AUGE Y CAIDA DEL DOLAR

Jaime REQUEIJO

L grafico 1 nos presenta la evolu-
. cion del tipo del cambio efectivo
de varias monedas fundamentales des-
de principios de 1980 hasta mediados
de 1986. Durante ese periodo, y con
algunos dientes de sierra, el délar nor-
teamericano ha seguido dos caminos
opuestos: se revalorizd de 1980 a fe-
brero - marzo de 1985; desde enton-
ces no ha cesado de depreciarse. Esta
nota pretende aclarar las razones y efec-
tos tanto de su apreciacion como de su
depreciacion y apuntar unas breves
consideraciones respecto de la evolu-
cion dolar-peseta (grafico 1).

HACIA LA CUMBRE

La apreciacion del délar hasta el mes
de marzo de 1985 parecia desafiar, en
principio, las leyes econémicas méas sim-
ples. El tipo de cambio de cualquier
moneda es un precio relativo que de-
pendera de la oferta y demanda de esa
moneda: si hay un exceso de oferta,
la moneda se depreciara; si existe un
exceso de demanda, la moneda se apre-
ciard. Puesto que la oferta y la deman-
da de una moneda estan directamente
relacionadas con las transacciones ex-
teriores del pais en cuestion, la situa-
cién de su Balanza de Pagos consti-
tuye un aceptable indicador de la ten-
sion del mercado de divisas. ;Y qué se
desprende, para esos afos, de las cuen-
tas exteriores norteamericanas? Un dé-
ficit creciente, como puede advertirse
en el cuadro que sigue, tanto en ba-
lanza comercial como en cuenta co-
rriente, a partir del afio 1982, déficit que
se mantendra en 1986. Tanto es asi
que, en pocos afios, Norteamérica, tra-

dicionalmente exportadora de capital,
se ha convertido en uno de los paises
mas endeudados del mundo en térmi-
nos absolutos.

Un analisis mas detallado de esas
cuentas exteriores permite, sin embar-
go, resolver la aparente paradoja: a lo
largo de esos afios ha existido una
fuerte demanda de dolares, porgue el
capital se ha sentido atraido hacia Nor-
teamérica. Por tres razones fundamen-
tales. En primer lugar, porque a partir
de 1983, la economia norteamericana
ha venido creciendo a ritmos superio-
res a los de la mayoria de los paises
industrializados y, por supuesto, por
encima de las tasas europeas. Ello sig-
nifica que las oportunidades de inver-
sion rentable han sido mayores en Nor-
teamérica que, por lo general, en el
resto de los paises, y que buena parte
de los capitales que, normalmente, se
hubieran invertide en Europa lo han
hecho en Estados Unidos, impulsando
asi la demanda de doélares. En segundo
lugar porque, también para el periodo
estudiado, los tipos de interés real del
doélar han sido ligeramente superiores a
los de las otras monedas fundamenta-
les. Tras de esa diferencia se encuen-
tra, naturaimente, el sustancial déficit
publico estadounidense que, al trope-
zar con una politica monetaria restric-
tiva, mantiene altos los tipos de inte-
rés y crea estimulos importantes para
la succidn de capitales externos. La ter-
cera de las razones es de indole poli-
tica: la condicién de economia de re-
fugio que se aprecia, cada vez con ma-
yor intensidad, en la economia norte-
americana, y que ha desplazado hacia
ese pais toda una serie de recursos de
otros paises menos estables politica-

mente. A estas tres causas, que expli-
can la dilatacion de la demanda de do-
lares para ese periodo, hay que afiadir,
a partir de 1982, la otra razon de peso:
que, a consecuencia del panico finan-
ciero desencadenado por el incumpli-
miento de los compromisos exteriores
de Méjico en ese afio, los bancos nor-
teamericanos, casi todos ellos con acti-
vos importantes en paises del Tercer
Mundo, restringieron notablemente sus
préstamos exteriores y contrajeron la
oferta de dolares.

La continua apreciacion del dblar pro-
ducia variados efectos, tanto en el resto
del mundo como en la economia nor-
teamericana.

Para todos los deméas paises, la subi-
da el dolar significaba un aumento de
su competitividad exterior: sus expor-
taciones al mercado norteamericano se
facilitaban, al abaratarse los precios en
délares, mientras que los bienes y ser-
vicios procedentes de Norteamérica re-
sultaban cada vez mas caros. Tanto es
asi que parte del crecimiento europeo
de los anos 1983 y 1984 se debio al au-
mento de sus exportaciones al merca-
do norteamericano. Claro que esa ma-
yor competitividad exterior no era sino
una cara de la moneda; la otra cara pre-
sentaba aspectos menos halagiiefios.
Un dolar alto producia continuas presio-
nes inflacionistas, al encarecer, en mo-
neda nacional, los bienes y servicios
adquiridos en Norteamérica y, sobre to-
do, al dilatar la factura del petroleo, pro-
ducto cuyo precio se fija, tradicional-
mente, en dolares; mas ain, un dola
cada vez mas caro, en términos relati-
vos, hacia mucho méas oneroso el ser-
vicio de la deuda exterior de los paises
fuertemente endeudados, ya que mas
del 70 por 100 de esa deuda esté con-
traida en dolares.

También en la economia norteame-
ricana la fortaleza del délar generaba
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CUADRO N.° 1

SALDOS REPRESENTATIVOS DE LA BALANZA DE PAGOS

Balanza comercial ...

Balanza cuenta corriente .
Balanza capital a largo plazo ...
Balanza capital a corto plazo ...

(Miles de millones de $)

g “ﬂ

NORTEAMERICANA ]

1980 1987 1982 1963 1984 1985
— 25,34 — 27,89 — 36,39 — 63,26 — 114,11
3,73 4,47 — 11,21 — 42,50 — 107,36
— 6,82 11,28 7.64 4,93 41,80
32,54 — 047 51,29 8,04 42,55

Fuenre: Perspectivas Economicas OCDE.
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GRAFICO 1

VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO
DE LAS MONEDAS PRINCIPALES (*)
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1*) Variaciones sobre el tpo medio de 1980.

efectos contrapuestos. La lucha contra
la inflacion se facilitaba con su ascenso,
puesto que todos los bienes y servicios
adguiridos en el exterior se abarataban
en délares. Las empresas norteameri-
canas veian, sin embargo, reducidas sus
ventas, no sélo porque las posibilidades
de exportacion se contraian, con el as-
censo del doélar, sinc porque los mer-
cados norteamericanos se iban satu-
rando de productos extranjeros mucho
mas baratos que los nacionales. Una
situacion que fue acentuando las pre-
siones proteccionistas en Estados Uni-
dos y amenazando con desencadenar,
a escala mundial, una serie de guerras

comerciales de consecuencias imprevi-
sibles.

EL, DESCENSO

Tras los maximos de febrero-marzo
1985, las condiciones estaban dadas
para la flexion del délar. Pese a la atrac-
cion de los tipos de interés del dolar,
la economia norteamericana ya no pre-
sentaba, en 1985, las mismas perspec-
tivas de crecimiento que en 1984; maés
aun, su fuerte endeudamiento exterior
aumentaba la inseguridad de los acti-
vos denominados en dolares, puesto

que el riesgo de cambio lo corrian los
tenedores de dichos activos. Por otro
lado, los beneficios de un dolar caro,
tanto para el resto de los paises como
para Norteamérica, quedaban scbrada-
mente ensombrecidos por los miltiples
inconvenientes y tensiones de esa si-
tuacion.

Aungue, a partir del mes de marzo
de 1985, la cotizacion internacional del
dolar habia descendido ya, especial-
mente con relacion al yen y al marco,
la reunion de septiembre de ese afio
de los Ministros de Hacienda y Gober-
nadores de los bancos centrales del
Grupo de los Cinco (Estados Unidos,
Francia, Japon, Reino Unido y Repu-
blica Federal Alemana) despejd mu-
chas de las dudas que, sobre la evo-
lucién del dolar, pudieran existir en los
mercados de divisas. En esa reunion se
acord6 facilitar la apreciacion de las
monedas distintas del délar, en espe-
cial el yen y el marco, para alcanzar una
parrilla de paridades mas acorde con
la evolucion de cada uno de los paises;
para ello, y de ser preciso, los bancos
centrales de los cinco paises se com-
prometian a intervenir, coocrdinadamen-
te, durante el resto del ano. Debe des-
tacarse, como nota curiosa, que, pese
al descenso acusado que se observa en
la cotizacion del dolar a partir de esa
reunion, las intervenciones de los ban-
cos centrales fueron muy limitadas en
el periodo 22 septiembre-31 octubre
1985 (1). Probablemente porque, como
sefala el Fondo Monetario Internacio-
nal, las Gltimas subidas del délar, a
principios de 1985, presentaban un ca-
racter marcadamente especulativo (2),
lo que permitid que, sin necesidad de
llevar a cabo operaciones masivas de
venta de dolares, su cotizacién comen-
zase a bajar.

La presion alcista del déficit publico
norteamericano —uno de los factores
clave gue explica la apreciacion de su
moneda— comenzd a suavizarse en el
verano de 1985. No porque el déficit
se redujera sino porque la decision del
gobiernc norteamericano de poner fin,
de manera gradual, a ese desequilibrio
financiero modificaba las expectativas
en los mercados de cambio. Una de-
cision que se plasmoé en la Ley Gramm-
Rudman-Hollings, de diciembre del mis-
mo afio, y que prevé la consecucién del
equilibrio presupuestario en 1991 (3).
Una decision que, probablemente, ha
facilitado la reduccion de tres puntos
operada en los tipos de interés a largo
plazo del délar desde marzo de 1985
a febrero de 1986.

Finalmente, hay que tener en cuenta
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que la reduccién de los precios del pe-
troleo —que se mantendran, probable-
mente, por debajo de los 15-20 délares
barril durante el afio en curso y el pro-
ximo— facilita la depreciacion del doélar
con respecto a las demas monedas prin-
cipales y, sobre todo, con relacién al
yen y al marco. A pesar de su condi-
cion de importador neto de petréleo, la
economia norteamericana depende me-
nos que la japonesa y las eurcpeas del
petréleo importado y, consecuentemen-
te, la reduccion de precios no produci-
ra, sobre ella, impactos tan estimulan-
tes como sobre las demas.

No vale la pena efectuar un largo co-
mentario de lo que ha supuesto y pue-
de suponer la caida del dolar: los efec-
tos son, en términos generales, los
opuestos a los que producia una apre-
ciacion. Los demas paises veran redu-
cida su competitividad en el mercado
norteamericano, si bien sus presiones
inflacionistas se aliviardn y se reducira,
para muchos, la carga de la deuda ex-
terior. La cotizacién exterior de su mo-
neda no serd ya una barrera antiinfla-
cionaria para la economia norteameri-
cana pero, a cambio, su competitivi-
dad exterior debe mejorar y aliviarse la
situacion de muchas empresas y las
presiones proteccionistas derivadas de
tal situacion. Ademés de ello, y trans-
currido un cierto plazo que permita
superar el efecto J, la cuenta corriente
norteamericana debe mejorar, y reducir-
se, por consiguiente, su apelacion al
ahorro exterior,

EL DOLAR Y LA PESETA

Como se observa en el grafico 2,
que dibuja la cotizacion dolar-peseta
desde 1980, la evolucibn experimen-
tada por las dos monedas reproduce
lo ocurrido en los demas mercados de
divisas: de manera continuada, el doélar
se aprecia —la peseta se deprecia—
hasta marzo de 1985; desde entonces
no ha cesado de bajar. Una evolucion
muy logica si se toman en considera-
cion los dos factores siguientes. Pri-
mero, que el doélar, como ya hemos
visto, se aprecia, en el primero de los
periodos, frente a las monedas mas
importantes, entre las que se encuen-
tran varias monedas comunitarias, de-
preciandose a partir del mes de marzo
de 1986. Segundc, que, por razones
de competitividad externa, la peseta si-
gue de cerca, con una cierta deprecia-
cién, a las monedas comunitarias: prue-
ba de ello es que el tipo de cambio efec-
tivo real (precios al consumo) de la pe-
seta frente a las monedas de la CEE
apenas ha experimentado variaciones

GRAFICO 2

VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO DEL
DOLAR SOBRE EL TIPO MEDIO DE 1980
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desde 1980 hasta el momento presen-
te (4). A consecuencia de esas dos ten-
dencias, la relacion délar-peseta ha re-
producido, con bastante fidelidad, la
evolucion general.

La depreciacién del dolar presenta,
también para Espafia, aspectos positi-
vos y negativos. Con un dolar menos
caro, el ritmo de crecimiento de precios
se frena y la factura exterior, y espe-
cialmente la todavia muy abultada fac-
tura del petroleo, se suaviza. Tanto es
asi que, en 1986, el efecto conjunto de
la reduccion de precios del petroleo y
de la cotizacion del dolar significaran,
para la economia espafiola, una ganan-
cia cercana a los 500.000 millones de
pesetas. Con un dolar que vale, hoy,
menos de 140 ptas., la capacidad com-
petitiva de nuestra exportacion a la zo-
na del doélar se resiente claramente.

Pero, de todas formas, para una eco-
nomia como la espafiola, que presenta
todavia un notable diferencial de infla-
cién respecto de sus principales com-
petidores, la caida del dolar ha de te-
ner, sin duda, un efecto neto positivo,
que debe facilitar su largo y dificil pro-
ceso de ajuste en un mundo de cam-
bios acelerados.

NOTAS

{1)  Los datos figuran en OCDE. Economic Out-
ook, mayo 1986, pags. 70 y ss.

2)  FMI, World Economic Outlook, abril 1986,
paginas 35 v ss.

{3) El Tribunal Supremo norteamericano re-
chazd, a principios de julio y por anticonstitu-
cional, el mecanisme de reduccién automatica del
déficit. No es posible saber, a estas alturas, qué
efectos producira esa decisiobn sobre el gasto
pablico norteamericano.

(4) Datos del Bofetin Estadistico del Banco de

Espania, junio 1986.



