
Hay que vigilar el dólar

 

La burbuja inmobiliaria fue la primera que estalló, pero no será la última en esta recesión

mundial. Hoy deberíamos estar prestando más atención al inminente estallido de la burbuja del

dólar.

La moneda estadounidense está seriamente sobrevalorada desde finales de los 90, y eso ha

causado un enorme déficit comercial, que alcanzó su máximo con casi el 6% del PIB nacional

en 2006 (900.000 millones de dólares en la economía de hoy). Eso es insostenible. Al final,

obligará al dólar a caer a un nivel en el que la balanza comercial esté prácticamente equilibrada.

Ese proceso ya estaba en marcha. Pero la crisis ha hecho que los inversores acudan al dólar

en busca de seguridad, y eso ha provocado que éste suba frente a la mayoría de las demás

divisas. Su ascenso y las recesiones en la mayor parte del mundo harán que el déficit comercial

vuelva a incrementarse.

Sin embargo, una vez que la situación financiera empiece a recobrar la normalidad (lo que tal

vez no ocurra en 2009), los inversores estarán a disgusto con el escasísimo rendimiento de los

activos en dólares. Su éxodo hará que el dólar reanude la caída que había iniciado en 2002,

pero esta vez su caída podría ser mucho más rápida. Otros países, sobre todo China,

dependerán mucho menos del mercado estadounidense para sus exportaciones y estarán

menos interesados en sostener el dólar.

Para los estadounidenses, el efecto de una caída pronunciada del dólar consistirá en unos

precios a la importación mucho más elevados y un nivel de vida más bajo. Si la Reserva

Federal se preocupa por la inflación provocada por la subida de los precios de los artículos

importados, quizá eleve los tipos de interés, y eso sería un nuevo golpe para la economía. En

cuanto a 2009, la continuación del derrumbe de la burbuja inmobiliaria, la caída de la burbuja de

la propiedad inmobiliaria para uso comercial que se avecina y la consiguiente oleada de deudas

impagadas serán importantes obstáculos para la economía estadounidense, aunque el dólar no

se desmorone hasta más tarde.

 

Si los precios de la vivienda vuelven a estar a la altura del nivel general de precios, se
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eliminarán más de 2 billones de dólares en riqueza sobre el papel y la recesión empeorará de

forma considerable. Y el derrumbe de la burbuja inmobiliaria pondrá en peligro la supervivencia

de Fannie Mae y Freddie Mac” Dean Baker (septiembre, 2002)

 

En realidad, las hipotecas basura no fueron más que el detonante de una crisis mucho más

amplia. La caída de los precios de la vivienda ha provocado también unos índices sin

precedentes de impagados en los préstamos preferentes, y todavía está por llegar la mayor

parte de las consecuencias. También veremos más impagos en préstamos para la compra de

coches, tarjetas de crédito y otras formas de deuda de consumo, porque los propietarios de

viviendas ya no pueden utilizarlas como aval para pagar otras deudas.

A la propiedad inmobiliaria de uso comercial también le llegará su día. Cuando el mercado de la

vivienda empezó a decaer, a finales de 2005, empezó a aumentar la construcción no

residencial. En menos de tres años, este sector creció más del 40%. Ahora hay un exceso

considerable de espacio para tiendas, oficinas, hoteles y otros usos no residenciales, y eso ha

provocado la caída de los precios, la disminución de la construcción y otra fuente importante de

deudas impagadas para los bancos.

En resumen, tengan cuidado con las palabras optimistas de los que dicen que “ya estamos

pasando lo peor”, ignoren los altibajos diarios del mercado y apriétense los cinturones. Vamos a

pasarlo mal.
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