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Las vicisitudes del dólar constituyen un asunto de enorme interés para todos los analistas. El enorme déficit por cuenta corriente que soporta la economía americana, y los problemas de su sostenibilidad a medio plazo, deberían ser motivo más que suficiente para que esta divisa cotizara más a la baja de lo que lo hace.
La verdad es que, de acuerdo con la mayoría de los indicadores, el dólar está muy sobrevalorado: así lo muestra, por ejemplo, el denominado “patrón de la hamburguesa”, que elabora The Economist, o distintas medidas de su tipo de cambio efectivo real. 
Hasta ahora, sin embargo, el dólar ha aguantado bien y su depreciación frente a la mayoría de las monedas importantes ha sido de escasa entidad. Las tornas, pese a todo, pueden estar cambiando: primero, porque el déficit corriente está alcanzando proporciones desmesuradas; segundo, porque el diferencial de intereses a favor de Estados Unidos parece que tiende a reducirse; y, tercero, porque la economía americana muestra, bien que de forma incipiente, algunos síntomas de desaceleración.

Pese a todo, estas circunstancias no traerán consigo una caída libre del dólar. Ésta, de producirse, será, sin lugar a dudas, controlada, y no por los americanos (a los que no les preocupa demasiado la cotización de su moneda) sino por otros países (asiáticos, fundamentalmente), que tienen en su poder grandes cantidades de dólares y, lógicamente, no quieren ver cómo se evapora parte de su riqueza financiera.
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