La irresistible ascensio del dolar

L’escalada vertiginosa i imparable de la moneda nord-americana ha comencat a produir
alarmes ben considerables en els ambients economics i politics. I sén diverses les
explicacions del fenomen, explicacions que Tirso Irure, professor de la Facultat de Ciéncies
Economiques de Valéencia, formula en aquest article
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‘W5, Passa que, si algi
havia pensat en la ciéncia
econdmica com una cosa
exacta, s’ha tornat a
equivocar. Encara hi ha
zones d’ombra en les
nostres teories, que han de
ser explicades pel concepte
més classic i ampli de
I’Economia Politica.

Madrid, 26 de febrer: el
Banc d’Espanya fixa,
despreés d’haver atés la mo-
neda EUA el sisé récord
consecutiu, un tipus de
canvi mitja de 191°6 pesse-
tes.

Totes les barreres psico-
logiques han estat ultra-
passades en els mercats in-
ternacionals. Els manuals
d’economia no poden
explicar totalment, o ho
fan insuficientment, les
tempestes dels mercats de
canvi, perqué la constant
revaluacid de la moneda
nord-americana no guarda
relacid6 amb els mecanis-
mes classics del comporta-
ment monetari. Caldria
buscar-ne les raons per al-
gun costat, i, probable-
ment, consistiran, en gran
part, en un excés de bona
salut del dolar, que pot
originar alguna malaltia
important a |’economia
americana.

En efecte, segons les
darreres dades disponibles,
extretes del Butlleti del
FMI, el PNB real creixia a
una taxa anual del 5’°6%,
els preus anomés un 4’ 1% i
la desocupacié laboral es
situava en un 7°2% de la
poblacié activa, un punt

per sota de la cota atesa
I’any anterior. Enfront
d’aquests resultats, indis-
cutiblement positius, ens
trobem amb un déficit co-
mercial important
(130.000 milions de dolars)
i un deéficit pressupostari
creixent (200.000 milions de
dolars). Precisament, en
aquest ultim fet trobem
una série de raons per a
explicar la irresistible (?)
ascensio del dolar.

EUA: una economia que
sendeuta vertiginosament

Recentment, H. Sch-
midt, ex-canceller de la
RFA, comentava que la ta-
xa d’estalvi americana es
situava entre el 5-6% dels
ingressos privats dispo-
nibles. Aquest fet donava

un escas marge per a l’en-
deutament i implicava, al
seu torn, que al voltant del
70% d’aquests estalvis
eren utilitzats per I’estat, i
I’escassissima resta passa-
va a disposicié de tota la
inversidé privada. Per aixo
calia, i cal, importar capi-
tal i crédits en grans quan-
titats, amb I’inconvenient
que els deficits registrats
en la balanca de paga-
ments per compte corrent
no poden pagar aquests
majors interessos i la devo-
lucié de préstecs a la resta
del mon.

En aquest marc, les ra-
ons per a l’elevadissim ti-
pus del canvi del dolar po-
den agrupar-se en tres
apartats: el finangament
de D’elevat deéficit pressu-

postari, la important de-
manda privada de crédits i
de capitals, i, en tercer
lloc, el desig per part dels
no-residents a EUA d’in-
vertir en aquesta econo-
mia, per la seua forta vita-
litat i pels seus bons resul-
tats economics.

L’accid conjunta
d’aquestes tres forces con-
dueixen técnicament al
mateix resultat. Bescanviar
iens o marcs per dolars.
Sorgeix, aixi, una elevada
demanda de dolars, no
compensada per un aug-
ment de la quantitat
d’aquesta moneda posada
en circulacio, i, doncs, el ti-
pus de canvi del dolar apu-
jai apuja.

Les implicacions que
se’n deriven son, com tot
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en economia, positives i
negatives. Entre les prime-
res, hi ha el fet d’haver
afavorit I’exportacio japo-
nesa i europea, fet que ha
arrossegat, per tant, I’ocu-
pacio laboral en aquests
paisos. En efecte, fins al
novembre de 1984 les im-
portacions nord-
americanes d’Europa van
créixer en un 32 per 100, i
aix0 va constituir un
estimul per a la recupera-
cid econdmica en el vell
continent.

O, dit d’una altra mane-
ra, i en paraules de P. A.
Samuelson —Premi Nobel
d’Economia—, «la bella
dorment europea ha sentit
el bes vivificant del princep
nord-america». Fet i fet, el
deficit pressupostari esde-
vingué una locomotora
que va endur-se darrere la
major part del mén occi-
dental, inclosa la conca del
Pacific.
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L'alarma ja sha escampat en els ambients financers
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Ara bé, I’actual situacio
del dolar esta comengant a
ocasionar quasi tanta pre-
ocupacio en els cercles de
negocis estadounidencs
com en els mateixos paisos
occidentals. La industria
EUA no pot viure més
temps amb un dolar en
I’actual nivell, ja que, no
sols estd quedant-se fora
dels mercats exteriors, sind
que, damunt, perd el del
seu pais.

D’altra banda, les con-
seqliéncies negatives de
’al¢a del dolar duen de fet
que a Europa s’invertesca
poc, perqué els beneficis
esperats son relativament
molt inferiors a les rendes
per interessos.

Perd no totes les opi-
nions de [1’explicacio
d’aquest fenomen vénen
del mateix angle. N’hi hd
de menys convencionals.
Vegem-ne quines.
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Un punt de vista heterodox

Des d’aquesta perspecti-
va, mantinguda pel secre-
tari general de Comer¢ de
I’Estat, és possible que, sen-
zillament, alld que ara s’es-
devé, independentment dels
moviments especulatius
d’aquests darrers dies, és
que els fets que van mante-
nir el dolar subvalorat du-
rant els anys setanta, que
feien que I’oferta fos supe-
rior a la demanda, ara ac-
tuen en el sentit contrari.

paisos endeutats cancel-len
o renegocien molts dels
crédits contrets durant els
anys anteriors.

En fi, els partidaris
d’aquesta tesi explicarien
els alts tipus de canvi del
dolar per la influéncia de
les entrades «netes» de ca-
pital i, més concretament,
per la menor o nul-la eixi-
da de capitals americans a
I’estranger, més que per la
compra de dolars per part
de no-residents. Per conse-
glient, ’equilibri final en

els massius déficits pressu-
postaris i la balanga co-
mercial poden produir al
final un afebliment del do-
lar, un fet que, si s’esdevé,
«ho sera de forma precipi-
tada». Per aell, i en contra
de ’opini6 de I’equip d’as-
sessors econOmics del pre-
sident d’EUA, les receptes
d’alld que es diu «reagano-
mic» no sobn valides, i,
amb la logica de la llei de
la gravetat en la ma, asse-
gura que «allod que puja ex-
cessivament pot caure en

tius—, 1 introduir-hi una

provocar una nova infla-
ci6, amb I’emissi6 de més
diners per part dels nord-
americans, aixdo només es
pot aconseguir fent dismi-
nuir el deficit pressuposta-
ri.

PIB fallen, podria arribar
als 400.000 milions de do-
lars.

A tal fi, cal frenar I’alca
del dolar —i no amb inter-
vencions massives dels
bancs centrals respec-

baixa lenta. Si no es vol

EVOLUCIO DEL DOLAR ENFRONT DE LA PESSETA
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En efecte, la demanda | la balanca de pagaments | qualsevol moment». I només a través de dos

de dolars augmenta, ja que
els paisos endeutats han de
repagar els seus préstecs i
fer front als interessos
corresponents i, alhora,
'oferta disminueix perque
els paisos de ’OPEP no
generen nous diposits,
quan veuen reduits els seus
superavits corrents; els
bancs no donen nous cré-
dits, davant la insolvéncia
de molts deutors, i els

s’ha assolit per decisions
internes dels americans i
no dels estrangers.

D’altra banda, la cotit-
zacio del dolar no estaria
determinada, a curt terme,
pel tipus d’interés, sin6 pel
diferencial entre els tipus
d’interés i la inflacio.

Frenar lalca del dolar
Per a V. Volcker, presi-

dent de la Reserva Federal,

Comprar dolars en aquest
moment pot arribar a ser
perillos.

En efecte, ni tan sols la
poténcia més gran de la
terra pot suportar a la llar-
ga un deficit de la balanga
comercial que quasi arriba
als 130.000 milions de do-
lars i un altre d’origen
pressupostari que, si les
prediccions econdmiques

respecte al creixement del

camins: o augmentar els
ingressos —Ila via dels im-
postos és inevitable—, o
minvar les despeses, amb
la reduccid del molt inflat
pressupost de Defensa. De
qualsevol manera, es veu
dificil, dins un context
d’idees econdmiques con-
servadores, que només po-
den dur, esgotada la fase
de capitalisme madur, a un
capitalisme podrit.
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