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RESUMEN

L1 objetivo principal del articulo consiste
en obtener un conjunto de reflexiones sobre
¢l comportamiento del ddlar en la coyuntu-
ra econdmica actual, tomando como refe-
rencia las aportaciones tedricas disponibles y
el comportamiento real de la economia
americana. La flexibilidad de los tipos de
cambio y la fuerte inestabilidad del ddlar
condicionan el uso de las politicas moneta-
ria y fiscal, aunque tampoco se debe olvidar
que tales inestabilidades se deben, en parte,
a las divergencias en las politicas economicas
nacionales.

Con un planteamiento basado en el enfo-
que monetario, se analizan a distintos
niveles las relaciones entre oferta monetaria,
nivel de precios y tipo de cambio, para la
economia de EE.UU. y con un dmbito
temporal 1974-1987. La variable a explicar
son los tipos de cambio ddlar-yen y dolar-
marco. Otras variables explicativas que sc¢
toman en consideracion son: el déficit
publico, la balanza de pagos y los niveles de
produccion y empleo.

Iln las conclusiones se incorporan
las actuaciones institucionales tendentes a
estabilizar la fluctuacion del dolar.

Study on fluctuations of exchange
rates: The Dollar case, regarding
specially to the monetary state
and price level.

ABSTRACT

The article first aim is to draw a set of
ideas about Dollar behavior at the present
economic meoment, using the available
theoretic contributions and the actual
behavior of American economy. The flexibi-
lity of exchange rates and the Dollar high
instability determine the use of monetary
and fiscal policies, although it is also taken
into account that these instabilities are par-
tially own to divergences among various
national economic policies.

Based on a monetary viewpoint, it is
analyzed at different levels the relations
among monetary supply, price level and
exchange rate for the U.S.A. economy and
with a time span from 1974 to 1987. The
variables to be explained are the exchange
rates DollarYen and Dollar-Deutsche Mars.
Other explanatory variables taken into ac-
count are: Public deficit, balance of pay-
ments and production and employment
levels.

The institutional activities aimed to sta-
bilize the Dollar fluctuations are added in
the conclusion chapter.



Estudio de las fluctuaciones del tipo de cambio:
el caso del ddlar, especial referencia a las condiciones
monetarias y al nivel de precios.

1. INTRODUCCION

La flotacion generalizada de las principales monedas altero los
planteamientos teoricos y de politica economica vigentes hasta el mo-
mento. A nivel teorico, los modelos macroeconomicos se desarrollaron
en términos de economias abiertas! y problemas como el de la fuerte
interdependencia entre paises y la complejidad de las interrelaciones en-
tre variables reales y monetarias ocuparon primordial atencion. En el
campo de la politica economica, la flexibilidad de los tipos de cambio y
la fuerte inestabilidad del dolar dificultaron el uso de las politicas mo-
netaria y fiscal, y se cuestiono las virtudes del sistema de tipos de cam-
bio flexibles para la instrumentacion de una politica economica autono-
ma?. Con estas lineas se pretende obtener un conjunto de reflexiones
sobre el comportamiento del tipo de cambio en las condiciones econo-
micas actuales, tomando como referencia los planteamientos teoricos en
boga3, y con datos de la economia americana.

2. TEORIAS SOBRE LA DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO

La evolucion en este campo de la teoria economica ha sido mds di-
namica y quedan ya lejos los planteamientos basados en el “mecanismo
de ajuste clasico”, “el enfoque elasticidades”, o “‘el multiplicador del
comercio exterior”. En un estadio intermedio, se situan la intervencion
reguladora mediante el esquema objetivos-instrumentos* y la interesan-
te aportacion del “enfoque absorcion™ que recupera el punto de vista

1. En sentido de MCKINNON, R 1. (1981).

2. Como manifiestan: CORDEN, W. (1977, 1982), MCKINNON, R.I. 1976), DORN-
BUSCH, R. (1980), GOLDSTEIN, M. (1980) y 'RENKEL, J.A’ (1983).

3. DORNBUSCH, R. (1979).

4. Ver CACHOLIADES, M. (1982) y CAVLS, R.L.—JONES, R.W. (1981).

5. Se entiende por absorcién al conjunto de biencs y servicios retirados del mercado por
los residentes. Ion nuestro caso coincide con el consumo mds la inversion porque, solo a efectos
de simplificacién, no sc ha introducido el gasto publico.
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macroeconomico en el estudio de la balanza de pagos. No obstante, pe-
se a la aparicion de nuevos modelos no pueden ignorarse algunas de las
relaciones causales resaltadas por las teorias anteriores, por ejemplo los
ajustes via renta de la balanza de pagos o la influencia de los precios so-
bre el equilibrio externo.

A lo largo de este articulo, la referencia teorica sera el “modelo
monetario”. Pero antes conviene mencionar, por su persistencia a pesar
del tiempo y de las pruebas en contrario, la denominada “teoria de la
paridad del poder adquisitivo”. Segun ella, las variaciones del tipo de
cambio se deben a las divergencias entre los niveles de precios naciona-
les y extranjeros. Su centro teodrico gira sobre la teoria cuantitativa del
dinero aplicada al caso de una economia abierta, bajo la hipotesis de
precios flexibles.

En opiniéon de Dornbusch®: *“La teoria de la paridad del tipo de
cambio es una de esas regularidades empiricas que son suficientemente
ciertas a través de largos periodos de tiempo como para recabar nuestra
atencion, pero de la cual surgen desviaciones lo suficientemente impor-
tantes como para hacer el corto plazo una cosa muy diferente”. En su
formulacion, no existe un criterio Unico, de ahi que se pueda hablar de
su ‘“‘version absoluta” y la ““version relativa”, asi como de su interpreta-
cion basada en el arbitraje internacional de bienes o la basada en la teo-
ria cuantitativa del dinero. Los problemas de la teoria de la paridad del
poder adquisitivo no acaban en estas cuestiones, y entre otras limitacio-
nes tenemos las siguientes: a) La polémica sobre si existe o no una rela-
cion de causalidad entre los niveles de precios y el tipo de cambio. b) La
indudable presencia de un efecto desde el tipo de cambio hacia los nive-
les de precios: “hipotesis del circulo vicioso-virtuoso”. ¢) La falta de
sincronizacion entre las variaciones instantdneas del tipo de cambio y
las modificaciones mas lentas del nivel de precios. Las diferentes veloci-
dades de ajuste entre los mercados de bienes y monetarios explican, en
parte, la volatilidad de los tipos de cambio respecto de la paridad del
poder adquisitivo”. d) A efectos practicos, el calculo del indice de pre-
cios adecuado condiciona el propio valor de la paridad®.

El “modelo monetario basico” o a largo plazo se construye a partir
de las condiciones de equilibrio en el mercado de dinero —el papel de la
demanda real de dinero es fundamental— y emplea como hipotesis la
paridad del poder adquisitivo. En su formulacion final, el tipo de cam-
bio depende de la confrontacion entre ofertas-demandas de dinero del
pais y del extranjero. De forma que, un incremento de la oferta moneta-

6. DORNBUSCH, R. (1979), pag. 12.

7. Existe una extensa literatura sobre el tema, sicndo representativas las aportaciones de
KRAVIS, J.B. y LIPSEY, R.H. (1978) y BILSON, J. (1979 a).

8. ARTUS, J. (1978).
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ria nacional, una disminucion de la renta nacional o un incremento de
los tipos de interés nacionales —respecto de las correspondientes varia-
bles extranjeras— tenderan a depreciar la moneda.

La limitada capacidad explicativa del modelo monetario bdsico, so-
bre todo en una consideracion a corto plazo, conduce a lo que se deno-
mina ‘“relajaciones del modelo monetario”. Un tipo de relajacion se lo-
caliza en el sector real de la economia y considera que una alteracion de
la oferta monetaria nominal no modifica, por lo menos a corto plazo,
los precios ni las condiciones del mercado de bienes. En estas circuns-
tancias, una reduccion de la oferta nominal de dinero, al no alterar la re-
lacion de precios, se traduce en una disminucion equivalente de la ofer-
ta real de dinero y en un incremento del tipo de interés —convirtiéndose
esta variable en el centro explicativo del modelo—. Los mayores tipos
de interés ocasionan entradas de capital en el pais de referencia y apre-
cian su moneda. Con la apreciacion, se alteran las condiciones de equili-
brio del sector real, con una contraccion de la demanda de bienes nacio-
nales y aumento del desempleo. Ambos factores junto con la disminu-
cion de precios que comienza tras la contraccion terminan elevando la
oferta monetaria real, disminuyendo el tipo de interés y depreciando la
moneda. La no reaccion inicial de los niveles de precios, provoco un
movimiento exXcesivo del tipo de cambio, “overshooting”, que solo co-
mienza a corregirse cuando aumenta la velocidad de ajuste del sector
real. El modelo admite otros tipos de relajaciones como la basada en el
sector monetario. El “overshooting” pone de manifiesto que no hay
ajuste instantaneo de los mercados pero que a largo plazo indudable-
mente tendra que producirse.

Existen planteamientos alternativos al modelo monetario, siendo
la “teoria de la seleccion de cartera” una de las mds interesantes aun-
que por las variables que incorpora —por ejemplo, el nivel de riqueza de
los paises— hace dificil su contrastacion. Igual ocurre con algunos “mo-
delos monetarios con expectativas racionales™°.

3. EL DOLAR Y LA SITUACION ECONOMICA DE ESTADOS UNIDOS

3.1. Tipos de cambio, precios y dinero.

En consonancia con las teorias descritas en el epigrafe anterior, y
en especial con el enfoque monetario, se analizaran a distintos niveles

9. Ver, entre otros, FRENKEL, J.A.y DRODRIGUEZ (1975); BRANSON, W.H. (1977,

1984) y FRANKLIL, J.A. (1983, 1984).
10. Ejemplos de estos modelos se encuentran, entre otros, en: MUSSA, M. (1978,1979 y

1982): BILSON, J.F.O. (1978 y 1979); FRENKEL, J.A. (1976 y 1983) y MESSE, R. y SIN-
GLETON, K. (1980).
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las relaciones entre oferta monetaria, nivel de precios y tipos de cambio
con referencia a la economia americana.

En principio, si limitamos el dmbito temporal al periodo 80/85, de
fuerte apreciacion del dolar, se obtienen resultados que posteriormente
los modelos confirman. Por ejemplo, el dolar experimenta una elevada
apreciacion frente a las principales monedas —de Canadd, Francia, Ja-
pon, Reino Unido y Alemania Federal— a lo largo de este periodo. Pero
si nos fijamos en el indice de precios al consumo de EEUU —frente al
bloque de paises anteriores—, en el periodo 80/82, el diferencial de in-
flacion en favor de EEUU es solo del 0,6%, muy reducido en compara-
cion con la apreciacion del 15,5% del periodo;y entre 82/84 el diferen-
cial de inflacion favorable a EEUU era del 1,7% con una apreciacion del
dolar del 9% En ambos casos, los menores niveles de inflacion de la eco-
nomia americana no justifican la enorme apreciacion de su moneda.

La comparacion del crecimiento de la oferta monetaria americana,
respecto al conjunto de paises citados, como variable explicativa del do-
lar nos lleva a un fenomeno similar: de 80/82 la oferta monetaria relati-
va decrece en un -2,3% y en 82/84 en un -0,2%. En este periodo, la rela-
cion oferta monetaria —tipos de cambio se mueve en la direccion co-
rrecta segin el modelo monetario— igual ocurria anteriormente entre
niveles de precios y tipos de cambio respecto de la paridad del poder ad-
quisitivo— pero las tasas de decrecimiento monetario en EEUU no al-
canzan un nivel tan elevado como para justificar las tasas de apreciacion
del dolar.

La seleccion de estos periodos y sus datos no confirman la teoria
de la paridad del poder adquisitivo ni la influencia de la oferta moneta-
ria sobre el tipo de cambio que predice el modelo monetario. Pero si de-
tenemos el comentario en estas lineas, podria pensarse que ambos plan-
teamientos teoricos permiten al menos adelantar correctamente la direc-
cion en la evolucion del tipo de cambio. Nada mas lejos de la realidad,
basta elegir otros periodos para demostrarlo. Por ejemplo, entre 76/78
el diferencial de inflacion fue favorable a EEUU en un 0,3%y el decreci-
miento de la oferta monetaria americana intenso, del 5,9%, y el dolar se
deprecio en un 6,5%.

Estos hechos ponen en evidencia que algo falla en estas teorias ex-
plicativas del tipo de cambio y fallan, sobre todo, en las dos variables
explicativas que se emplean con mas frecuencia: el nivel de la cantidad
de dinero y el indice de precios.

En el Grifico 1 —evolucion del tipo de cambio efectivo del dolar!! —

11. Nos referimos al tipo de cambio efectivo MMTC: mide el tipo de cambio cntre la mo-
neda del pafs —el dolar— y otras divisas importantes, empleando las ponderaciones derivadas del
modclo multilateral de los tipos de cambios (MMTC) del 'MI. Los datos proceden de las “Fsta-
drsticas Iinancicras Internacionales™ del I'MI (mensual).
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destaca, frente a la relativa estabilidad del dolar del periodo 76/78 y la
ligera depreciacion hasta la mitad de 1980, la continua y pronunciada
tendencia a la apreciacion hasta el primer trimestre de 1985, fecha de
mdxima cotizacion efectiva a partir de la cual comienza una deprecia-
cion tan intensa que en solo dos afios se alcanza una cotizacion equiva-
lente a la de 1976. En todo el periodo, las etapas mds interesantes son
la de 80/85 de acelerada apreciacion y la de 85/87 de caracteristicas
opuestas y con unas tasas de depreciacion elevadas.

Los Graficos 2 y 3, en linea con las explicaciones anteriores, refle-
jan la débil influencia de los niveles de precios de los Estados Unidos y
del indice de crecimiento de la oferta monetaria americana sobre el tipo
de cambio efectivo del dolar'?.

Con objeto de delimitar con mas precision las variables que inciden
sobre el tipo de cambio efectivo y seleccionando solo los procedentes
de la economia americana se van a estimar una serie de ecuaciones. La
primera es la siguiente:

E=61,4+0,55P )
(11,7) (11,3)
R? =049
D-W = 0,035
R? =048

Donde, “E” es el indice del tipo de cambio efectivo MMTC —con
base 1980— y “P” el indice de precios al consumo de EEUU, con la
misma base!3.

El modelo no es explicativo del comportamiento del tipo de cam-
bio, el coeficiente de determinacion es bajo y existe autocorrelacion po-
sitiva. La “t” del indice de precios es significativa al 1% pero el valor del
coeficiente estimado es reducido, 0,55. Para corregir la autocorrelacion
de primer orden se reestimo la ecuacion (I) suponiendo un comporta-
miento autorregresivo de primer orden —AR(1)— en los residuos, dando
un coeficiente de determinacion del 0,98, pero no desaparece la autoco-
rrelacion. La variable nivel de precios tiene un coeficiente mayor —1,38—
aunque, por el grado de significacion, la variable autorregresiva de los

12. In ¢l Grifico 2 el indice de precios empleado es el IPC de EEUU: y en el Grdfico 3, el
fndice de crecimiento de la ofcrta monetaria americana en términos de M. Ambas variables
proceden de las “Fstadisticas financicras Internacionales™ del FMI y se emplean como indices
con base en 1980.

13. Los valores cntre paréntesis situados debajo de los cocficientes estimados son las t de
Student.
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Grifico 1.— Evolucion del tipo de cambio efectivo del dolar.
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Grafico 3.— Crecimiento de la oferta monetaria de EEUU y
tipo de cambio efectivo del ddlar.
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errores acapara la capacidad explicativa del modelo y éste pierde su sen-
tido economico.
Para la oferta monetaria:

E=79,92+ 033N (I
(21,9) (11,3)
R* =049
D-W = 0,037
R?2 =049

Donde, M es el indice de crecimiento de la oferta monetaria ameri-
cana segun la definicion de M, .

Las caracteristicas del modelo estimado son muy semejantes al (I)
y son validos los comentarios anteriores. El signo del coeficiente de la
oferta monetaria no se corresponde con la teoria monetaria, aunque
reestimando el modelo con una variable autorregresiva, el signo es co-
rrecto pero su coeficiente no es significativo.

Empleando ambas variables:

E=70,58+0,25P+ 0,18 M (I1D)
%4) (14) (1,6)

R? =0,50
D-W =0.,03
R2 =049

La bondad de la estimacion no mejora respecto a las anteriores con
el agravante de que las variables explicativas no son significativas segiin
sus “‘t”.

Reestimando (III) con el supuesto de un comportamiento autorre-
gresivo de primer orden en los residuos, AR(1):

E=-2,77+145P —0,05M + 0,99 AR(1) (1v)
(-0,2) (2,79) (0,1)  (98.,5)
R? =0,98
D-W =1,55

R? =0,98
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El indice de precios al consumo se hace significativo y el signo de
la oferta monetaria es correcto pero la variable AR(1) por su grado de
significacion domina como variable explicativa. Ademds, persiste la au-
tocorrelacion.

Ampliando el numero de variables explicativas —de momento te-
niendo en cuenta s6lo la situacion econémica americana para explicar el
tipo de cambio efectivo— con el indice de produccién industrial (Y), los
tipos de interés de los Bonos del Tesoro a tres meses (ICP) y los rendi-
mientos de los Bonos del Estado a largo plazo (ILP), 10 afios o mas!? :

E=789—-0,83P+0,5M+0,01Y-0,67ICP-1,21 ILP (V)
- BT (2,2) (2,4) (0,06) (-10,2) (10,3)

R? =0,78
D-W =0,41
R2 =0,77

El grado de explicacion del modelo mejora notablemente —ver R? —
y todas las variables a excepcion del indice de produccion industrial son
significativas, sobre todo los tipos de interés. Los problemas de autoco-
rrelacion persisten. En el Grafico 4, donde se comparan el ajuste seglin
el modelo (V) y el comportamiento real del tipo de cambio efectivo, se
confirma la validez relativa del modelo al seguir de forma aproximada
las pautas de comportamiento del dolar. La adicion al modelo (V) de
una variable autorregresiva de los residuos, eleva el coeficiente de deter-
minacion al 0,98 pero dejan de ser significativas las variables oferta mo-
netaria y los tipos de interés a tres meses, y no se elimina la autocorrela-
cion.

Estos modelos son evidentemente parciales segiin los resultados.
Pero también lo son “a priori” en el sentido de que las variables explica-
tivas proceden solo de la economia americana cuando lo adecuado es el
uso de variables nacionales y extranjeras. Aun asi, dado el peso de la
econom ia americana nos parecio interesante, a modo de ejercicio, las es-
timaciones. Para obviar este inconveniente y estimar los modelos mads en
consonancia con sus respectivas teorias, se reformulan las ecuaciones
con las correspondientes variables extranjeras y la variable a explicar se-
ra el tipo de cambio bilateral del dolar respecto al marco y al yen. En
forma muy sintética, para la relacion niveles de precios y tipos de cam-
bio!® se obtiene:

14. In las estimaciones (1), (1T), (11D, (IV) y (V), ¢l nimero de obscrvaciones es de 134,
correspondientes al perfodo de 1976/01 a 1987/02.
15. Il perfodo de tiempo abarca 1974/01 a 1987/02.
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e =-6,82 — 2,94 P + 5,44 pal (VD
(-5,4) (-8,9)  (9.1)
R% =035
D-W =0,087
R? =0,35
e’=7,7+0,1 P-0,78 pj (VII)
(16) (0,56) (-2,84)
R? =043
D-W =0,06
R®> =042

Donde e y e’ son los logaritmos de los indices del tipo de cambio
dolar-marco y dolar-yen respectivamente; p, pal y pj los logaritmos de
los indices de precios al consumo de EEUU, Alemania v Japon.

En ambas ecuaciones los coeficientes de determinacion son muy
bajos y existe autocorrelacion. En (VI) son significativos todos los coe-
ficientes y el signo de los mismos concuerda con el sentido de la paridad
del poder adquisitivo, no obstante en detrimento de la P.P.A. ni el tér-
mino independiente es cero ni los coeficientes de los niveles de precios
estan proximos a la unidad. Para el tipo de cambio dolar-yen, ecuacion
(VII), el indice de precios al consumo de EEUU no es significativo, y
los signos y los valores absolutos de los coeficientes tampoco son acor-
des conla P.P. A

Reestimando (VI) y (VII) bajo la hipotesis de un comportamiento
autorregresivo de los residuos'® se consigue eliminar la autocorrelacion
pero los valores de las “t” indican la no significacion de los niveles de
precios como variables explicativas. En cambio la variable autorregresi-
va AR(1) tiene una alta significacion, fenomeno que esta en linea con
el constante empleo de modelos autorregresivos donde el tipo de cam-
bio con retardos se convierte en variable explicativa. Este tipo de mode-
los pueden ser Utiles para la prevision pero no aportan explicaciones
tedricas sobre el comportamiento del tipo de cambio. Por ultimo, las

16. Las ecuaciones estimadas con una variable autorregresiva en los residuos son:

e=-1,28+0,11 P+ 1,15 pal+ 0,9 AR(1) R2=0.95
(-0,2) (0,13) (1,14) (584) D-W=2,11
¢’=1,42+ 0,4 p+ 0,2 pj+ 0.98 AR(1) R2=0.96

(0,3) (0,5 (0.5 (94.1) D-W=181
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pruebas con datos desestacionalizados en las ecuaciones (VI) y (VII) no
mejoran los resultados!”.

El enfoque monetario resalta el énfasis de las ofertas monetarias de
los paises —sobre todo sus tasas de crecimiento— en sus modelos expli-
cativos del tipo de cambio. Las estimaciones basadas en una relacion li-
neal entre el tipo de cambio dolar-marco'® y las ofertas monetarias de
EEUU y Alemania son de escasa relevancia con un R? de 0,1. La aplica-
cion de modelos mas elaborados!® —modelo monetario basico— son
igualmente insuficientes:

e=9,23+1,14m — 1,24 mal — 0,61 y — 0,25 y al —0,01 (i-ial) (VIII)
(10,7) (5,5) (4.6) 2,9) (1,9) 2,7)

R? =0,24
D-W=0,2

e=9+0,82m—-1,11mj—1,06y+ 0,39 yj+ 0,002 G-j) (IX)
(14,4) (2,5) (3,2) 54) @1) (0,8)

R? =0,60
D-W=0,17

Donde: “m™, “mal” y “mj” son los logaritmos de las ofertas mo-
netarias de EEUU, Alemania y Japon; “y”, “yal” e “yj” los logaritmos
de sus respectivos indices de produccion industrial; ‘1, “ial” e “ij” los
tipos de interés a corto plazo de cada pais. ,

El débil apoyo de las contrastaciones empiricas a la teoria de la pa-
ridad del poder adquisitivo y al modelo monetario basico no es conclu-
yente para rechazar tales teorias, por ejemplo en la P.P.A. hay autores
que sostienen la idea de que no existe ningin indice de precios —de los
elaborados habitualmente— que sea idoneo para contrastar la teoria, y
en las diferentes versiones del modelo monetario también eXisten pro-
blemas de definicion de las variables explicativas aparte de los inconve-

17. Aplicando la teorfa de la paridad del poder adquisitivo en su “version relativa’ los re-

sultados son aiin mds negativos. Se emplearon cc_uacioncs del tipo:
log E=Alog P+ Alog p*
18. Ocurre lo mismo con el tipo de cambio délar-yen.
19. Del tipo:
¢=Bo+ Bl log m+ B2 log m*+ B3 log y+ B4 log y*+ BS (i—i*)

Donde: “¢” es el logaritmo del tipo de cambio; m y m* las ofertas monetarias nacional y

extranjera: (i-i*) el diferencial de intereses.
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nientes de autocorrelacion y multicolinealidad que se presentan habi-
tualmente; en ciertas ocasiones los modelos monetarios emplean varia-
bles no observables como el tipo de cambio y el nivel de precio de equi-
librio a largo plazo. En todo caso, nadie duda sobre la influencia que los
niveles de precios y las variaciones en la cantidad de dinero ejercen so-
bre el comportamiento del tipo de cambio, sobre todo en determinados
periodos.

3.2. Otras variables explicativas: déficit publico y balanza de pagos.

Comentaremos brevemente una serie de variables de la economia
americana con claras repercusiones sobre el dolar, fundamentalmente el
déficit publico y la balanza de pagos.

El déficit presupuestario alcanza cifras astronomicas (Cuadron© 1)
no solamente por su cuantia sino también por los incrementos que ex-
perimenta en términos corriente, sobre todo entre 1981 y 1983. Estabi-
lizandose en torno al 4,8 por ciento del PNB en los ultimos afios.

Cuadro n© 1: Déficit presupuestario.

ANOS En términos corrientes En porcentaje
(En miles de millones sobre PNB
de dolares)
1981 579 -2
1982 110,7 -35
1983 195 -5,6
1984 180 —45
1985 205 48
1986 208 438
1987 1436 —

Fuente: Perspectives Economiques de 'OCDE. Dec. 1987.

Los efectos de este enorme déficit son de dos tipos: por un lado,
marca una tendencia a la contraccion de la actividad economica porque
conlleva una demanda de dinero muy elevada por parte del Estado para
financiar su actividad, creando tensiones en el mercado de dinero y ele-
vando los tipos de interés; por otro lado, el déficit presupuestario, al es-
tar apoyado en una reduccion de los impuestos y un aumento de gasto
publico, actua como elemento dinamizador de la demanda interior, y se
traduce en una expansion economica a través de sus efectos multiplica-
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dores sobre la produccion y el empleo. Estos son sus efectos mas inme-
diatos, pero si ademas el déficit publico viene acompafiado de politicas
de reduccion de la oferta monetaria nominal, se recrudece la elevacion
de los tipos de interés y aumenta la demanda internacional de activos
nacionales. Se produce una entrada de capital internacional que contri-
buye a financiar el déficit publico y compensa el déficit de la balanza
comercial.

El déficit de la balanza de pagos (ver cuadro nO 2) muestra una si-
tuacion de empeoramiento por todos conocida, pero es conveniente re-
cordarlo porque las cifras son significativas y su efecto principal es que
no ejerce un efecto real de equilibrio, es decir, el déficit de la balanza de
pagos —en esto acierta el enfoque monetario— no ejerce un reequilibrio
en el sentido de que deprecia el tipo de cambio y contribuye al equili-
brio de la balanza de pagos. Ademads, este déficit —en nuestra opinion—
no conduce a un hundimiento del sector expuesto de la economia nor-
teamericana porque existen unos renglones de exportaciones bastante
rigidos (son sectores con empresas muy competitivas y que practica-
mente no tienen rivales internacionales; y las exportaciones militares, de
naturaleza muy rigida y ligada al comercio de Estado).

Cuadro n© 2: Balanza por cuenta corriente (en millones de dolares).

1982 — 42.700
1983 — 69.400
1984 —123.000
1985 — 140.000
1986 —141.300
1987 —156.000

Fuente: Perspectives Economiques de 'OCDE. Dec. 1987.

1988 —134.250

Previsiones 1989 —105.250

En cuanto a la inflacion, es baja como tuvimos ocasion de compro-
bar anteriormente al comparar el diferencial de inflacion de EEUU res-
pecto a un conjunto de paises industrializados. Ello da lugar a tipos de
interés reales elevados, al coincidir una inflacion reducida con un tipo
de interés nominal elevado. Por otra parte, el consumo real es elevado al
confluir unos niveles de precios moderados con dos factores: una oferta
de bienes y servicios en expansion y unas importaciones baratas (que
contribuyen al abaratamiento de una amplia gama de productos de con-
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sumo).

En definitiva se configura una situacion compleja, con un enorme
déficit presupuestario acompafiado de entradas de capital extranjero y
de incrementos en los tipos de interés americanos. Por otro lado, el dé-
ficit de la balanza de pagos no se autocorrige y el bajo nivel de inflacion
con repercusiones directas sobre el crecimiento de la economa.

3.3. La produccion y el empleo.

La economia americana crece como lo demuestran sus cifras de
produccion (Cuadro n© 3). No existe un efecto definido sobre la pro-
duccion aunque las variables por el lado del gasto la estimulan. Ademas,
segln las cifras de empleo, en el periodo de fuerte apreciacion del dolar,
80/85, el sector “no expuesto” a la competencia internacional, cons-
truccion y servicios, experimentaron un aumento significativo, del 7,6 %
y del 16,8% respectivamente. En cambio, el “sector expuesto’ —indus-
tria— vio reducir el empleo en un 4,5%, como coste de la apreciacion en-
tre otros motivos; no obstante las cifras absolutas de empleo del sector
expuesto son modestas en el contexto global de la economia americana.

Cuadro n° 3: Evolucién del Producto Nacional Bruto a precios constantes de 1982
(En miles de millones de dolares).

P.N.B. (Miles de millones de dolares) = Tasa anual de variacion s/dato 1982

1980 3.1872 —
1981 3.248,7 2
1982 3.166,0 —2,6
1983 32991 8.5
1984 34899 6,7
1985 3.585,2 3
1986 3.676,5 29
1987 3.763,5 2,15

Fuente: Perspectives Economiques de ’'OCDE. Dic. 1987.

988 25

P .
royeccion 1989 175
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4. CONCLUSIONES

La flexibilidad de los principales mercados financieros y las inter-
venciones de los bancos centrales en los mercados de divisas no alenta-
ron la sobrevaloracion del dolar en el periodo 80/85 y las expectativas
no fueron precisamente en sentido ascendente. Frankel?® demuestra co-
mo en estos aflos dominaron las expectativas a la baja, unas expectativas
de depreciacion del dolar que tendrian que haber favorecido su devalua-
cion. Pero la fortaleza del dolar no se vio afectada, aunque los efectos
de estas expectativas se han podido retrasar en el tiempo tal como se
observa la evolucion del dolar a partir de 1985, en todo caso este cam-
bio de tendencia obedece a factores mds complejos.

La apreciacion del dolar en el periodo 80/85 se sustenta en las
condiciones economicas del pais: politica de reduccion de la cantidad
de dinero, aumento progresivo del déficit publico y de los tipos de inte-
rés. Esto tltimo dio lugar a una masiva entrada de capital internacional
con el consiguiente aumento de la demanda de dolares. Las pautas de
comportamiento de la divisa americana en este periodo y su sobrevalo-
racion estdn mds en consonancia con el modelo monetarista relajado.
En cuanto a la actividad interior, se mantienen las tasas de crecimiento
y las variaciones del tipo de cambio no repercuten negativamente ni so-
bre el empleo ni sobre la inflacion. Las explicaciones basadas en reequi-
librios reales, en las expectativas o en las relaciones dinero-precios-tipos
de cambio no han sido satisfactorias.

La politica antiinflacionista del periodo —politica monetaria res-
trictiva y politica fiscal expansiva— junto a la apreciacion del dolar con-
dujeron a unos niveles reducidos de inflacion pero supuso una fuerte
erosion de la competitividad americana. Los elementos que explican el
inicio de la apreciacion son: por una parte, la politica monetaria restric-
tiva; y de otra, el continuo déficit publico y sus efectos sobre los tipos
de interés reales. Ello justifica la tendencia a emplear los movimientos
de capitales como variables clave en la determinacion del tipo de cam-
bio en detrimento de la balanza por cuenta corriente. El enfoque de la
“seleccion de cartera” (respaldado por las masivas huidas de capitales
de todo el mundo, y especialmente de Europa, en direccion a EEUU
junto a los criterios de los bancos centrales y de la gran banca interna-
cional en la asignacion de sus activos) se ha convertido en uno de los
planteamientos teoricos mas pujante aunque desde un punto de vista
empirico sea dificil la contrastacion de los modelos que se inscriben en
su oOrbita.

20. Ver FRANKEL, J.A. (1985).
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La apreciacion del dolar dio lugar, entre otros, a dos efectos de sig-
nos contrario: desde el punto de vista de la inflacion, la contiene al fre-
nar los precios de los productos de importacion; desde la perspectiva de
la produccion y el empleo, al generar una pérdida de competividad, dis-
minuye la demanda externa de productos americanos con efectos nega-
tivos sobre ambas variables. El periodo 80/85 se cierra con un déficit de
balanza comercial en torno a los 160.000 millones de dodlares y con una
posicion de EEUU como deudora neta —por primera vez desde 1914 —.
Conviene matizar esto ultimo, puesto que la situacion no es comparable
a la deuda externa de otros paises, la deuda americana se materializa en
las inversiones de gobiernos y empresas extranjeras que apuestan por
una economia en expansion. Mas interesante, en el periodo de referen-
cia, son los vinculos entre el tipo de interés y el tipo de cambio, cuyo
comportamiento se ha alejado de la teoria economica tradicional: desde
1981 a 1985 el “prime rate’ se reduce casi a la mitad —21,5% en 1981 —
mientras que el dolar se aprecia®! .

Desde febrero de 1985, el dolar comienza a depreciarse. En el seno
del Grupo de los Cinco domina la voluntad de que la moneda americana
se deprecie, para ello se producen fuertes intervenciones en los merca-
dos de cambios. En el segundo semestre de 1985, la Reserva Federal in-
crementa sobre lo previsto el crecimiento de la oferta monetaria (M, )
con objeto de no producir cambios importantes en los tipos de interés y
potenciar el declive del dolar. Es una época de cambic de tendencia en
el dolar y la economia americana se encuentra con importantes desequi-
librios que como apunta el mismo Paul Volcker, no pueden soportarse
indefinidamente ni corregirse solo con la politica monetaria. Estos dese-
quilibrios se concretan en un déficit presupuestario de 200.000 millones
de dolares y en un déficit de balanza comercial de 160.000 millones de
dolares.

Durante 1986, el déficit comercial americano se agudiza pese ala
depreciacion del dolar, mientras que se preve un recorte importante del
déficit pablico —para 1986 de 208.000 millones de ddlares se reduce a
143.000 millones de dolares—. Al final del primer semestre queda claro
que el gobierno de EEUU no pretende tomar medidas ante el declive del
dolar puesto que procede a una disminucion del tipo de descuento.

En la Cumbre de Tokio (6 y 7 de mayo de 1986) se acuerda la flo-
tacion dirigida de los tipos de cambio con objeto de estabilizar los mer-
cados monetarios. El procedimiento es mediante la vigilancia mutua ba-
sada en diez indicadores. La Reunion del Grupo de los Siete en Louvre

21. La variable significativa serfa el diferencial de interés. Los diferenciales respecto a
Alemania y Japon no se han estrechado porque en estos patses tambicn los tipos de interés han
ido disminuyendo paulatinamente.
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(22 febrero 1987) confirma la necesidad de mantener los tipos de cam-
bio en torno a los niveles actuales. Las intervenciones en favor del dolar
han sido numerosas y en cuantias elevadas. La subida, en septiembre de
1987, del tipo de descuento por la Reserva Federal ha sido insuficiente
para contener al dolar —aunque el incremento de los tipos de interés
también persigue calmar las tensiones inflacionistas—.

En la Reunion de Louvre se habla de zonas o bandas de interven-
cion del dolar respecto al marco y al yen —no publicadas—. Con referen-
cia a esa fecha se consideraba la paridad del dolar respecto al marco co-
mo correcta, mientras que frente al yen el dolar estaba muy devaluado
—las diferencias en las balanzas comerciales de EEUU y Japon haran
dificil la convergencia hacia la cotizacion de sus monedas—. Estados
Unidos empieza a notar las tensiones inflacionistas de un dolar devalua-
do y no consigue sanear su balanza comercial, de ahi que aparte de la
intervencion coordinada en los mercados de divisas ponga como condi-
cion en la citada reunion que Alemania y Japon adopten medidas para
expandir sus economias —via reduccion de impuestos—.

El Grupo de los Siete ratifico en Washington los compromisos de
Paris. Desde la Reunion de Louvre se habian empleado unos 70.000 mi-
llones de dolares por los siete con objeto de mantener la cotizacion del
dolar, fundamentalmente para evitar una fuerte caida del mismo.

Con respecto a los tipos de interés, en la Reunion de Louvre, Ja-
pon se comprometio junto con Alemania a reducirlos, pero a finales de
septiembre de 1987 la Reserva Federal ha incrementado el tipo de des-
cuento desde el 5,5% al 6%, esto obliga a actualizar el compromiso ante-
rior e indica que EEUU no tiene ya la misma urgencia en que sus socios
reduzcan los tipos de interés.

En definitiva, en la actualidad el comercio exterior americano no
reacciona ante la caida del dolar y su inflacion se acelera. Esto unido a
su creciente déficit presupuestario transmite un panorama nada optimis-
ta. El vinculo tradicional entre tipo de cambio y balanza por cuenta co-
rriente?? no tiene vigencia, en Japon se repite la historia aunque en sen-
tido opuesto: su excedente comercial creciéo un 79% en 1986 a pesar de
la fuerte subida del yen. Este fenomeno consolida las posturas de los
que consideran los movimientos del capital como principal factor expli-
cativo de la cotizacion de una moneda; movimientos de capital que en
estas condiciones se refuerzan merced a un déficit federal de gran mag-
nitud que incide directamente sobre los tipos de interés. Aunque de nin-

22. Se debe matizar la relacion entre tipo de cambio y balanza por cucnta corriente,
puesto que en ¢l caso de EEUU, su moneda se ha depreciado de forma muy significativa respec-
to a la japonesa pero frente a las monedas de paises como Canadd, Taiwan, Corea del Sur y Bra-
sil apenas sufre modificacion y a nivel comercial estos patses son fuertes competidores.
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guna forma se puede tampoco rechazar la incidencia de la balanza co-
mercial, y en esta linea hay quienes opinan que es necesario una mayor
devaluacion de la moneda americana que permita reequilibrar el saldo
exterior y que solo por este procedimiento se podria recuperar, en una
fase posterior, el dolar.

Los canales a través de los cuales una devaluacion del dolar afecta
a la inflacion son tres: incrementa directamente los precios de los pro-
ductos de importacion, afecta a los sustitutivos de la importacion y a
los bienes de exportacion de forma indirecta y aumenta el precio en do-
lares del petroleo. Adicionalmente, las intervenciones masivas en el mer-
cado de cambio® para estabilizar el dolar pueden avivar la inflacion en
otros paises, las fuertes sumas de marcos y yenes que se emplean para
comprar doélares afentan a las ofertas monetarias de estos paises. Con
ello queremos resaltar que los EEUU con una devaluacion pronunciada
de su moneda se encuentra ante el dilema de permitir una mayor depre-
ciacion —esto seria deseable para sanear su comercio exterior y recupe-
rar competitividad— o no permitir una nueva caida del dolar por su
efecto pernicioso sobre la inflacion. Este dilema deberia resolverse te-
niendo en cuenta no solo el punto de vista nacional sino en el contexto
del sistema monetario internacional. Evidentemente, tras los Acuerdos
de Louvre se ha dado un paso en este sentido al potenciar una actuacion
conjunta sobre los mercados de divisas cara a su estabilidad, pero los
mecanismos descritos son insuficientes y en todo caso, el establecimien-
to de bandas de fluctuacion debiera venir acompafiado de una mayor
cooperacion y coordinacion de las politicas economicas nacionales?®*.

En consonancia con lo anterior nos parecen elocuentes las palabras
de Robert Triffin ante la Declaracion del G-10 en la Cumbre de Tokio
sobre que la estructura del sistema monetario internacional no requiere
de grandes cambios institucionales: ‘““Nadie que esté en su sano juicio
puede honradamente mirar como algo economicamente saludable —y
que, por tanto no requiera grandes cambios institucionales— a un siste-
ma monetario internacional en el que la principal divisa del mundo, el
dolar de los Estados Unidos, fluctua tan salvajemente, hacia arriba y ha-
cia abajo, respecto de otras grandes divisas, tal como lo ha hecho dentro
del régimen actual de tipos flotantes™. (R. TRIFFIN, 1986, pag. 4).

La crisis bursatil de octubre de 1987 no modifica los razonamien-
tos anteriores, en todo caso los vuelve mas complejos por el aumento de

23. Estas intervenciones en ¢l mercado de cambios han alcanzado en los Gltimos meses la
cifra de 25.000 milloncs de délares por parte de Alemania Federal, Francia y Japon y apenas
han scrvido para corregir las cotizaciones. ) )

24. ;Quc utilidad pueden tener unas bandas o zonas de intervencion entre ¢l yen y el do-
lar sino existen medidas para frenar cl crecimiento del ahorro japonds y cestimular ¢l ahorro ame-
ricano?.
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la incertidumbre a nivel internacional y los peligros de una fuerte rece-
sion. El periodo inmediato a la crisis bursatil se caracteriza por una con-
tinua e intensa depreciacion del dolar, una disminucion del ritmo de
crecimiento de EEUU, una reavivacion de la inflacion y la persistencia
de los déficit publico y externo. Todos estos factores, junto a la dinami-
ca propia del mercado de valores con un nivel especulativo sin preceden-
tes, originaron la mayor crisis financiera y bursatil de la historia recien-
te. Y se ha acentuado la necesidad, en orden a una mayor estabilidad
economica mundial y frente al peligro de la recesion, de que EEUU co-
rrija sus desequilibrios publico y externo. También refuerza —y la prac-
tica lo demuestra— la idea de una mayor coordinacion de las politicas
economicas, en el sentido de estabilizar el dolar y los tipos de interés en
torno a sus niveles en el periodo anterior a la crisis bursatil. La reduc-
cion programada de tipos de interés pretende evitar la recesion. Todo
ello exige una division de papeles mas armonica entre EEUU, Japon y
Alemania Federal.
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