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JUICIO SOBRE LAS PREVISIONES DE STEPHEN MARRIS.

(The Economist)

Durante los Gltimos meses han variado substancialmente las
perspectivas de la economia norteamericana Y, por consiguiente,
de la economia mundial. Por encima de Tas cifras mensuales, siem-
pre aleatorias, del comercio exterior, se esta produciendo, sin
duda, una mejora de la posicion comercial de norteamerica. Debido
en parte a esta mejora, 10s inversores privados se han mostrado
dispuestos a adquirir mas ddlares, con lo que esta divisa se ha
fortalecido apreciablemente desde principios de aho. Por otra
parte, gracias a la superior demanda exterior de productos ame-
ricanos, se ha activado la economia de Estados Unidos y ha conti-
nuado reduciendose la cifra de desempleo. Si, por supuesto, exis-
te preocupacidn a propdsito de la inflacion, y los tipos de inte-
rés aumentan. Ahora bien, esto queda muy lejos del final estrepi-
toso ("hard landing") que con tanta seguridad se habia pronosti-
cado para el dolar.

¢En qué se equivocaron tales previsiones? el “locus cla-
ssicus" de la argumentacidn sobre la evolucidn tormentosa de 1la
divisa -y de la economia- norteamericana 1o constituye la obra
"“Deficits and the dollar”, de Stephen Marris, del Institute for
International Economics de Washington. Fué publicada en 1985,
después que la reunidn del Plaza hubiera aceptado la idea de que
el adlar debia bajar, pero las predicciones que contenia estaban
basadas en datos obtenidos por ordenador nueve meses antes. Dicha
obra fué actualizada por el mismo autor en una nueva version de
Agosto de 1987, es decir, de dos meses antes del "crash" de Octu-
bre. ;Qué juicio merece hoy el anilisis de Marris, que tanto ha
contribpuido a configurar el pensamiento sobre e] dolar?.

Bastante positivo. Primero Y muy principalmente, durante
tres anos el dolar siguid una senda muy similar a la que Marris

nNabia proyectado. lLa caida empezd seis meses antes de lo que en
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un principio hapbia calculado, pero, por lo demas, el ddlar siguid
el descenso acelerado anunciado por Marris, hasta la primavera de

este afho.

E1 ddlar parecid dudar en su proceso de cajida entre la
primavera y el otono de 1987. Fué el periodo entre el acuerdo del
Louvre sobre tipos de cambio y el "“crash" de la bolsa, en el que
los bancos centrales de 1o0s grandes paises industriales intervi-
nieron activamente para sostener el dolar. Es imposible precisar,
pero, en conjunto, durante ese periodo, dichos bancos gastaron
mas de 100 m.m. de ddlares en defensa de la divisa americana. Con
esta intervencion, los bancos centrales ocuparon el lugar de 1los
inversores privados, que habian abandonado al ddolar, temiendo una
mayor depreciacidon del mismo. Sea como fuere, el ddlar prosiguid

su caida despues del Lunes Negro.

iQué es 1o que se habja previsto sobre la balanza corrien-
te, en este contexto? En su primer estudio Marris se preguntaba
qué ocurriria si el ddlar se nubiera mantenido a su nivel de Fe-
brero de 1985 (cuando valia 263 yens y 3'44 DM). Su conclusion
era que, por esa y otras razones, el déficit por cuenta corriente
podia alcanzar los 300 m.m. de ddlares, y aun mas, hacia 1990. En
la actualizacidon de su analisis, del afio pasado, Marris introdujo
la cotizacidon de entonces del ddlar (142 yens y 1'82 DM) en su
modelo. Con esto concluyd que el deficit descenderia hasta los
100 m.m. en 1990, y que volveria a subir a partir de esta fecha.
A su juicio, el dolar deberia haber bdajado otro 20% {(a 114 yens y
1'23 DM) para que el déficit se hubiera reducido a cero en 1990.
De hecho, a finales de 1987 el ddolar habia bajado en otro 10%.

Asi, pues, las cosas, hasta aqui, han ocurrido aproximada-
mente como se habia previsto. Ahora bien, queda por explicar en
qué quedd lo del temido batacazo. En 1o esencial, la argumenta-
cidn de Marris resultd correcta por lo que se refiere al ddlar y
en 1o concerniente al déficit. Lo que falta -por lo menos hasta
ahora- es la subida de lo0os tipos de interés que iba a provocar

una recesidon y que segun Marris podia tener lugar en cuanto se
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acentuara la baja del délar. A su juicio, la depreciacidn de esta
moneda, combinada con la persistencia del enorme déficit presu-
puestario, podia producir -con objeto de seguir atrayendo fondos
privados del exterior- tal subida de los tipos que la recesidon -o

el “hard landing"- resultara inevitable.

Lo mas probable es que esto hubiera ocurrido también si
los bancos centrales de los distintos paises no hubieran interve-
nido de nuevo y de la forma masiva en que 1o hicieron. En efecto,
los aliados de Norteamérica imprimieron dinero -una elevaciodon de
su oferta monetaria interna fué la contrapartida de sus compras
de dblares- para prevenir la crisis que se hubiera originado con
la subida de los tipos de interés americanos. Desde este punto de
vista, el exito de los acuerdos del Louvre no fué la estapiliza-
cion de los tipos de cambio (que no se produjo) sino la financia-
cidon del déficit fiscal norteamericano, que de otra forma habria

Ilevado a una recesidon de escala mundial.

Asi, pues, la argumentacidon de Marris ha resultado acerta-
da en sus dos terceras partes: correcta por 1o que se refiere al
d6lar, mas o menos correcta en lo relativo al déficit exterior, e
incorrecta -hasta ahora- en cuanto a la recesion. La prevision
sobre esta ultima falld porque acudid la ayuda exterior (princi-
palmente de los bancos centrales) en defensa del ddlar, por lo
que no fué necesario elevar 1los tipos de interés hasta donde de-
berian haber llegado para atraer fondos privados.



