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El curso del délar

(Michael R, Sesit, en "The Wall Street Journal")

La noticia de estos dfas es que el délar baijd como conse-
cuencia -por lo menos en parte- de la intervencidn del Banco de
Japén, que 1levd a cabo su primera venta directa de délares
desde hace tres afios y medio.

La accién del banco central janonds fud interpretada por
los mercados como una sefial de que los principales paises in-
dustriales estaban realmente dispuestos a apoyar con sus inter-
venciones las palabras de sus representantes. In efecto, los
ministros y los gobernadores de los Siete Grandes habhfan hecho
saber, después de su reunién de Washington, que, a su juicio,
una mayor subida del délar seria contraproducente.

Un délar fuerte amenaza con obstaculizar los esfuerzos que
los ®stados Unidos y sus aliados estdn realizando desde hace
casi cuatro afios para reducir el enorme déficit comercial nor-
teamericano y los no menos substanciales excedentes japoneses vy
alemanes. Bsto es as{ porque un délar al alza encarece los pro-
ductos de exportacidn norteamericanos, al tiempo que reduce el
coste de las importaciones de Estados Unidos.

Un délar fuerte empeora asinismo las presiones inflacio-
nistas en Buropa y Japdn, incrementando asi las presiones en
esos paises para elevar los tipos con.los aue combatir dicha
inflacién. ®sto, a su vez, es negativo para la correccidn de
los desequilibrios comerciales a los que se aludid antes, dado
que unas monedas mds débhiles se traducen en una disminicidn de
las importaciones, que resultan mids caras.

Muchos agentes y analistas creen gque, por ahora, los 78
estdn en condiciones de mantener al ddlar dentro de los marge-
nes acordados; y si hien estos mdrgenes nunca han sido revela-
dos, se cree que oscilan entre 1'70 y 1'90 DM, y entre 120 vy
140 yens, para 1 délar.

"Bl mercado no tiene valor nara enfrentarse con la

posicién firme de los 7G. O por lo menos no a las cotizaciones
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actuales", ha dicho el presidente de la Unidén de Bancos Suizos.
"3i =21 délar empieza a subir de nuevo, lo mds probhable es que
se produzca una intervencidn masiva de los bancos centrales".

Sea como fuere, los agentes ponen de relieve que continda
existiendo una fuerte demanda de délares, y que el curso que
tomen las cosas dependerd de lo gque ocurra con los tipos de in-
terds de Estados Unidos. Una nueva subida de los tipos dificil-
mente contendria 21 alza del délar.

La moneda norteamericana, efectivamente, estd sostenida
por la amplia diferencia entre los tipos de interés de Fstados
Unidos y los de otros paises, asi como por la presencia de pro-
blemas pol{iticos en Japdn y Alemania. Por ejemnlo, depdsitos de
Turoddlares a tres meses rinden el 19'19%, frente al 6'31% y
4'30% de sus equivalantes alemanes v janoneses,
respectivamente. Esto en una fase en que el gobierno de Noburu
Takeshita sa2 resi2nte del escdndalo Recruit y en que el partido
Cristiano Demdcrata de Helmut Kohl ha sufrido algunas derrotas
en diferantes elecciones locales.

Pero taabidan el délar nraseata puntos déhiles, a nlazo més
largo, constitnidos, principalmente, por los elevados déficits,
axterior y fiscal. Todo ello hace que la situacidn resulte

incierta.
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