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En cierto sentido, un dólar débil es
buena noticia para el mundo.
Detrás de la actual revitalización de
la economía global se encuentra el
regreso del apetito por las inversio-
nes de riesgo, como las acciones y
los bonos corporativos. En el mo-
mento de mayor pánico, los inver-
sionistas se alejaron de todos los
valores, excepto los más seguros y
líquidos: los bonos del Tesoro esta-
dunidense fueron un activo muy
buscado. La demanda de valores
seguros precipitó una carrera hacia
el dólar en los meses posteriores al
colapso de Lehman Brothers de
septiembre de 2008.

Ahora que los mercados de va-
lores y las economías repuntan, la
debilidad del dólar ha regresado y
causa un dolor de cabeza a países
que tienen tasas de cambio flotantes
(VER GRÁFICA 1). Se han dado tres
respuestas a esta situación: medidas
directas para detener el aumento de
divisas, intentos de presionar a la
baja las monedas por medio de de-
claraciones, y aceptación de un dólar
débil como un hecho de la vida.

Brasil ha optado por el enfoque
directo. El capital extranjero ha
fluido, atraído por los saludables
prospectos de crecimiento econó-
mico y altas tasas de interés a corto
plazo, lo cual ha elevado los precios
de las acciones locales y el del real.
Para contener la tendencia, el go-
bierno reintrodujo un impuesto a
las compras de acciones y bonos
por extranjeros. Aunque se duda de
la eficacia de tales medidas a largo
plazo, tuvieron efecto inmediato: el
real, que había subido un tercio de
su valor desde marzo, cayó 2%
(luego recuperó algún terreno) y el
principal mercado brasileño de va-
lores cayó casi 3 por ciento.

Insinuación
Otros han recurrido a presionar una
baja en sus divisas emitiendo decla-
raciones, como la del banco central
de Canadá después de una reunión
sobre política monetaria, el 20 de
octubre: que la fortaleza del dólar
canadiense contrarrestaría todas las
buenas noticias económicas de los
tres meses anteriores. Pesaría sobre
las exportaciones, señaló el banco,
y la inflación retornaría a la meta de
2% un poco después de lo previsto.
Los mercados de divisas extranje-
ras entendieron la insinuación: el
dólar canadiense cayó 2% respecto
del estadunidense.

Los esfuerzos europeos por con-
tener la debilidad del dólar han
tenido menor impacto. Esta semana
el dólar alcanzó 1.50 por euro, tasa
que según Henri Guaino, consejero
del presidente francés, Nicolas Sar-
kozy, sería una “desgracia” para
Europa. Sarkozy ha lamentado a
menudo el daño causado a los ex-
portadores por un euro fuerte. 

Otros países de la zona euro han
reaccionado con más serenidad.
“Un euro fuerte refleja la fortaleza
de la economía europea”, se limitó
a comentar Walter Bos, ministro
holandés de Finanzas. Los exporta-
dores de su país siguieron flore-
ciendo la vez anterior en que el
euro alcanzó ese nivel, porque la
demanda de sus bienes de capital
especializados en Asia y Medio

Oriente se mantuvo indemne al pre-
cio. En cambio, Francia se las vio
difíciles: un informe de la Comi-
sión Europea hace unos meses
mostró que los exportadores france-
ses perdieron participación de mer-
cado en la primera década del euro.
Otros países de la zona, como Gre-
cia, Irlanda, Italia y España, se han
beneficiado por lo menos del re-
ciente aumento del apetito del ries-

go, gracias a menores sobretasas en
sus deudas. 

Aun así, existe palpable inquie-
tud por que el descenso del dólar
pudiera salir de control. Jean-Clau-
de Trichet, director del Banco Cen-
tral Europeo (BCE), ha repetido que
los políticos del otro lado del Atlán-
tico dicen que un dólar fuente inte-
resa a EU, para dar a entender que
evitar una debacle del billete verde

es un interés compartido. En reali-
dad, EU necesita un dólar débil para
ayudar a revivir su economía y reo-
rientarla hacia las exportaciones en
vez de al mercado de consumo.
Puesto que China y otras naciones
asiáticas siguen al dólar, la carga del
ajuste de las tasas de cambio recae
en el euro. Por eso Trichet, Joaquín
Almunia, comisionado de Econo-
mía de la UE, y Jean-Claude Junc-
ker, que preside al grupo europeo de
ministros de Finanzas, visitarán
China a finales de año para presio-
nar por un yuan más fuerte. 

Algunos creen que parte de la
solución corresponde al BCE: si re-
dujera sus tasas de interés, debilita-
ría al euro frente al dólar. Sin em-
bargo, el trazo de la política
monetaria en la zona euro apenas si
ha sido diferente del de EU. La
principal tasa de referencia del
BCE, de 1%, es más alta que la de
la Reserva Federal, pero el banco
ha sido tan liberal en sus préstamos
de efectivo a bancos que el exceso
de dinero ha llevado las tasas de
interés del mercado a niveles cerca-
nos a los de las demás economías
ricas. Un euro fuerte podría incluso
ayudar, permitiendo al BCE mante-
ner una postura monetaria relajada
durante más tiempo, señala Stephen
Jen, del fondo de cobertura Blue-
Gold Capital.

A la larga el BCE enfrentará un
problema que algunos bancos cen-
trales ya encuentran. Mientras EU
mantenga bajas sus tasas de interés,
es probable que los intentos de
otros por endurecer la política mo-
netaria signifiquen una divisa más
fuerte. Es un precio que el banco
central de Australia está preparado
a pagar. Las minutas de su reunión
sobre políticas del 6 de octubre, en
la que elevó su principal tasa de in-
terés, revelaron que la tasa de inte-
rés no entró en consideración. Los
fijadores de tasas de interés del ban-
co atribuyeron el aumento del dólar
australiano a la fortaleza de la eco-
nomía del país y a la estabilidad de
precios de las materias primas. En
Nueva Zelanda, el gobernador del
banco central, Alan Bollard, de-
claró ante políticos que la fortaleza
de la divisa neozelandesa no inter-
feriría con las altas tasas de interés. 

Cuando la economía global
estaba en caída libre, todas las na-
ciones trataban de estimular sus
economías al mismo tiempo. “Lo
que parecía coordinación era en
realidad coincidencia”, indica Da-
vid Woo, de Barclays Capital. La
recuperación es más dispareja. Los
países más expuestos a la boyante
Asia emergente, como Australia, se
muestran optimistas sobre un dólar
débil. Hasta Japón parece no inmu-
tarse demasiado. Pero en otras par-
tes, la debilidad del billete verde se
siente mucho más amenazadora. 
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Un visitante observa la pintura Doscientos billetes de un dólar, de Andy Warhol, en una tienda de subastas de Lon-
dres, el mes pasado. La obra está valuada en 12 millones de dólares ■ Foto Ap
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El oro fascina a los inversionistas. El
precio nominal del lingote rebasó mil 50
dólares por onza, récord que no hubie-
ra generado los mismos titulares si se
hubiera referido al níquel. Esto es por-
que el oro fue alguna vez el sostén del
sistema monetario global y muchos lo
siguen viendo como un refugio contra
la inflación. Pero el mercado de valores
gubernamentales no muestra signos
reales de temor por los aumentos de
precio. Ha habido una ligera elevación
en los pronósticos sobre inflación (me-
dida por la diferencia entre el rendi-
miento de los bonos ligados a la infla-
ción y el de los convencionales). Pero
el mercado de bonos del Tesoro sólo
apunta a una inflación promedio de

1.9% durante los próximos 20 años.  
Otras explicaciones del alza del oro

son más difíciles de creer. Algunos re-
portes citaron el alza de las tasas de
interés en Australia, típica falacia con-
sistente en decir que un suceso causó
otro sólo porque ocurrió antes que él.
Las teorías de la oferta y la demanda
tampoco funcionan, porque la produc-
ción minera apenas tuvo un ligero au-
mento anualizado, mientras la deman-
da de joyas descendió 13.8%

Eso deja al dólar como primer sos-
pechoso. El aumento del oro coincidió
con un descenso en el billete verde a
resultas de un reporte (luego desmenti-
do) de que los países productores de
petróleo hablaban de remplazar al

dólar como divisa para las transaccio-
nes con el hidrocarburo. Cuando el
dólar cae, como ha ocurrido a partir de
marzo, los inversionistas temerosos del
riesgo tienden a comprar oro.

¿Puede la tendencia ir más lejos?
Christopher Wood, de la corredora de
bolsa CLSA (Hong Kong), tiene una
meta a largo plazo de 3 mil 500 dólares
la onza (GRÁFICA 2). Dice que los inver-
sionistas ven en el oro un refugio con-
tra la depreciación del papel moneda,
refugio que tiene poco costo de oportu-
nidad a causa de las bajas tasas de in-
terés. Si tiene razón, dentro de no mu-
cho tiempo todo el mundo estará
fundiendo sus anillos de boda. 
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Dólar baja, oro sube


