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Abajo el ddlar

("The Economist")

Un grupo compuesto por trece grandes bancos(l) de diferen-
tes paises ha sido interrogado por "The Economist" acerca del
posible curso, a 3, 6 y 12 meses vista, de las cotizaciones de
las cinco principales monedas respecto al délar, asi como sobre
los factores que mds influirdn en los mercados de cambios a lo
largo del préximo afio.

El equipo de economistas encargado de este andlisis cree,
por supuesto, que las predicciones sobre la evolucién de las
monedas son particularmente inseguras, por lo que entiende que
de lo que se trata es principalmente de detectar posibles di-
recciones, vy sélo aproximativamente de calcular la magnitud de
las posibles variaciones.

El grupo se muestra pesimista con el délar. Sélo tres de
los bancos interrogados se sienten optimistas con esta moneda y
creen que va a subir frente al DM y frente al yen, y esto tanto
en lo inmediato como a un afio. Otros dos bancos no prevén
alteraciones respecto a la situacidén presente (1 ddélar=1'88 DM
y 131 yens). El resto cree que el délar va a bajar, aunque no
necesariamente en los prdximos tres meses. Por consiguiente,
por amplia mayoria, el grupo vota que la reciente fortaleza del
dé8lar serd efimera. Dos son las razones que se ofrecen.

La primera es el hecho de que un DM a 1'90 es, segin se
cree, el tope impuesto para el délar en los acuerdos del Louvre
de Febrero de 1987, que marcé las lineas directrices del valor
de las monedas. La segunda razén estd constituida por las preo-
cupaciones por el déficit fiscal de Norteamérica. Los interro-
gados dudan que la nueva Administracidén sea capaz de resolver

el problema. A juicio de aquellos, cuanto mds se tarde en supe-

(1) American Express Bank, Bank of America, Bank of Tokio, Banque Natio-
nale de Paris, Barclays Bank, Brown Brothers Harriman, Chemical Bank,
Citybank, Lloyds Bank, Midland Bank, National Westminster Bank,Socié-
té Générale, Swiss Corporation.
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rar el déficit mds inquietos se sentirdn 1los poseedores de
activos norteamericanos.

Los bancos mds pesimistas respecto al délar sefialan que
incluso si se olvida el déficit presupuestario, queda el pro-
blema del déficit corriente. Segin la respuesta mds pesimista,
el délar habrd bajado un 17Y% respecto al DM y un 20% respecto
al yen en Abril de 1990.

Unos pocos optimistas, en cambio, argumentan que el
déficit exterior ya ha actuado sobre el délar, depreciindolo, y
que su valor ahora se debe situar alrededor de 1'90 DM. Ademds,
incluso economias del volumen de la norteamericana son capaces
de superar rédpidamente problemas como los citados. Todos estos
optimistas creen que la politica monetaria contractiva de 1la
Reserva Federal es acertada, y también todos temen que los ban-
cos centrales venderdn délares para desanimar la demanda de és-
e

Los mds fervorosos partidarios del yen indican que la mo-
neda japonesa no habria descendido nunca por debajo de los 130
(por un délar) si no hubiese sido por el creciente escdndalo
Recruit. Este, dicen, socava la confianza del mercado respecto
a la tradicional estabilidad politica japonesa. Ahora que el
yen se ha deslizado, la mayoria de los interrogados estima que
135 deberia ser el punto de partida de una intervencidn decidi-
da por parte del Banco de Japén. Los mismos defensores del yen
admiten que el banco central no intervino el otofio pasado cuan-
do la moneda superd la cota 135, pero creen que las cosas han
cambiado. Las presiones inflacionistas son ahora superiores,
los precios del petrdleo han aumentado, las reivindicaciones
salariales también han subido, se han producido cuellos de bo-
tella en algunos abastecimientos y, finalmente, se ha introdu-

cido el impuesto sobre el consumo que puede afectar asimismo a

los precios. Los citados bancos esperan asi que el banco cen-

tral de Japén venda délares y aumente los tipos de interés.
Por lo demds, los interrogados -con dos excepciones- se
muestran moderadamente optimistas respecto al franco suizo, y

marcadamente entusiastas a propésito del franco francés. E1
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franco suizo, dicen algunos, podria bajar en alguna medida, co-
mo parte de la politica destinada a mejorar la competitividad
de las mercancias suizas.

El éxito de las autoridades francesas en sus esfuerzos por
fortalecer su moneda respecto al DM =-evitando asi un reajuste
politicamente negativo del SME- resulta convincente para la ma-
yoria de los encuestados. La inflacidén de Francia es ahora sdlo
el 0'7% superior a la de Alemania. Todo contribuye, en fin, a
que la mayoria del grupo se sienta a favor del franco francés.

Dado que la inflacidén alemana es algo superior a la de Ja-
pén, el DM sale ligeramente perjudicado de la encuesta. Ahora
bien, esto no impide que resulte mds estimado que la libra bri-
tdnica, la cual se ve sometida a escalofrios cada vez que se
anuncia la publicacidén de las siguientes cifras de comercio ex-
terior. También vacila ante la inflacidn. Uno de los interroga-
dos teme que las cifras sobre ésta seguirdn empeorando, e
incluso especula sobre la posibilidad de que 1la préxima subida

de los tipos de interés britdnicos lleve a una recesidn.






