
dolar habfa incurrido en el periodo previo a
1995. Desde febrero hasta hoy, los dos princi-
pales cruces del ddlar han evolucionado de
manera muy diferente impulsados por factores
distintos, pero a pocos dias de la reunién que
el G-7 mantendra en Hong Kong, las cotizacio-
nes marco/délar y yen/ddlar han retornado a
niveles muy préximos a los vigentes el pasado
febrero.

La palabra béasica para describir el compor-
tamiento del ddélar en el dltimo afio es "alcista”.
Respaldada por una economia en rapido creci-
miento, que contrasta con la atonia dominante
en Europa y Japoén, la moneda estadounidense
ha recuperado niveles que podriamos conside-
rar de equilibrio. El ddlar ha corregido, e incluso
sobrepasado, la intensa infravaloracion que
acumulé desde finales de 1993 hasta comien-
zos de 1995, periodo en el que se deprecio por
encima del 40% frente al yen y del 30% frente
al marco. Pese a que la diferente situaciéon ma-
croecondmica se muestra como el principal de-
terminante de la senda apreciadora del ddlar,
otros factores, de tipo mas regional, han tenido
también una influencia muy destacada en la
evolucion de la cotizacidn de la divisa estadou-
nidense en el Gltimo afo. Asf, en lo que respec-
ta a las monedas de la Unién Europea, el tltimo
afio ha venido marcado por el proyecto de
unién monetaria en el que estd inmerso el con-

tinente. En el caso de Japdn, su creciente su-
perdvit por cuenta corriente, y el aumento del
superavit comercial bilateral con EE.UU. ha
sido, en algunos periodos, una importante
fuente de fortalecimiento del yen ante el temor
de reaparicion de tensiones comeciales con
Estados Unidos.

Sorprende la fortaleza de la economia
estadounidense

Durante los ultimos meses, los indicadores
econémicos publicados al otro lado del Atlanti-
co insisten en dar una imagen de fuerte creci-
miento e inflacién controlada. Este es pro-
bablemente el rasgo que se ha mantenido de
manera mas constante en todo el periodo. En
el grafico podemos apreciar como tras seguir
una pauta de crecimiento trimestral intermiten-
te, es decir, con periodos de rapido crecimiento
seguidos de otros de menor dinamismo, la eco-
nomia de EE.UU. lieva tres trimestres consecu-
tivos con tasas superiores al 3%, y para el
tercer trimestre de 1997 se espera nuevamente
una tasa proxima al 4%. Todo ello se debe
contemplar, ademas, tomando en considera-
cién que la tasa de crecimiento potencial para
este pafls se calcula que se estima entre el 2%
y el 2,5% anual.

El cuadro macroecondémico se completa
con rasgos que configuran una situacion de
"equilibrio interno": pleno empleo y estabilidad
de precios. La tasa de desempleo estadouni-
dense se mantiene en niveles del 5%, lo que
podria considerarse paro friccional. Sin embar-
go, pese a que lo reducido del nimero de para-
dos podria indicar un mercado de trabajo en el
que la oferta es muy rigida y, por lo tanto,
fuente potencial de inflacién salarial ante la
demanda generada por la pujante economia,
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TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR CON EL MARCO
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TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR CON EL YEN
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las tasas de crecimiento de los costes salaria-
les se mantienen asombrosamente bajas.

El buen funcionamiento de los mercados
estadounidenses, tanto de bienes finales como
de factores productivos, es la explicacién basi-
ca del inesperado comportamiento de los pre-
cios. La flexibilidad con la que la oferta se
adapta a las expansiones de la demanda, junto
con las ganancias de productividad y la apertu-
ra a la competencia de amplios sectores de la
economia antes regulados, ha propiciado que

1998

la tasa de inflacién estadounidense se encuen-
tre en minimos histéricos, situandose en la ac-
tualidad en niveles casi idénticos a la alemana
y muy préximos a la japonesa, pese a encon-
trarse en posiciones del ciclo econdémico clara-
mente diferentes.

En lo que respecta a las cuentas exteriores
de la economia, la recuperacién de la competi-
tividad internacional de la produccion estadou-
nidense, en gran medida gracias a los incre-
mentos de productividad y a los productos rela-
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GRAFICO NUM. 3
CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO
DEL PIB EE.UU.

cionados con la innovacidn tecnoldgica, ha per-
mitido contener en gran medida la expansion
del déficit por cuenta corriente que la aprecia-
cion del ddélar habria permitido prever. En el
segundo trimestre, el déficit corriente acumula-
do de un afo se mantenia en niveles sélo
ligeramente superiores al 2% del PIB. Debe-
mos tener en cuenta, por otra parie, que a este
resultado ha contribuido en una proporcion im-
portante la saneada situacion de las cuentas
publicas. No ha sido necesario ver los primeros
resultados del acuerdo alcanzado este ano por
la Casa Blanca y el Congreso para mantener
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un presupuesto federal equilibrado para conse-
guir dicho objetivo en 1997, gracias al aumento
de ingresos derivado del dinamismo economi-
co.

La brillante situacién macroeconémica de
EE.UU. contrasta fuertemente con una posi-
cion de la economia japonesa en la que, para
algunos, todavia no se puede descartar la vuel-
ta a la crisis de comienzos de esta década;y un
nucleo europeo que no consigue consolidar
una verdadera recuperacidén econdmica.

Europa entre el estancamiento y la union
monetaria

Los dos paises que forman los pilares de la
UE y de la futura UEM, Alemania y Francia,
ofrecen causas de tipo "fundamental” para ex-
plicar la apreciaciéon del délar frente a las mo-
nedas aspirantes al euro. La necesidad de con-
solidar sus finanzas publicas en el camino ha-
cia el cumplimiento de Maastricht, que dificulta
extraordinariamente realizar un impulso fiscal
representativo, y pese a mantener condiciones
monetarias histdricamente laxas, ha supuesto
que las economias francesa y alemana man-
tengan tasas de crecimiento muy reducidas, y
tasas de desempleo muy elevadas. En Alema-
nia, desde el pasado mes de enero se entré en
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ENTRADA DE ESPANA EN LA UME EN 1999
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GRAFICO NUM. 6
DIFERENCIAL A LARGO PLAZO
Y TIPO DE CAMBIO
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niveles de paro desconocidos desde la Repu-
blica de Weimar.

El crecimiento econdmico esta siendo sos-
tenido en tasas superiores al 2% gracias funda-
mentalmente al impulso que el sector exporta-
dor ha recibido de la subida del ddlar, llevando
a niveles del 1% la aportacidn de la demanda
externa al crecimiento del PIB. Esta fuerte con-
tribucion se explica también por el poco dina-
mismo de las importaciones, dada la pasividad
de la demanda doméstica. El consumo perma-
nece muy deprimido, la construccién atraviesa
uha crisis que se prolonga desde hace dos
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anos, y la inversion en capital fijo es la tnica
partida verdaderamente pujante. Los ultimos
datos de produccidén industrial y las encuestas
Ifo de expectativas empresariales permiten
pensar en una progresiva recuperacion de la
demanda interna, pero el mercado de trabajo
aleman parece necesitar tasas de crecimiento
notablemente mayores a las actuales para co-
menzar el proceso de creacidén neta de em-
pleos.

El cuadro macroecondémico europeo se
debe completar con la evolucidn de sus déficit
publicos, en especial en relacién con el 3% de
déficit sobre PIB que se encuentra dentro de
los requisitos que el Tratado de la Unién Euro-
pea fija para el acceso a la moneda unica. Las
tribulaciones de la mayor parte de los paises
europeos "grandes" para situar sus déficit en
niveles cercanos a dicha referencia han marca-
do gran parte de la discusién sobre el euro y
han tenido un claro efecto sobre el cambio
monedas europeas/ddlar. Como deciamos an-
teriormente, en la evolucién del tipo de cambio
marco/ddlar en el Ultimo afio parece haber teni-
do una influencia decisiva el proyecto de union
monetaria en el que esta inmersa la Union
Europea.

El aumento de velocidad de la subida del
dolar en agosto de 1996 coincide con un mo-
mento en el que la posibilidad de que los pai-
ses periféricos, especialmente ltalia y Espana,
pudieran formar parte de los fundadores de la
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GRAFICO NUM. 7

iNDICE ICM (AFI) Y MEDIA (1980-1995)
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UEM en 1999 comenzaba a plantearse como
una alternativa bastante probable. En el grafico
se puede observar que, tomando agosto como
mes de partida, el indice AFI| de probabilidad
de entrada de Espafia en el euro en 1999,
calculado a partir de las cotizaciones de los
Swaps de tipos de interés, crecio con gran
rapidez. A partir de ese periodo, los momentos
en los que la probabilidad que el mercado asig-
naba al acceso de Espaha e ltalia al euro au-
mentaban, también lo hacia el ritmo de subida
del dodlar.

Esta relacién de un euro amplio con la apre-

ciacién del délar frente al marco y en general
con todas las divisas aspirantes al euro, se
basa en la idea del euro débil. No es el propo-
sito de este articulo el analizar las diferentes
razones que pueden llevar a que el futuro euro
sea una moneda débil en comparacion con el
marco aleman. En cualquier caso, a nadie debe
extrafar que la inclusién en el area monetaria
del euro de paises con un registro histérico de
divisas débiles favorezca la desviacion de flu-
jos de capital hacia una moneda refugio como
el délar, al menos de forma previa. De hecho,
en otras cotizaciones del marco con monedas
no aspirantes al euro, como el franco suizo, ia
libra o la corona sueca, también se puede per-
cibir el efecto de desplazamiento hacia mone-
das no influidas por la incertidumbre UEM.

En el mes de junio de este afo encontra-
mos un efecto similar del euro sobre la cotiza-
cién marco/délar. El triunfo del partido socialis-
ta francés en las elecciones de principios de
dicho mes, una vez despejados los temores de
un enfrentamiento entre las posturas francesa
(euro amplio incluyendo a ltalia) y alemana
(cumplimiento estricto de criterios) sobre el
proceso de moneda Unica, el mercado comen-
z6 a descontar con mucha mayor fuerza la
participacién en la misma de las divisas perifé-
ricas. Si a esto unimos las crecientes dudas
acerca del cumplimiento del criterio de déficit
por parte de Alemania y Francia, junto con la
crisis de las monedas del sudeste asiatico que
comenzé a principios de julio, se puede enten-
der con mayores argumentos la apreciacion
fulgurante de la divisa americana desde niveles
de 1,70 marcos hasta los maximos de agosto
casi en 1,90.

La unién monetaria y el "euro débil" no
forman, en cualquier caso, el Unico factor de-
tras de las subidas del délar, ni el mas impor-
tante. Podemos considerarlo un factor mas
que, quizd, ha pronunciado la tendencia alcista
subyacente. Si tomamos en consideracion la
paridad del poder adquisitivo (PPA) del marco
frente al dolar, obtenemos un tipo de cambio de
equilibrio a largo plazo aproximadamente entre
1,70 y 1,75 marcos. Por lo tanto, la posicion
ciclica expansiva de la economia estadouni-
dense, y recesiva de Alemania y Japon, favore-
cian la correccién de la infravaloracion del do-
lar respecto a su nivel de equilibrio a largo
plazo. Tampoco debe extrafiar que, en un mo-
mento en el que en EE.UU. el fin de la expan-
sién no aparece en el horizonte y la recupera-
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GRAFICO NUM. 9
PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO
MARCO ALEMAN/DOLAR
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cion alemana no llega a producirse, la moneda
estadounidense tienda a tomar una cotizacién
de cierta sobrevaloracion.

Estas diferentes posiciones macroeconémi-
cas pueden ser también leidas en la evolucidon
de los tipos de interés. Mientras que en Alema-
nia el 3% del repo del Bundesbank parecia
practicamente inamovible, sobre todo teniendo
en cuenta los malos datos de empleo, el sesgo
de la Reserva Federal se mantuvo fuertemente
alcista desde principios de 1996. Este sesgo se
materializd finalmente en marzo, con una subi-
da de 25 puntos basicos del nivel objetivo de
los fondos federales hasta el 5,5%. El tensiona-
miento de tipos estadounidenses, que para mu-
chos significaba el comienzo de una senda de
incremento del coste de la liquidez a nivel inter-
nacional, terminé siendo "preventivo”, sin que
la evolucion de los precios haya propiciado nin-
guna subida adicional. En el momento presen-
te, pese a que sigue existiendo la expectativa
de una posible elevacion adicional de los Fed
Funds, el temor a subidas de tipos se ha tras-
ladado al Bundesbank, favoreciendo las recien-
tes correcciones del ddlar.

También en los tipos a largo plazo encontra-
mos una relacién estrecha con la evolucién del
tipo de cambio del ddlar. La diferente posicién
en el ciclo favorecié hasta abril de 1996 diferen-
ciales de tipos a largo plazo Thond-Bundnega-
tivos. A partir de ese momento, el diferencial
pasd a ser positivo, aumentando hasta maxi-
mos en niveles de 120 puntos basicos. A fina-
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les de mayo, sin embargo, el diferencial comen-
z0 a caer de manera continua, anticipando una
correccion de la subida del délar que, posible-
mente, se vio retrasada por los factores de tipo
extraordinario que citdbamos anteriormente.

Desde los maximos de comienzos de agos-
to, el délar ha experimentado una correccién de
7,75% hasta 1,7550, aproximandose a su PPA,
y a la zona de consolidacién entre 1,67 y 1,74
marcos por dolar que marcd entre febrero y
mediados de junio. La economia alemana,
pese a verse favorecida por la expansién de
sus exportaciones, ha comenzado a sentir en
sus precios el efecto de las cesiones del marco.
En el grafico se puede apreciar como la subida
del délar ha contribuido de forma decisiva a
relajar las condiciones monetarias germanas.
Con una tasa de crecimiento del PIB para 1997
que podria situarse en torno al 2,25%, el man-
tenimiento del repo en el 3%, con tasas de
inflacién por encima del objetivo del Bundes-
bank de niveles por debajo del 2%, parece
cada vez menos plausible. La posibilidad de
una pronta subida de tipos en Alemania, junto
con la necesidad de "sanear" una cotizacion
que durante dos meses habia subido de mane-
ra explosiva, parecen las dos principales cau-
sas de estas cesiones.

El yen entre la espada y la pared

En el cruce yen/ddlar dos fuerzas contra-
puestas han actuado a lo largo de todo el afio.
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GRAFICO NUM. 11
iNDICE DE TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DE LA
RESERVA FEDERAL
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Por un lado, la ya mencionada debilidad que
muestra la economia japonesa favorece las ce-
siones de su moneda. El sistema bancario ja-
ponés ha seguido dando muestras de su fragi-
lidad a lo largo de todo el afio, con bancarrotas
y fusiones forzadas para evitar el desplome de
grandes instituciones. Pese a que los resulta-
dos de las grandes empresas exportadoras
mejoran gracias a la depreciacion del yen, la
mayor parte de la economia se encuentra toda-
via deprimida.

Debemos tener en cuenta que, desde
comienzos de la década el gobierno japo-
nés, en respuesta a la crisis desencadena-
da tras la explosién de la burbuja especula-
tiva en los mercados de activos reales, es-
pecialmente los inmobiliarios, puso en
marcha un programa de impulso fiscal que
probablemente puede considerarse como el
mayor de la historia. Con un déficit publico
sobre el PIB que alcanzdé el pasadc afo
alrededor del 7% (todavia no existen datos
definitivos sobre el afio fiscal 1996), el eje-
cutivo japonés introdujo en el presupuesto
para el presente afio fiscal una serie de
importantes medidas de consolidacion de
las finanzas del estado confiado en la forta-
leza de la senda de recuperacion en la que
entré su economia en el primer trimestre de
1996. Sin embargo, el efecto sobre el con-
sumo de estas medidas de restriccion fiscal
ha sido muy elevado, llevando a una tasa de
crecimiento trimestral anualizada en el 2¢
trimestre del afio del —11,2%.

Este cuadro macroecondmico se completa
con tipos de interés reales a corto plazo nega-
tivos. El tipo de referencia del Banco de Japon
se sitta en el 0,5%, mientras que el ultimo dato
de inflacion sefala un crecimiento interanual
de los precios del 1,9%. Los tipos de interés a
largo plazo, por su parte, se encuentran en el
tercer trimestre del afio en minimos histéricos
por debajo del 2%. La expectativa de subida de
tipos es practicamente nula, tal y como pone de
manifiesto una curva de tipos de interés del
mercado monetario plana en el 0,5%.

Ante una situacién como la descrita, no es
extrafio que el tipo de cambio del yen frente al
délar se encuentre en una senda depreciadora.
Sin embargo, esta senda viene sufriendo brus-
cas correcciones desde comienzos de afno. La
explicacion de estos periodos de brusca apre-
ciacién del yen se encuentra principalmente en
su desequilibrio externo. La depreciacion del
yen, junto con una demanda interna muy débil,
ha provocado un verdadero estallido del supe-
ravit por cuenta corriente japonés, que se situa
en la actualidad sobre el 2,6% del PIB. El supe-
ravit comercial frente a EE.UU. también ha cre-
cido a tasas elevadisimas. El continuo creci-
miento del desequilibrio exterior nipén ha veni-
do provocando, especialmente tras la
publicacion de los datos o en los dias inmedia-
tamente anteriores, fuertes temores de actua-
ciones coordinadas o unilaterales para evitar
una mayor depreciacion del yen que pudiera
reavivar las fricciones comerciales con EE.UU.
En mayo, por ejemplo, cuando el yen se aprecio
en pocos dias un 14% frente al dolar, se com-
bind el temor de intervenciones con la posibili-
dad de que el Banco de Japén, tras un dato de
crecimiento bastante bueno en el primer ftri-
mestre, pudiera comenzar a elevar el tipo de
referencia con objetivos cambiarios.

Tras la fuerte apreciacion de mayo, el yen
ha proseguido en sus cesiones, con aprecia-
ciones puntuales por las razones anteriormen-
te expuestas. A mediados del mes de septiem-
bre, tras la publicacion del mal dato de creci-
miento, las cifras de comercio con EE.UU. han
vuelto a dar muestra del rapido crecimiento del
superavit bilateral japonés. En cotizaciones en
torno a 121 yenes por ddlar, la moneda nipona
continia mostrando un tono de debilidad que,
sin embargo, podra verse contrarrestado por
cualquier tipo de declaracién poco tranquiliza-
dora por parte de los responsables de comer-
cio exterior estadounidenses.
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En conclusién, el délar entra en el dltimo
trimestre de 1997 en cotizaciones cercanas al
equilibrio de largo plazo. Como podemos apre-
ciar en los graficos, la sobrevaloracion frente al
marco es muy reducida, mientras que con el
yen tiene todavia reccorrido de apreciacion
para alcanzar la PPA. Por otro lado, en términos
de tipo de cambio efectivo (es decir, ponderado
los tipos de cambio de cada moneda con la
importancia de las relaciones comerciales con
cada pais), la moneda americana ha corregido
la infravaloracion de 1994. La economia esta-
dounidense mantiene una buena salud, refleja-
da también en unos mercados bursatil y de
deuda en franca apreciacion, lo que debe man-
tener un tono de fortaleza en su moneda. La
incertidumbre asociada a la unién monetaria
también respalda al délar.

Sin embargo, el cambio de tendencia pare-
ce anunciado, con tipos de interés en Europa
que deben comenzar a repuntar a medida que
se consolide la incipiente recuperacion alema-
na. Los recientes "avisos" del Bundesbank so-
bre la necesidad de evitar los efectos inflacio-
nistas de un mayor deslizamiento del marco

hacen muy dificil que el délar recupere los
niveles maximos de agosto. La combinacién de
todo ello permitiria dibujar un escenario mode-
radamente alcista para la moneda americana,
que se tornaria suavemente bajista a medida
que se acentten las tensiones sobre los tipos
a corto plazo de Alemania.

Frente al yen, el recorrido de apreciacion
del ddlar hasta el equilibrio de PPA se ve favo-
recido por las condiciones econdmicas de fon-
do, pero la superacién de los niveles de mayo
cercanos a 130 yenes se antoja dificil dadas
las reacciones negativas que encontraria en el
sector manufacturero estadounidense.

NOTAS

(*) Carlos Mazario, economista de Analistas Financieros
Internacionales.
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