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Crisis economica: ¢,qué papel hay para las monedados tipos de cambio?

Economic crisis: what happens with currencies andxehange rates?

Resumen
Antes de la crisis desatada en el verano de 208Y da los temas recurrentes entre los economistas
dedicados al estudio de temas internacionalesosréigos de cambio. La extrema agresividad deitascha
situado en un segundo plano los temas cambiarinserBbargo, antes o después reapareceran. Lossplane
rescate gubernamentales seran financiados porodbiergos mediante la emision de deuda, en partiosen

mercados internacionales, afiadiendo un factor e&sudabilidad a los tipos de cambio.

Este trabajo pretende acercarse a las interrelsientre los tipos de cambio, la funcién econdméea
las principales monedas y la forma en que se esttiogando la crisis, incorporando las Ultimas toiones

realizadas al respecto en el ambito académico.
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Abstract
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Introduccion

Posiblemente el principal compromiso obtenido el pasado febrero por Hillary
Clinton durante su primera visita a China como Secretaria de Estado fue la garantia
dada por las autoridades de aquél pais de que continuarian adquiriendo los bonos
del tesoro americanos. Esta oferta aplacaba las insistentes recriminaciones
norteamericanas dirigidas hacia los mandatarios del gigante asiatico sobre la
necesidad de revaluar su moneda, infravalorada artificialmente en su opinién, con el
fin de aliviar el enorme déficit exterior de EE.UU. No en vano, se estima que las
reservas de China se acercan a los 2 billones de délares, la mayoria de ellas en
activos denominados en la moneda americana. En cambio, segun otros, no parece
éste el momento mas adecuado para pedir una modificacién de la politica de tipo de
cambio a China, dado el impacto que sobre la misma y sobre su empleo esta
teniendo la crisis, ni parece que una revaluacion del yuan aliviara los desequilibrios
de EE.UU.

La extrema agresividad de la crisis, iniciada en el sector financiero pero
rapidamente extendida a la economia real, han colocado en un segundo plano los
aspectos cambiarios. Es cierto que desde hace un tiempo se viene produciendo una
cierta depreciacion del dolar frente al euro y otras divisas, que deberia contribuir a
disminuir el déficit exterior americano, pero la repercusion econémica y mediatica de
los efectos de la crisis sobre la produccion, el desempleo y el sector crediticio, esta
oscureciendo este hecho. Y sin embargo, los temas cambiarios reapareceran antes
o después, acaso con una importancia ampliada. Los planes de rescate de las
principales economias, anunciados y soélo parcialmente iniciados hasta el momento,
seran financiados por los gobiernos mediante deuda, que tiene que ser captada, Si
no en todo al menos en parte, en los mercados internacionales, afiadiendo un factor
mas de variabilidad a los tipos de cambio.

No obstante, antes de que en el verano de 2007 aparecieran los primeros
problemas en el sector financiero, eran nhumerosas las opiniones que hablaban de la
inevitabilidad de un reajuste en los tipos de cambio y, en concreto, de una fuerte
depreciacion del ddlar frente a las principales monedas: Lane y Milesi-Ferretti
(2005), Gourrinchas y Rey (2005), Frankel (2005), Roubini y Setser (2004),
Bernanke (2005), Blanchard, Giavazzi y Sa (2005), Obstfeld y Rogoff (2004 ,2005) o
Krugman (2007) entre otros.

La razon de esta recomendacion habria que buscarla en los niveles de déficit
alcanzados por la cuenta corriente de EE.UU. en los Ultimos afios, y en su
cuestionable sostenibilidad, dado el elevado volumen de su deuda externa. Ademas,
la historia de EE.UU. confirma la correlacién existente entre su saldo exterior y el
tipo de cambio del délar, aunque con el correspondiente retardo temporal.

Ahora bien, ¢es absolutamente necesaria la depreciacion del délar para que
se corrijan los desequilibrios externos de EE.UU. y, conjuntamente, los del resto del
mundo?. No existe un consenso sobre este tema. En un estudio publicado en 2005
en el que se analiza una muestra de procesos de eliminacion de desequilibrios
exteriores en paises desarrollados, Freund llega a la conclusion de que un rasgo
comun en todos los casos es que el ajuste esta asociado a depreciaciones
significativas en el tipo de cambio real (Freund, 2005). Por el contrario, en Milesi-
Ferretti y Razin (1998), el analisis de una amplia muestra de correcciones de
desequilibrios exteriores en paises de renta media o baja, concluye que sélo en un
tercio de los casos van asociadas con variaciones importantes en los tipos de
cambio. Después de todo, uno de los escasos rasgos diferenciadores de esta crisis
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frente a las que sufrieron en otro momento paises menos desarrollados (Sureste
asiatico, Méjico, Argentina, Rusia, etc) es la ausencia ahora de una tormenta
cambiaria situada en primer plano, habida cuenta del peso del doélar en la economia
mundial (Reinhart y Rogoff, 2007).

Desde una perspectiva mas amplia, el papel de los tipos de cambio en la
correccion de los desajustes internacionales hay que enmarcarlo en la reorientacion
necesaria de un conjunto de variables macroeconémicas, en primer lugar el ahorro y
el consumo nacional, tanto publico como privado, especialmente en EE.UU. y China.
Al mismo tiempo, se pueden plantear escenarios alternativos para estos
reequilibrios, en concreto la dicotomia entre politicas fiscales y tipos de cambio como
instrumentos de correccion, o una combinacion de ambas.

Y sin embargo, la depreciacion del dolar no estad en el centro del debate
econdmico. Como muestra baste decir que el FMI, en la actualizacion del World
Economic Outlook correspondiente a enero de este afio, no menciona para nada a
los tipos de cambio entre las medidas que recomienda para superar la crisis. Y en lo
politico, el Unico tipo de cambio que merece alguna atencion es el del yuan chino
frente al délar americano, y esto porque muchos opinan que la actual cotizacién de
la moneda china contribuye a exacerbar los efectos negativos de la situacion
econdmica.

A partir de aqui, el documento se organiza en cuatro apartados. En primer
lugar se describe el estado de los desequilibrios internacionales con anterioridad a la
aparicion de la crisis en agosto de 2007, y como se habia llegado a los mismos. A
continuacion se exponen las consecuencias que la crisis econémica esta teniendo
sobre estos desajustes y viceversa. En tercer lugar se analizan las distintas
perspectivas que se plantean para la superaciéon de estos desequilibrios. Por altimo,
en el cuarto apartado, se realiza un resumen de los principales temas desarrollados
y se exponen unas breves conclusiones.

Los desequilibrios internacionales antes del ver  ano de 2007

La sostenibilidad de un déficit corriente continuado guarda una estrecha
relacion con la deuda externa, 0o mas precisamente, con la posicion
acreedora/deudora de un pais frente al resto del mundo. Como cualquier deudor, los
paises tienen acceso a los mercados de capitales en funcion de su capacidad para
hacer frente a las obligaciones contraidas; en caso contrario, se cerrara el grifo de la
financiacion y estaran obligados a reajustar sus parametros econémicos.

Debido a los procesos de globalizacion e integracion econdmica y financiera,
la sostenibilidad de la posicién exterior no depende ya exclusivamente del resultado
anual de su comercio de bienes, servicios y activos con el resto del mundo; dados
los volimenes alcanzados por los capitales internacionales, el valor y los cambios en
el valor de los activos y pasivos internacionales desempefian ahora un papel
relevante.

La Posicion de Inversion Internacional Neta (PIIN) de un pais recoge los
saldos de activos y pasivos de su economia frente al resto del mundo, y no es la
mera suma de los saldos de la balanza de pagos a lo largo de los afos. Las
variaciones de los saldos durante un periodo procederan de fuentes: de un lado, el
resultado de las transacciones de ese pais con el exterior, reflejadas en la Balanza
de Pagos, y de otro, los cambios de valoracion de los activos y pasivos. A su vez,

3



estos cambios de valoracion (ganancias/pérdidas de capital), pueden tener un doble
origen: variaciones en los precios de mercado y cambios en los tipos de cambio.

Si la sostenibilidad de la cuenta corriente esté ligada al aumento de la deuda
externa, es conveniente establecer un marco tedrico que las vincule. La siguiente
formulacion sigue la planteada por Milesi-Ferretti (2008), y relaciona las sub-
balanzas que componen la cuenta corriente con los cambios en la Posicion de
Inversion Internacional Neta (PIIN):

Sean:

P”Nt —PIINt-1:CCt+ KGt+ Et (1)
CCt = BCt + BS{ + BT{ + BR{ (2)
BRt = iatAt1 — iptPr1 ()

PIIN; = Posicion de Inversion Internacional Neta
CC = Balanza por Cuenta Corriente

KG = Ganancias o pérdidas de capital

BC = Balanza Comercial

BS = Balanza de Servicios

BT = Balanza de Transferencias

BR = Balanza de Rentas

iat = Rendimiento nominal de los activos exteriores
it = Rendimiento nominal de los pasivos exteriores
A1 = Activos exteriores al inicio del periodo

Pi1 = Pasivos exteriores al inicio del periodo

El cambio en la PIIN (1) sera igual al saldo de la cuenta corriente, a las
ganancias o pérdidas de capital de los activos y pasivos, y un factor E; que recoge
discrepancias estadisticas y otros elementos no incluidos en los dos anteriores. A su
vez, la Cuenta Corriente es la suma de sus distintas sub-balanzas, de las cuales la
Balanza de Rentas es funcion de los rendimientos de los activos y pasivos.

Sean por otra parte “kga” y “kgp” las tasas de “ganancia de capital” de los
activos y pasivos exteriores respectivamente, que incluyen las procedentes de los
tipos de cambio. Entonces, la rentabilidad total sobre los activos exteriores vendra
dada por:

rat= ((1+iac+ kga) / (L + 1)) -1

Siendo 1% la tasa de inflacién en el periodo t. De igual forma, la rentabilidad
total de los pasivos exteriores sera:

rpe = ((+ ipc+ kgp) / (L + 1)) = 1

Si llamamos “g” a la tasa de crecimiento del PIB y, en general, denotamos con
la letra mindscula los ratios de cada una de las variables en relacién al PIB,
podemos escribir la relacion (1) como sigue:

piing —piin.y = (bce + bsy + bty ) + (et - Gr) piiney /(1 + go) + (rac— rey) aca/(1+gy) + et | (4)




Es decir, (4) muestra desagregadas las tres fuentes de variacion de la PIIN de
un pais:

> El saldo de las sub-balanzas comercial, de servicios y de transferencias,
» La relacion existente entre la tasa de crecimiento de la PIIN y la del PIB,
» La diferencia en las rentabilidades de los activos y pasivos internacionales.

Las modificaciones en los tipos de cambio afectaran a la posicién exterior
neta de un pais mediante el comercio exterior (primer término del segundo miembro
de la ecuacion) y a través de las tasas de rentabilidad de los activos y pasivos
exteriores (segundo y tercer términos).

Es un lugar comun que la expresion “Global imbalances”, utilizada para
caracterizar el estado de fuertes desajustes globales de las balanzas corrientes y de
capital de los ultimos afios, hace referencia especialmente, aunque de una forma
ciertamente aséptica, a los desequilibrios exteriores de la economia de EE.UU. Los
elementos que definen estos desajustes son basicamente dos: el saldo de la cuenta
corriente, y la relacion entre activos y pasivos exteriores. Las Graficos 1y 2 recogen
esta informacion.

Gréfico 1

Balanzas por cuenta corriente:
porcentaje del PIB mundial
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Fuente: elaboracion propia a partir de WEO Database

La evolucion del saldo corriente de EE.UU. (Gréafico 1) presenta desde el afio
1980 dos etapas claramente diferenciadas: la primera, para la que fijamos el inicio
en 1983 y abarca hasta 1991, comprende un ciclo completo de desequilibrio-
reequilibrio del sector exterior. La segunda, que comienza en 1992, ha sido mucho
mas profunda que la anterior y por los datos de los dos ultimos afios, es posible que
haya iniciado ya la fase de reequilibrio, de reduccion del déficit corriente. Significar
gue los problemas de la cuenta corriente de EE.UU. del actual ciclo comienzan unos
afios antes de la irrupciéon de China en los mercados internacionales como gran
exportador neto de bienes y servicios, gue no se produce hasta finales de la década
pasada, confirmando de este modo que los problemas de desajuste externo de
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EE.UU. estdn mas ligados al incremento desmedido de su consumo -alentado por
unos tipos de interés muy bajos - que a un exceso de ahorro en el resto del mundo,
como sefial6 en alguna ocasion Ben Bernanke.

Gréfico 2

PIIN de EE.UU. Porcentaje del PIB
(IED a precios corrientes )
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Fuente: elaboraci6n propia a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Gobierno de los EE.UU.

El Grafico 2, por su parte, recoge la evoluciéon de la PIIN de EE.UU.. La
tendencia ligeramente negativa iniciada con la década de los ochenta, se acelera
considerablemente a partir del afio 1997, cuando comienza a producirse una clara
divergencia entre activos y pasivos, que va progresivamente amplidndose hasta
estabilizarse en valores negativos alrededor del 20% de su PIB. Es precisamente
esta magnitud, que no es sino la deuda neta de EE.UU. frente al resto del mundo, lo
que hace muy dificil el mantenimiento de su posicion exterior.

Ahora bien, una caracteristica peculiar de la posicién exterior neta de EE.UU.,
que ha sido estudiada en profundidad por varios autores, entre ellos Gourrinchas y
Rey (2005 y 2007), es la diferente rentabilidad de sus inversiones en el extranjero
frente a la que obtienen los inversores extranjeros de los pasivos de EE.UU. (ra; y rpt
en la ecuacion (4)) La primera razon se deriva de la distinta composicién de ambas
carteras: mientras que en la de activos predominan la IED y las acciones, la segunda
estad formada principalmente por deuda publica y renta fija corporativa’, menos
rentables que los componentes del activo (Gréaficos 3 y 4). En el afio 2007, la suma
de IED y Acciones en el extranjero equivalia al 74% del PIB, mientras que ambos
conceptos en el lado del pasivo equivalian al 47%. Al menos en el caso de los
EE.UU., es imprescindible conocer la estructura y evolucion de los activos y pasivos
exteriores para entender la senda temporal de la PIIN. Este hecho convierte a los
EE.UU., en palabras de Gourinchas y Rey (2007) en un pais que actua
funcionalmente como una firma de capital-riesgo, fuertemente apalancada, con altos
rendimientos de sus activos en comparacion con los bajos costes de sus pasivos. ¢ Y

! La composicién de la deuda exterior de EE.UU. comenzé a modificarse tras la crisis de las
puntocom del afio 2000, que ocasiono fuertes pérdidas a los inversores internacionales; se produjo un
viraje en su destino, pues dejé de financiar inversién privada para pasar a financiar el consumo de los
hogares y la deuda publica.
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por qué han depositado los inversores extranjeros sus fondos en activos
denominados en $, con tan escaso rendimiento frente a otras alternativas?;
seguramente serd consecuencia del solapamiento de varios factores: motivos de
seguridad y prudencia en algunos, sostenimiento del valor del ddlar en otros.

Gréfico 3
Estructura de los activos de EE.UU. en el exterior
(% del PIB)
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Gréfico 4
Estructura de los pasivos exteriores de EE.UU.
(% del PIB)
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El segundo elemento caracteristico de la PIIN de los EE.UU. consiste en la
importancia de los cambios en el valor de los activos y pasivos: variaciones en los
precios de mercado y alteraciones en los tipos de cambio. El impacto acumulado de
ambos factores para el periodo 1989-2007 es el que se recoge en la Gréfico 5. El

7



impacto sobre los activos es mucho mayor que sobre los pasivos. De hecho,
mientras que los flujos financieros pasivos acumulados fueron en ese periodo un
69% superiores a los activos, la variacion en el valor total (incluidos ya por tanto los
efectos valor) sdélo ha sido un 16% mayor (un 11% si computamos la IED a su valor
de mercado). Otro dato revelador es que la revalorizacion representa el 42% de la
variacion total de los activos en el extranjero durante este periodo (del 48% con la
IED a precios de mercado). Esta es la razén por la que a pesar de que la PIIN tiene
un valor en los ultimos afios alrededor del -20% del PIB, la Balanza de Rentas
(Gréafico 6) sigue siendo positiva y contribuye a aliviar la carga negativa de la
Balanza Comercial.

Cualquier otro pais estaria en una posicidbn muy critica con tamafia dimension
de la PIIN, dado que lo comun es gque la deuda externa esté denominada en
monedas distintas de la nacional, con lo que una devaluacion de la misma afecta
tanto al valor de los activos como de los pasivos, y si éstos son mayores, pues el
efecto neto sobre la PIIN es negativo. Es decir, EE.UU. trasvasa a otros paises gran
parte de los riesgos asociados a la deuda. Este especial “privilegio” se traduce en el
hecho de que una depreciacion del dolar tiene un doble efecto positivo para este
pais: sobre la Balanza Corriente al favorecer las exportaciones netas (canal
comercial), y sobre la PIIN aumentando el valor de los activos de EE.UU. en délares
(canal valoracion).

En resumen, en el estudio del valor y la rentabilidad de los activos y los
pasivos de EE.UU. frente al exterior, variables de referencia para el sostenimiento de
los desequilibrios externos de este pais, hay que tener en cuenta dos factores
basicos. Por un lado, la composicion de ambas carteras, que determinan tanto el
rendimiento nominal como la variacion de los precios de mercado y por otro, la
denominacion en ddlares, en la moneda del propio pais, de la practica totalidad de
los pasivos.

Gréfico 5

Variacion acumulada de activos y pasivos exteriores
de EE.UU. 1989-2007
(No incluye derivados financieros)
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Gréfico 6

EE.UU.: Composicion del saldo de la cuenta corrient e en
porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracion propia a partir de: Bureau of Economic Analysis, Gobierno de los EE.UU.

La otra variable a la que hay que prestar atencion al analizar la evolucién de
los desequilibrios son los tipos de cambio. El Grafico 7 recoge la evolucion desde
1994 de las principales monedas en términos efectivos reales?. Especialmente
relevante es el del délar.

Es interesante comprobar la simetria existente entre la evolucién del dolar y la
del euro (antes de 1999, del euro sintético). Si tenemos en cuenta el papel de
referencia mundial del ddlar, tanto para el comercio de bienes y servicios como para
la gestion de las reservas de los paises asi como en su uso como vehiculo de
refugio, parece que el euro ha actuado como contrapartida exclusiva de los
movimientos del ddlar, de manera que en los periodos en que éste se ha
depreciado, ha sido la moneda europea quien ha cargado casi en exclusividad con el
ajuste. No obstante, se han producido en los ultimos afios dos novedades
importantes: por un lado, la apreciacion real del yuan chino a partir de mediados de
2006 y por otro, la apreciacion también del yen desde mediados de 2008. En cuanto
al yuan, es importante sefialar que el origen de esta apreciacion real no se produce
en el tipo de cambio nominal —practicamente invariante-, sino en los precios internos
chinos, es decir, en su mayor tasa de inflaciéon frente a los paises con los que
comercia, como consecuencia del superior crecimiento del pais. Respecto al yen,
por estar mas ligada en el tiempo su apreciacion a la crisis econémica, se comenta
con mas detalle en la siguiente seccion.

Mientras los mecanismos que alimentaban la creacion de crédito y
fomentaban el consumo siguieron actuando sin problema, los capitales continuaron
afluyendo a EE.UU.3, profundizando los desequilibrios exteriores. El mercado
inmobiliario era uno de los principales motores del modelo, pero cuando los precios
de las viviendas empezaron a moderar su crecimiento y los tipos de interés
cambiaron se tendencia, comenz6 a desmoronarse todo el entramado construido
hasta entonces. La crisis arrancé en el mercado de las hipotecas basura, pero de
inmediato se propag6 a todos los elementos que habian contribuido al boom. En ese

? Datos recogidos del BIS. Se refieren al indice Amplio elaborado a partir de los IPCs.

® El crecimiento del consumo fue tal, que a finales de 2007 el valor de la deuda hipotecaria de los
hogares estadounidenses representaba mas del 130% de su renta disponible, frente a menos del
100% en 2002. En ausencia de ahorro interno, la financiacién llegaba del exterior.
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momento, la importancia de los desequilibrios exteriores acumulados durante afios
aparecen en toda su dimension.

Grafico 7
TCER (2000 = 100)
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La crisis y los desequilibrios externos

Los tipos de cambio flexibles y la integracion financiera mundial tienen la
capacidad para facilitar un ajuste gradual de los desajustes externos globales, pero
ofrecen también la oportunidad para el desarrollo de posiciones financieras
arriesgadas, especulativas, que incrementan la vulnerabilidad de la economia
mundial en su conjunto (los riesgos sistémicos), y pueden abrir un escenario para
transformaciones de calado en la estructura de los tipos de cambio.

En cuanto a la transmision de la crisis, se distinguen dos tipos de contagio: el
derivado de la vinculacidon comercial y financiera entre paises, lo que en palabras de
Calvo y Reinhart (1996: 5-7) seria el “contagio basado en los fundamentos”, que
ocurre cuando el pais infectado esté enlazado a otros por via comercial o financiera
0 porgue sufren un shock externo comun, y el que se produce en ausencia de los
canales anteriores, por ejemplo debido al comportamiento rebafio, lo que denominan
“contagio verdadero”.

De los canales de tipo “fundamental”, el relativo al comercio de bienes y
servicios esta afectando con mas amplitud a los paises con mayor superavit
corriente frente a EE.UU., esto es, los paises asiaticos y mas en concreto China, que
representa alrededor del 30% de todo el déficit externo. Y ello por el efecto negativo
gue sobre el consumo de las familias norteamericanas esta teniendo la actual
recesion. Dados los saldos del comercio exterior con Europa (solo ligeramente
favorables a ésta), el impacto de esta via de transmisiébn en esta zona no sera

relevante.
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Parece evidente el contagio derivado de los lazos financieros; esta presente
en todos los ambitos. Con la profundizacion de la integracion financiera, las vias de
transmision son ahora auténticas autopistas. El incremento en la percepcién del
riesgo y de la volatilidad en los mercados, que comenzod en el verano de 2007 en
EE.UU., se contagi6 de forma inmediata y automatica a los demas paises
desarrollados. Esta contaminacion ya se produjo con motivo del impago de la deuda
rusa de 1998 y en la crisis del sureste asiatico de finales de los noventa. Con la
particularidad de que durante estos episodios, EE.UU. actu6 como la mejor oferta
para los capitales en busca de seguridad y solvencia. En la situacion actual no esta
nada clara la existencia de algln refugio suficientemente amplio y fiable®.

Trabajos recientes han puesto de manifiesto dos cosas: que la correlaciéon
existente entre los precios de los activos en los distintos mercados internaciones
tiende a ser mayor en épocas de recesion que en épocas de crecimiento, y que el
efecto que los movimientos en el precio de los activos en EE.UU. tienen sobre los
demas paises tiende a amplificarse en épocas de perturbaciones financieras (FMI
2007: 121-160). Ya en el hundimiento de las puntocom del afio 2000, el desplome
bursétil se transmitié instantaneamente a las bolsas de todo el mundo, ocasionando
de inmediato una drastica reduccion de los proyectos de inversion ligados a este
sector.

¢,Como esta afectando la crisis a los desequilibrios externos y los tipos de
cambio?. A continuacion se exponen brevemente algunos elementos de reflexion.

i. Enlos EE.UU., el estancamiento del consumo privado contribuye a la mejora
en la tasa de ahorro de los hogares, que se encontraba en niveles minimos. Sin
embargo, las politicas del gobierno contra la crisis (planes de rescate de las
entidades financieras y politicas fiscales de estimulo de la demanda), compensan,
incluso es posible que con creces, este aumento del ahorro, con lo que la economia
norteamericana, considerada como un todo, va a seguir necesitando los capitales
extranjeros para su financiacién®; si en la época anterior a la irrupcién de la crisis el
destino de estos capitales era el consumo privado, ahora el objetivo es el déficit
publico.

La realidad es que pese a la depreciacion continuada del ddlar desde febrero de
2002 hasta abril de 2008, la balanza por cuenta corriente de este ultimo afio ha
presentado un saldo negativo estimado del 4,6% del PIB (FMI: WEO Database de
octubre 2008), aproximadamente el mismo que en 2002, después de haber
alcanzado un maximo del 6% en 2006. La apreciacion posterior del dolar desde
mayo de 2008, aun no deja notar sus efectos sobre la balanza corriente, teniendo en
cuenta el correspondiente retardo sobre el comercio exterior (entre 18 y 24 meses).

ii. El impacto de la crisis en China, aunque mas tardia que en los paises
occidentales, ya se estd dejando sentir: fuerte retroceso en su comercio exterior,
cierre de muchas empresas manufactureras y una menor capacidad para absorber
la mano de obra que va incorporandose al mercado de trabajo®. El gobierno chino ha
anunciado también importantes planes de fomento del consumo nacional y de

* El oro y el franco suizo se han revalorizado mucho en los ultimos meses. El oro ha alcanzado los
1000 dolares por onza, igualando sus mayores niveles historicos; la moneda suiza se ha colocado en
valores maximos frente al euro, hasta el punto de que su banco central se ha visto obligado a
intervenir en los mercados cambiarios con el fin de frenar la escalada alcista, que perjudica
seriamente las exportaciones del pais.

® El valor total de los planes aprobados con anterioridad a la llegada de Barak Obama a la presidencia
de EE.UU. rondaba los 2 billones de délares.

® Se estima que la disminucién de las exportaciendes primeros meses del presente afio ronda el 0%
descenso en las importaciones ha sido incluso mayor
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creacion de infraestructuras, que deberan servir para compensar la menor demanda
proveniente del exterior. Como quiera que China dispone de reservas por un valor
aproximado de 2 billones de dolares, no afiadira en principio presion sobre los
mercados internacionales para su financiacion, excepto por el hecho de que puedan
reducirse los fondos prestables para otros paises.

iii.  El vinculo de unién entre ambos lados de la ecuacion, la estadounidense y la
china, es la financiacion de la deuda publica norteamericana que (ver Introduccion),
las autoridades chinas se han comprometido a seguir comprando’.

iv.  En cuanto a los tipos de cambio, desde 2005 y hasta diciembre de 2008 se
han producido cambios en las tendencias de las cotizaciones:

Hacia abril de 2005 el yuan chino comienza a apreciarse en términos reales, hasta
acumular una revalorizacion cercana al 27% a finales de 2008. Dado que el tipo de
cambio nominal del yuan es mantenido oficialmente por el gobierno, esta apreciacion
se debe a los diferenciales en la evolucion de los precios, es decir, a la mayor tasa
de inflacién china como consecuencia del alto dinamismo de su economia.

El yen inicia asimismo un proceso de apreciacion justamente con el inicio de la
crisis, posiblemente como fruto de una repatriacion de capitales, ante las negras
perspectivas de los mercados internacionales o de la necesidad de fortalecer a las
propias instituciones financieras japonesas.

Desde mediados de 2008 se ha abierto una etapa de depreciacion del euro frente al
dolar, el yuan y el yen, cuyas causas no estan del todo claras. Es de tipo nhominal, no
derivada de los precios, por tanto no se debe a una menor incidencia en estos
paises de la vertiginosa subida en los precios de los derivados el petrdleo, productos
alimenticios y otras materias primas que tuvo lugar durante la parte central del
pasado afio y que posteriormente se desinfl6®. Las débiles perspectivas econémicas
para Europa, peores que las de otras economias también afectadas por la crisis,
puede ser una razon detras de esta depreciacién del euro, especialmente tras las
expectativas abiertas en EE.UU. con la eleccién de Barack Obama.

Perspectivas

Los planteamientos para la solucién de los desequilibrios externos han girado
en torno a tres ejes: la depreciacion del dolar en términos reales; la apreciacion real
del yuan frente al dolar (sin alteraciones importantes de la cotizacién de las demas
divisas) y, en tercer lugar, la posicion de quienes afirman que no solo no es
necesaria la correccion de los desequilibrios sino que, por el contrario, el déficit
exterior norteamericano es incluso una fortaleza para la economia mundial.
Evidentemente, la crisis ha afiadido elementos nuevos, que matizaran o modificaran
en mayor o menor medida las posturas existentes antes del verano de 2007.

A continuacion se presentan algunos elementos de reflexion sobre las
perspectivas a corto y medio plazo de los distintos factores que estan detras de
estos enfoques:

’ Se estima que la deuda publica americana en manos del gobierno chino ronda los 700.000 millones
de ddlares.

® Durante esas fechas se estuvo discutiendo sobre si esta subida respondia a un incremento en la
demanda mundial, especialmente originada en China, o era fruto de la aparicién de una nueva
burbuja especulativa ante el estallido de la de la vivienda. El proceso posterior de reduccién de
precios, casi tan rapido como la fase ascendente, ha dado la razén a estos Ultimos.
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a) Diferentes tasas de crecimiento econémico

En el origen de los actuales desequilibrios se encuentra la mayor tasa de
crecimiento de EE.UU. que la del resto de las principales economias®. Sin embargo,
no es evidente que la solucidn a los desajustes se encuentre en una inversion de los
papeles; Edwards (2007), teniendo en cuenta un conjunto de factores como son la
asimetria entre déficits y superavits corrientes, la persistencia de éstos ultimos a lo
largo del tiempo y sobre todo, el hecho de que una reduccién del crecimiento del PIB
en relacidon a su senda de tendencia tiene escaso impacto en el saldo corriente
(aproximadamente un 25% de aquél), concluye que un realineamiento de las tasas
de crecimiento tendria una aportacion sélo modesta a la mejora de los
desequilibrios, siendo necesario dar a las modificaciones en los tipos de cambio un
papel central'®.

b) Cambios en las preferencias de los inversores no oficiales

Un riesgo inherente a la estructura actual de la deuda norteamericana es su
excesiva dependencia de las preferencias de los inversores extranjeros,
especialmente ante la perspectiva de unos rendimientos escasos o0 de una
depreciacion del délar. En opinion de Milesi-Ferretti (2005) el cambio producido en la
estructura de la deuda externa de EE.UU. a partir de la crisis de las puntocom hacia
titulos de menor rendimiento y estabilidad, aumenta el riesgo de los EE.UU. como
deudor internacional, debido a la mayor liquidez de estos activos frente a por
ejemplo la IED, a su mayor facilidad para modificar la distribucion geografica de la
cartera hacia otros paises.

c) El tipo de cambio del dolar

Mirando hacia el futuro, es muy posible que EE.UU. no pueda mantener el
mecanismo de revalorizacién de sus activos en el exterior -tipos de cambio y precios
de mercado- como compensacion, siquiera parcial, al incremento de la deuda
externa. Necesitaria un diferencial de rentabilidad suficientemente amplio, similar al
de los ultimos afos. El hecho es que por la parte de los precios de mercado, los
altimos meses han visto una fuerte correccion generalizada de todos los activos y
mercados, que ha afectado con mayor énfasis a las bolsas y al valor de las
empresas que a los titulos de renta fija, de manera que lo que durante los ultimos
afios habia actuado a favor de la PIIN de EE.UU. (la mayor revalorizacion de sus
activos que la de sus pasivos), puede llegar a revertirse en el momento actual. En
cuanto a los tipos de cambio, una continua depreciacion del dolar seguiria aportando
valor a los activos en el exterior, pero en cambio podria tener la contrapartida de
incorporarse a las expectativas sobre evolucion de los precios y los tipos de interés.

Dada la imperfecta sustituibilidad entre activos financieros (no soélo entre
bienes y servicios)*, un cambio en sus precios relativos -incluido el derivado de
modificaciones en los tipos de cambio-, da lugar a un proceso de transferencia de

° En términos de cuentas nacionales, esta distinta evolucién se ha reflejado en mayores inversiones,
primero, y mayor consumo después y, en cualquier caso, en menor ahorro nacional. En contrapartida,
otros paises han seguido el camino opuesto, con mayores tasas de ahorro.

' En una entrevista concedida al “International Herald Tribune” el 27 de septiembre de 2006, el
Secretario del Tesoro norteamericano, Henry Paulson afirmé que se necesitaba un mayor crecimiento
del consumo por parte de Europa y Japén para compensar el mayor crecimiento del PIB de EE.UU.
de los afios anteriores.

1 Esto es, el no cumplimiento de la paridad de intereses. Son varios los motivos que justifican la
imperfecta sustituibilidad; seguramente el mas conocido es el que se deriva de la preferencia (el
sesgo) de los inversores por los activos domésticos.
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riqueza entre paises, que altera de manera importante la dinamica de los
movimientos internacionales de capital (Blanchard, 2005). Es decir, alteraciones en
el cambio del ddlar frente a diferentes divisas tiene distintos efectos en funcién del
peso de cada una de ellas en las cuentas exteriores de EE.UU., ya sea en la cuenta
corriente o en la PIIN. En este sentido, una depreciacion del dolar frente al euro tiene
un mayor impacto sobre las ganancias de capital, dado que alrededor del 50% de los
activos exteriores de EE.UU. estan denominados en euros, pero modestas
ganancias a través del canal comercial, porque los mayores problemas en este
capitulo son con el yuan. Ademas, hay que considerar otros efectos de segunda
ronda: por ejemplo, una transferencia de recursos desde EE.UU. a Europa puede
modificar la demanda relativa de activos denominados en yenes y por tanto, el tipo
de cambio del yen.

Obstfeld y Rogoff (2005) consideran, por su parte, que el impacto del “canal
valoracion” es pequefio. De hecho, calculan que una pequefia elevacion de los tipos
de interés americanos (por ejemplo, 1,25 puntos porcentuales) tendria mas impacto
sobre los desequilibrios exteriores que una depreciacion del délar del 20%. En
consecuencia, en opinién de estos autores, el necesario ajuste del délar para reducir
los desequilibrios depende basicamente de los “tradicionales” bienes y servicios.

Si al compromiso de las autoridades chinas para continuar financiando al
gobierno norteamericano se suma la preferencia de los capitales internacionales por
sustentar los planes norteamericanos frente a los de otros paises, en ausencia de
otras alternativas de inversion (como la que se dio en el pasado verano con el
petrdleo y los alimentos), puede ocurrir que el ddlar continle el proceso de
apreciacion iniciado en el verano de 2008, cuando el panico generalizado en los
mercados financieros empujé a los inversores a refugiarse en los activos
norteamericanos.

d) Coyuntura econémica

La dindmica de los efectos de una variacion en las demandas de bienes,
servicios y activos sobre los tipos de cambio ha sido ampliamente estudiada. Para
Blanchard (2005), un incremento de la demanda de bienes y servicios extranjeros
por parte de los EE.UU. originara una depreciacion real del délar, mas importante al
principio y gradual después. Por otro lado, un incremento extranjero de la demanda
de activos norteamericanos ocasionara una apreciacion inicial del ddlar, seguida de
una depreciacion paulatina que lo situara finalmente en un nivel inferior al de partida.
La depreciacion final acumulada de ambos efectos serd consecuencia del grado al
que hayan llegado los desequilibrios exteriores (que a su vez determinara hasta qué
punto pueden revertirse por si mismos), y de las preferencias de los inversores por
los activos norteamericanos. Lo que ocurrid hasta 2003 fue una apreciacion del dolar
como resultado neto del incremento de la demanda de bienes y servicios extranjeros
por parte de EE.UU., que provoca depreciacion del dolar, junto con un incremento en
la demanda de sus activos en el exterior, que produce al principio apreciacion. Sin
embargo, ambos fenGmenos en conjunto deberian conducir a una depreciacion,
como asi ocurrio a partir de febrero de 2002 (Grafico 7). La incégnita esta en saber
si habra concluido o, como parecen apuntar los datos a partir del verano de 2008,
esta revirtiéndose. El momento actual lo marcan la clara reduccion de la demanda
de EE.UU. de bienes extranjeros y la persistencia, cuando no el aumento, de la
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demanda externa de su activos financieros'?, con un efecto de apreciacién a partir
del segundo cuatrimestre de 2008.

e) Politica de gestion de las reservas por parte de China y de otros paises

¢,Continuaran los gobiernos chino, japonés y otros adquiriendo activos en
dolares a medida que lo vaya necesitando el gobierno norteamericano para financiar
su creciente déficit publico?. La pregunta no tiene una respuesta sencilla. Influyen
varios factores, y guardan relacion con decisiones estratégicas de China sobre su
modelo de desarrollo. Si el tipo de cambio del yuan pasa a flotar en el mercado,
China tendra menos interés en el sostenimiento del ddélar, con beneficiosas
consecuencias para EE.UU. en el comercio de bienes y servicios por la tedrica
apreciacion del yuan, pero al mismo tiempo puede poner en peligro la financiacion
de su déficit publico, especialmente ahora que las necesidades de recursos de la
administracién norteamericana son muy superiores a las de unos afios atras. Si,
alternativamente, los bancos centrales de China, Japon y otros paises, ante la
perspectiva de una depreciacion del ddlar - y por tanto de pérdida de valor de sus
activos en dolares-, decidieran modificar la composiciéon de sus reservas, dando
entrada en las mismas a otras monedas como el euro, el délar terminaria por
depreciarse.

Eichengreen (2004) ha puesto de manifiesto un problema relacionado con el
actual modelo de gestion y acumulacion de reservas: partiendo de la hipotesis de
qgue si todos los paises deciden simultaneamente diversificar sus reservas todos
sufriran pérdidas de capital por la depreciacion del ddlar, solo si todos deciden,
explicita o implicitamente, continuar gestionandolas como hasta ahora, sus activos
mantendran su valor; y puede aparecer la figura del free-rider, es decir, el de un pais
que decida obtener ventaja dando el primer paso en la diversificacion, pero
generando una cadena de actuaciones que romperian la estabilidad del sistema.
Esta situacion guarda un cierto paralelismo con la vivida por los paises europeos en
la década de los 60 del siglo pasado ante la falta de adecuacién de las reservas de
oro de EE.UU. a las tenencias de dolares de los gobiernos europeos, el conocido
como dilema de Triffin.

Obstfeld y Rogoff (2005) han cuantificado las consecuencias de las distintas
opciones de la politica de gestion de reservas. Si Japon, China y otros dejan de
sostener al délar, la depreciacién necesaria del délar para restablecer los equilibrios
externos, tanto frente a esas monedas como frente al euro, seria alrededor de un
33%. Si, por el contrario, prosiguen con la politica de “fijar” el tipo de cambio del
dolar, la totalidad de la carga del ajuste la asumiria el euro, en cuyo caso tendria que
apreciarse frente al délar un 60%™.

f) El tipo de cambio del yuan

La idea de que el ajuste de los desequilibrios cambiarios debe centrarse en la
apreciacion del yuan estd muy extendida entre la clase politica y académica de los

12 Aungue la ortodoxia indicaria que el momento seria mas bien de salida de capitales de EE.UU.
dada la situaciéon tumultuosa de su sector financiero, hay algunos elementos que juegan a favor de lo
contrario: la busqueda de instrumentos seguros —deuda publica americana- ante el panico
generalizado en los mercados internacionales, la gestién del tipo de cambio y de las reservas por
parte de las autoridades chinas y de otros paises, y la repatriacion de capitales necesarios para el
a3puntalamiento de las muy debilitadas instituciones financieras norteamericanas son algunos de ellos.
' Téngase en cuenta que estas recomendaciones para un apreciacion del yuan se sitdan alrededor
de los afios 2004 y 2005; desde entonces, la apreciacién real del yuan ha sido superior al 25% y sin
embargo los desequilibrios exteriores de EE.UU. no han mejorado sustancialmente.
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EE.UU. Frankel, sin focalizar en la moneda china el origen del problema de los
desequilibrios exteriores de EE.UU., piensa que una apreciacion real de la moneda
china tiene una doble consecuencia positiva: sobre la propia economia china, al
relajar las presiones inflacionistas, y sobre el resto del mundo, especialmente
EE.UU., al ayudar a aliviar su déficit externo. Este segundo efecto seria incluso
mayor si otras monedas asiaticas siguieran en su camino al yuan. La apreciacion
deberia proceder del tipo de cambio nominal, no de los precios (Frankel, 2005),
como ha sido el caso desde mediados de 2008.

Con parecidos argumentos se pronuncia Ben Bernanke, aunque el actual
Presidente de la Reserva Federal encuadra la conveniencia de la apreciacion del
yuan en las bondades de la liberalizacién plena de los movimientos de capital y de
los tipos de cambio como la mejor forma de contribuir a los ajustes
macroeconomicos globales y al propio desarrollo de China. (Bernanke, 2005).

¢, Se ha debido el incremento exponencial del superavit exterior de China a
una cuestion exclusiva de precios?. De hecho, el yuan se ha revaluado en términos
reales un 60% entre enero de 1994 y diciembre de 2008, un 26% desde enero 2005.
Podriamos ver una repeticion de la conocida como paradoja de Kaldor, segun la
cual, los incrementos en las exportaciones alemanas y japonesas tras la Il Guerra
Mundial se produjeron en paralelo a una apreciacién de sus respectivas monedas.
Es la competitividad no basada en el precio®. Por otro lado, una hipotética
apreciacion del nominal yuan no implica necesariamente que se reduzca el valor de
las exportaciones chinas: por un lado, su ventaja en precios puede ser tal que aun
encareciéndose en ddlares no sean sustituidos por otros productos, como ha puesto
de manifiesto Anna Swartz (2005). De esta forma, aumentaria el deterioro de la
cuenta corriente de EE.UU. Por otro, porque con una apreciacion del yuan
resultarian mas baratos los productos importados por China (no olvidemos que es un
gran importador de materias primas y, cada vez mas, de productos intermedios) que,
trasladados a los precios finales en la exportacion, reduciria el impacto sobre las
ventas al exterior. Es mas, cabria la posibilidad de que los productos chinos, mas
caros en dolares tras una revaluacion del yuan, sean sustituidos por productos
provenientes de otros paises, no por productos norteamericanos, dejando invariante
la posicion exterior de EE.UU. Por no mencionar que la diferencia de costes
salariales es tan favorable a China, que la revaluacion del yuan tendria que ser muy
importante para que se dejara notar con claridad en las balanzas comerciales. En
definitiva, es posible que las autoridades norteamericanas estén sobrevalorando el
papel de China en la resolucion de los desequilibrios de su cuenta corriente.

Ademas, las reservas chinas, en su mayoria en dolares, perderian valor con
una revaluacion amplia del yen, lo que podria conducir a una contraccidon monetaria
y muy posiblemente a una reduccion de sus importaciones (afiadida a la que ya esta
padeciendo como consecuencia de la crisis), que afectaria a terceros paises,
especialmente Japén, cuyo saldo comercial con China ronda el equilibrio*®. En el
momento actual, en el que estan saliendo capitales de China, incluso podria ocurrir
gue la flotacién provocara una depreciacion del yuan.

 El indicador comtinmente utilizado para medir la competitividad de los paises es el disefiado por el
Worl Economic Forum con el nombre de Global Competitiveness Index (GCI), que se incluye en su
publicacion anual The Global Competitiveness Report. Es un indicador sintético que incluye, ademas
de los precios, variables de tipo institucional, estructurales, estratégicas y otras. Baste decir que los
primeros puestos del ranking estan invariablemente ocupados por los paises mas desarrollados,
encabezados por EE.UU., y que China se sitda en el lugar n°® 30 en el informe correspondiente a
2008-2009. (World Economic Forum, 2008).

!> China (incluido Hong Kong) es desde el afio 2004 el principal cliente de Japén.
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g) Geopolitica y politica econdmica de EE.UU. y China

A medida que la crisis econdmica va adquiriendo dimensiones mas negativas,
hay dos elementos de la macroeconomia americana que en principio si estan
actuando en la direccion de la resolucion de los desajustes: el aumento del ahorro
privado como consecuencia del frenazo en el consumo, y la reciente promesa de
Barack Obama de reducir a cero el déficit publico una vez haya pasado esta etapa
de rescates econOmicos y actuacion de los estabilizadores automaticos, que estan
acelerando el deterioro de las cuentas publicas.

Junto a este riesgo para los inversores, hay también un riesgo para EEUU,
debido a su dependencia de los bancos centrales de paises asiaticos y de los paises
productores de petroleo.

Por otro lado, la reorientacion de la actual administracion norteamericana en
la esfera internacional hacia mayores dosis de multilateralismo, puede contribuir a
una reduccion coordinada y consensuada de los desequilibrios exteriores; buena
prueba de ello es el clima de entendimiento con las autoridades chinas (ver
introduccidn), que se podria traducir en la concesion de un mayor peso de este pais
en los organismos financieros internacionales, dando asi satisfaccion a un deseo
expresado en varias ocasiones por sus autoridades de ajustar su peso politico a su
peso econdémico.

En este marco de cooperacion, también pueden producirse cambios
importantes en la estrategia china de desarrollo econémico, potenciando la demanda
interna, en concreto el consumo y la inversidn en infraestructuras. A largo plazo
reduciria su dependencia de las exportaciones, y por tanto del tipo de cambio con el
dolar.

Resumen y conclusiones

Los enormes y crecientes déficits de la balanza corriente de EE.UU., que son
a la vez superavits de otras economias del mundo, se sitian en el centro de los
llamados *“desequilibrios externos” y han originado que la deuda externa
norteamericana se haya movido en los ultimos afios alrededor del 20% de su PIB. Al
mismo tiempo, se ha producido una acumulacion de reservas por parte de los paises
superavitarios, que han sido utilizadas en gran parte para financiar los pasivos
exteriores de los EE.UU..

La Posicion de Inversion Internacional Neta de EE.UU. presenta un rasgo
muy caracteristico que le otorga un perfil diferente a la de otros paises. Los activos
norteamericanos en el exterior han ofrecido durante los ultimos afios unos
rendimientos notablemente superiores al de sus pasivos, contribuyendo al alivio del
déficit corriente. Dos causas explican este comportamiento: por un lado, el hecho de
que en las inversiones de EE.UU. en el exterior tienen una mayor ponderacion
activos con altos rendimientos, en concreto IED y acciones, mientras que en sus
pasivos predomina la deuda a corto plazo, especialmente los bonos del tesoro; por
otro, la senda de depreciacion del délar, que comenzé al principio del afio 2002, ha
supuesto una revalorizacién en ddlares de sus activos en el extranjero, frenando asi
la tendencia expansiva de su deuda externa neta.

La evolucion de los tipos de cambio durante los ultimos afios es un buen
reflejo del camino seguido por la econdmica mundial. Centrandonos en el dolar, en
el periodo que va desde 1995 hasta el inicio de la crisis hay dos grandes etapas:
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hasta mayo de 2002 la moneda norteamericana se aprecia de forma considerable en
términos reales (Grafico 7), en concreto un 34%. A lo largo de esta etapa, la cuenta
corriente americana presenta a su vez dos tramos: hasta 1997 se mantiene en
valores nunca superiores al —2% del PIB, y a partir de 1998 se va deteriorando
progresivamente hasta alcanzar valores superiores al 6% (Gréafico 6)*°. Ya sea por la
situacion cada vez menos sostenible del déficit corriente, por la consolidacion del
euro en los mercados internacionales como vehiculo alternativo al délar, por la huida
de los inversores de los mercados americanos tras el descalabro de las puntocom o,
mas posiblemente, por todos estos factores a la vez, el caso es que el dolar
comenzo a depreciarse a partir de febrero de 2002 y lo siguié haciendo hasta mayo
del pasado 2008. La pérdida de valor acumulada en ese periodo ha sido del 24%,
situandose en un nivel muy préximo al del verano de 1995, cuando comenzd su
senda alcista.

Durante todo este tiempo, ha sido principalmente el euro -y con anterioridad a
su creacion las monedas que pasaron a formar posteriormente el mismo-, la divisa
que ha actuado de contrapartida (Gréafico 7), mientras que tanto el yuan (hasta enero
de 2005) como el yen (hasta el verano de 2007), se han movido en paralelo al ddlar,
de forma que la competitividad de los productos de estos paises apenas se ha visto
mermada en el mercado norteamericano, y ha sido durante esa época cuando mas
ha crecido el déficit exterior de EE.UU. Esta tendencia del délar hacia la
depreciacion hubiera sido aun mayor de no haber sido por la politica de reservas de
China, Japon y otros paises de dedicar una parte muy importante de sus excedentes
obtenidos del comercio exterior a la adquisicién de activos norteamericanos, con el
fin de precisamente de mantener el valor del dolar.

La pregunta es: ¢qué camino seguiran los desequilibrios internacionales
durante la actual crisis econémica? y ¢ qué papel tendran los tipos de cambio?.

Las alternativas presentadas con anterioridad al estallido de la crisis para la
resolucion de los desequilibrios, descansaban sobre la idea de que los paises que
debian actuar de compensacion frente a los EE.UU., basicamente Europa, China y
Japon, se encontraban en una situacibn econdmica que permitiria digerir sin
demasiados traumas las consecuencias del ajuste. Sin embargo, el vuelco
econdomico sufrido desde entonces ha sido tan espectacular que en el reequilibrio de
las posiciones internacionales deben estar involucrados todos los actores, tanto los
EE.UU. como los paises que han actuado como contrapartida exterior'’.

Parece evidente que si los desajustes externos han estado en el nacimiento
del problema, deberan formar parte de su solucion; esto requiere encajar muchas
piezas, como si de un puzzle se tratara; una de las més importantes son los tipos de
cambio, especialmente el délar, pues no en vano EE.UU. sigue estando en el centro
de la economia mundial.

En la etapa de expansion de los desequilibrios, la sobreproduccion de
algunos paises, muy en concreto China, se acoplé perfectamente con el
sobreconsumo de otros, en especial el norteamericano. Y si EE.UU. necesita
aumentar su ahorro nacional para salir de la crisis'®, algo debe compensarlo. Una

'° En el caso norteamericano, el retardo gue existe entre las variaciones en los tipos de cambio y el
saldo de la balanza corriente es aproximadamente de dos afios.

" El Presidente de la Comisién Europea, José Manuel Durao Barroso, lo expresé graficamente en la
cumbre de lideres de Europa y Asia que tuvo lugar en octubre de 2008 dedicada a la crisis global, al
decirle a los mandatarios asiaticos que, frente a la crisis, o nadaban juntos o se ahogaban juntos.

'® E| ahorro privado esta creciendo, obligado por la propia crisis: los hogares se dedican ahora a
pagar sus deudas, en lugar de aumentarlas, como hacian antes.
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opcion légica es un incremento en el consumo interno de China, pero dado que su
economia representa alrededor de un tercio de la norteamericana, es dificil que la
compensacion sea total.

Desde la irrupcion de la crisis, se pueden distinguir dos fases en los tipos de
cambio. En la primera, hasta julio de 2008, el doélar prosigue su senda de
depreciacion frente al euro iniciada en la primera mitad de 2002, pero al mismo
tiempo comienza a depreciarse también frente al yen, que comparte asi con el euro
la carga del ajuste. La segunda etapa, iniciada en el verano de 2008, se caracteriza
por la depreciacion del euro tanto frente al dolar (en términos bilaterales nominales
un 13% hasta febrero del presente afio) como frente al yen (un 30% nominal en el
mismo periodo). La moneda japonesa, por su parte, continla apreciandose frente a
la norteamericana. Asimismo, prosigue la apreciacion en términos reales del yuan
gue comenzé al inicio de 2005.

El ajuste de la cuenta corriente norteamericana hasta niveles sostenibles
tiene que ir vinculada a alteraciones en el tipo de cambio real del dolar y al aumento
del ahorro de EE.UU. Como éste no ha sido el caso en los ultimos afios, el déficit de
la balanza por cuenta corriente sélo ha mejorado ligeramente, a pesar de la
sostenida depreciacion del dolar desde 2002. Por otro lado, una reduccion en el
consumo nacional hace necesaria una depreciacion del dolar para el equilibrio del
mercado de bienes y servicios; simétricamente, una depreciacion del délar que no
vaya acompafiada de un incremento del ahorro puede originar presiones
inflacionistas (importadas), que compensaran los beneficios iniciales derivados de la
ganancia de competitividad (Obsfeld y Rogoff 2005).

En cuanto a las consecuencias sobre los tipos de cambio de las emisiones de
deuda vinculadas con los planes de recuperacion econémica, pudiera ser que en la
medida que vaya creciendo la deuda publica, los inversores extranjeros retiren su
confianza en la moneda de turno, obligando a los gobiernos a incrementar su
rentabilidad a través de una subida de los tipos de interés. Pero el ddlar no es una
moneda convencional, todo lo contrario. Ademas, también Europa, Inglaterra, y
muchos otros paises se encuentran en la necesidad de apelar a la deuda publica,
con lo que los inversores no tienen excesivas alternativas para colocar sus fondos: si
todos estan igual, qué mejor sitio que los titulos norteamericanos.

Un efecto afadido de esta crisis, tal es su envergadura, es el papel en la
economia mundial con el que saldran de la misma las principales divisas cuando
finalice. Es posible que asistamos a una modificacion sustancial en el peso del ddlar,
del euro e incluso del yuan en las finanzas mundiales.

Aungue los politicos y la mayoria del mundo académico estan especialmente
atentos a la evolucion de la crisis econdmica, a sus perspectivas y al modo en que
pueda gestionarse, es innegable que los desequilibrios exteriores, ampliamente
comentados y analizados antes del estallido de la crisis, no pueden continuar
indefinidamente; deberan resolverse, antes o después. Podran hacerlo en el seno de
la salida de la crisis, como si de un subproducto de la misma se tratara, 0
permaneceran en hibernacion, para volver a situarse en un lugar destacado cuando
lo peor haya pasado. La propia evolucion econdmica esta contribuyendo, a traves
del aumento del ahorro interno, a una disminucion en la demanda de bienes y
servicios extranjeros por parte de EE.UU. El temor expuesto en reiteradas ocasiones
por las autoridades de este pais en el sentido de que un dolar débil puede actuar
como combustible para la inflacibn, muy evidente el pasado verano durante la
escalada de los precios del petrdleo y otras materias primas y alimentos, ha perdido
impetu tras el cambio de tendencia a partir del otofio, situando la inflacién actual en
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EE.UU. en niveles minimos, por lo que una mayor depreciacion del doélar es, al
menos desde el punto de vista de los riesgos inflacionistas, perfectamente asimilable
por la economia norteamericana. No obstante, en un entorno de enorme amplitud y
profundidad (y también opacidad) de los mercados financieros internacionales, un
reajuste pronunciado y repentino del doélar frente a las principales monedas
produciria cambios importantes en los precios relativos a nivel internacional,
agravando por tanto los efectos de la actual crisis econémica.
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