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Resumen

En este trabajo se pretende destacar la trascendencia que en las relaciones econémicas interna-
cionales tiene la cotizacion del déblar estadounidense, la principal divisa en el nivel mundial,
analizando para ello la situacion econémica reciente de Estados Unidos, la Uniéon Europea,
Japén y China. Aunque el dolar ha registrado variaciones en su valor desde el establecimiento
de la flotacion cambiaria, los niveles récord que ha alcanzado la deuda externa de Evua lleva a
pensar que la economia mundial podria estar entrando en terrenos peligrosos, mas alla de los
grandes riesgos para los mercados financieros.

Palabras clave: tipo de cambio, sistema monetario y financiero internacional, relaciones inter-
nacionales, mercados de cambio, mercados financieros.

Abstract

This paper is concerned with showing the importance for international economic relations of
exchange rates vis-a-vis the U.S. dollar —the leading currency worldwide—. For this purpose,
it analyzes the recent economic situation in the United States, the European Union, Japan and
China. Although the dollar has seen changes in its value since the establishment of floating
exchange rates, the record levels reached by U.S. external debt leads us to think that the world
economy could be entering dangerous territory, going beyond the great risks faced by the
financial markets.
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Résumé

Cette étude prétend souligner la transcendance de la cotisation du dollar américain, la principale
devise au niveau mondial, dans les relations économiques internationales, en analysant pour
ce faire la situation économique actuelle des Etats-Unis, de I’Union Européenne, du Japon et
de la Chine. Bien que la valeur du dollar ait enregistrée des variations depuis 1’établissement
du flottement des monnaies, les niveaux records qu’a atteint la dette externe des Etats-Unis
conduit a penser que I’économie mondiale pourrait s’engager dans des domaines dangereux,
bien au-dela des grands risques que pourraient courir les marchés financiers.

Mots-clés: taux de change, systéme monétaire et systéme financier international, relations
internationales, marchés des changes, marchés financiers.

Resumo

Este trabalho, a partir de uma analise da situagdo econémica recente dos Estados Unidos, da
Unido Européia, do Japdo e da China, pretende destacar a transcendéncia, que nas relagbes
econémicas internacionais, tem a cotagao do délar norte-americano, a principal divisa a nivel
mundial. Mesmo com o ddlar registrando, apds o estabelecimento da flutuagdo cambial, cons-
tantes variagbes de valor, os niveis recordes que alcangou a divida externa dos EUA sugerem
pensar que a economia mundial possa estar entrando em terrenos perigosos, o que pode ocasio-
nar graves riscos para os mercados financeiros.

Palavras-chave: tipo de cambio, sistema monetdrio e financeiro internacional, relagées
internacionais, mercados de cambio, mercados financeiros.
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Introduccion

esde 1973, al generalizarse la flotacién cambiaria, principalmente entre los pai-

ses industrializados, el valor del délar ha fluctuado considerablemente al alza y

a la baja frente a otras monedas lideres y a las monedas de sus socios comercia-
les. Por su notable influencia en otras variables econdmicas, el tipo de cambio es el precio
mads relevante en cada economia, y el del délar es también el mas importante en la econo-
mia mundial.

El tipo de cambio —el precio de una moneda en términos de otra— entre las principa-
les divisas fluctda minuto a minuto, razon por la cual ese indicador sigue siendo una de las
preocupaciones fundamentales de los encargados de manejar la economia en los diferentes
paises.

La interaccién de particulares, empresas e instituciones financieras —que para realizar
pagos internacionales compran y venden divisas en el mercado cambiario— es lo que
determina los tipos de cambio. Noticias importantes e impredecibles, desde el punto de
vista econdmico y politico, circulan casi instantdneamente por todo el mundo, afectando
de manera determinante las decisiones de quienes participan en el mercado cambiario.

Las variaciones en el valor del délar, en términos de otras divisas clave, desempefian
un papel fundamental en Eua, y por el poder hegemoénico de éste, en casi todo el mundo.
Las expectativas acerca del valor futuro de esa divisa afectan desde las tasas de interés a
corto plazo hasta las decisiones de inversion a largo plazo.

Bajo el sistema de Bretton Woods se daban importantes asimetrias. Una de ellas, en el
proceso de ajuste: los paises superavitarios dificilmente apreciaban sus monedas; en cam-
bio, los deficitarios agotaban sus reservas y eran obligados a devaluar. El actual sistema de
tipos de cambio flotantes ha mitigado este contraste pues las monedas se ajustan cuando
las circunstancias cambian, excepto la divisa de Eua, pues este pais suele seguir una poli-
tica de negligencia benigna, dejando el ajuste a otros.

Como el fuerte déficit comercial estadounidense se atribuye en gran medida a la rela-
tiva debilidad de las economias de Europa y Japdn, Eua busca que el ajuste recaiga en
ellos, y los presiona para que modifiquen sus tipos de cambio y sus niveles de precios.

Esto lo puede hacer Eua en virtud de su poderio y del consiguiente fortalecimiento del
délar como principal moneda de reserva, ya que el euro y el yen se mantienen a conside-
rable distancia, desempefiando un papel bastante mas reducido en las relaciones econdmi-
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cas internacionales. Ello porque la importancia de una moneda en el sistema monetario
internacional es reflejo de su posicion en la economia mundial. Asi, el ddlar, el euro y el
yen tienen una importancia acorde con el lugar que ocupan como nicleos de poder en el
juego de fuerzas econdmicas internacionales.

Los paises hegeménicos manejan sus asuntos de econémias, y por ende los monetarios,
en funcidn de sus intereses, lo cual tiene repercusiones perjudiciales para los paises subde-
sarrollados y emergentes; un ejemplo de ello se encuentra en la crisis financiera asidtica
(1997-1998). Por tanto, aunque aqui se hace énfasis en Estados Unidos, la Unién Euro-
pea, Japén y China, la situacién que se plantea tiene consecuencias en la economia mun-
dial en su conjunto.

Asi pues, en este trabajo se pretende destacar la trascendencia que en las relaciones
econdmicas internacionales tiene la cotizacién del ddlar, la principal divisa en el nivel
mundial, analizando para ello la situacion econdmica reciente de Estados Unidos (Eua), la
Unién Europea (UE), Japén y China, y algunas de las medidas que se han propuesto para

dar estabilidad al sistema monetario internacional.

Evolucion reciente de la economia estadounidense

Entre 2001 y febrero de 2004, el ddlar, la moneda dominante en el mundo, cayé 33%
frente al euro y 15% ante el yen (Platt, Global Finance, varias ediciones). Existen muchas
explicaciones para esto, sin que pueda sefalarse un factor decisivo; sin embargo, tres
caracteristicas de la economia estadounidense influyen de manera definitiva en ese fen6-
meno: a) déficit presupuestal (20% del piB); b) baja tasa de ahorro interno y c¢) déficit en
cuenta corriente (500 mmd, 5% del piB); ademads, registra una deuda externa de 2 billones
de délares (Fm1, 2003c¢).

Todo indica que seguird registrdndose una significativa declinacién en el valor del
dolar; se calcula que caerd entre 10 y 20% en 2004, lo que lo llevaria de 1.27 euros a 1.40
0 1.50 entre enero de 2004 y principios de 2005. Esta caida impondria severas tensiones al
sistema financiero internacional y a la economia global.

En los afios noventa la inversion se elevd en todo el mundo, pero en especial en Eua, en
virtud de la fortaleza econdmica de esa nacién.! Una caida en los ahorros estadounidenses
provocé el abultado déficit en cuenta corriente.’

Antes de la crisis financiera asiatica, EUA tenia un déficit en cuenta corriente manejable
(150 mmd); posteriormente se permitié que el ddlar se apreciara, que el déficit en cuenta

Cabe senalar que segun algunos autores (Bowles, 1989) hay un proceso de debilitamiento de la
economia estadounidense desde los afios setenta.

De acuerdo con Edwin M. Truman del American Enterprise Institute (ar), el nivel sostenible del
déficit en cuenta corriente estaria entre 1y 3% del ris.
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corriente llegara a un muy alto nivel y que se viera seriamente perjudicado parte del sector
manufacturero de EUA. En 2001 se inicid un ciclo a la baja del ddlar.

A pesar de esos problemas, el délar mantiene su preeminencia a nivel mundial, tal
como ha sucedido en ocasiones anteriores cuando se ha registrado una baja en el valor de

esa moneda.

Existen varias razones que explican la primacia del ddlar en el nivel mundial: a) en el pais
emisor, EUA, se genera el 25% de la produccion mundial y gran parte del comercio interna-
cional; b) actualmente EUA estd creciendo mds rapidamente que la mayoria de sus socios
comerciales; c) el grueso de las materias primas, incluyendo el petrdleo, se cotizan en do-
lares; d) mientras mds inestable es la situacién econdmica en un pais, mds se prefieren los
dolares a la moneda local; ¢) 65% de las reservas monetarias internacionales estd en ddla-
res; f) aproximadamente el 50% de los ddlares en circulacidn, estan fuera de EuA; y no
menos importante, g) EUA posee el aparato militar mas poderoso del mundo, la prueba mads
reciente de ello se tiene en el caso de la invasién a Irak (Fv1, 2003).

Abundando sobre los puntos e) y f), en 1971, cuando cayé el sistema de Bretton
Woods, el mundo tenfa 134 mil millones en reservas monetarias internacionales fuera de
EUA. En septiembre de 2002, esas reservas ascendian a 1.8 billones, la mayoria en délares.
Mas de las dos terceras partes (1.27 billones) de los 1.8 billones de reservas fuera de Eua
estd en poder de cinco paises: Japén (520 mmd), China (330 mmd), Hong Kong (114
mmd), Taiwan (175 mmd) y Corea del Sur (128 mmd) (Fmi, IFs).

Estas circunstancias seguramente determinardn que pese a su depreciacion, el délar no
vea amenazada su posicion hegemonica.

Durante la presidencia de Bush (hijo), el presupuesto de Eua ha pasado de presentar
considerables superdvit a registrar grandes déficit, lo que es causa de creciente preocupa-
cién, a pesar de otros buenos resultados econémicos.’ Un déficit presupuestal como el de
2003 (375 mmd y mds de 500 mmd para el ejercicio 2004) (Fm1, 2003) seguramente
perjudicara la capacidad de expansién de la economia. De continuar dicho déficit (lo cual
es de esperarse, entre otras cosas por los crecientes gastos militares con motivo de la
invasion a Irak), la inversion ird a otros paises, se erosionard el aumento de la productivi-

Después de un crecimiento del ris de 0.3% en 2001, de 2.2% en 2002, en 2003 crecid 3.1% (8.2%
en el tercer trimestre, el mayor avance en dos décadas). El emi prevé que en 2004 el ris de EUA crecera
4%, el doble de lo previsto en la eurozona. El mejor desempeiio de la economia estadounidense se
debe en buena medida a la aplicacién de politicas fiscales y monetarias expansivas que alentaron el
consumo y la inversion, en particular la destinada a ramas de alta tecnologia. La mayor actividad
econdmica y un dindmico crecimiento de la productividad alentaron las utilidades empresariales: el
indice Nasdaq acumuld un alza de 50% en 2003 y las utilidades operativas de las empresas tecnoldgicas
incluidas en el indice Standard & Poor’s subieron 150%. Cabe senalar que no obstante, a fines de
enero de 2004, el indice Nasdaq todavia estaba 59% por debajo del maximo historico alcanzado en
2000. La productividad de la economia estadounidense subié 2.2% en 2003, con un repunte
extraordinario de 9.5% en el tercer trimestre, el mas importante en veinte anos (em1, 2004a).
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dad del pais y aumentard el déficit en cuenta corriente, sustrayendo mds ahorro mundial e
incrementando el riesgo de desorden en los mercados financieros.

Los déficit comercial y en cuenta corriente y la deuda externa son un serio problema
para EUA y la economia mundial. Este pais depende de la inversion extranjera para financiar
esos desequilibrios; si los inversionistas extranjeros pierden la confianza en la economia es-
tadounidense y dirigen sus inversiones a otros paises, esta nacion estaria en dificultades.

Una caida abrupta del délar podria ocurrir si el gobierno de Eua —en vista de que 2004
es un aflo electoral— en vez de adoptar las medidas pertinentes, hiciera un gran recorte de
impuestos. Con ello se repetirfa la combinacidén de recortes fiscales y recesion de princi-
pios de los ochenta. La restriccion fiscal en la administracién de Clinton fue un importante
elemento para producir la tasa de desempleo mds baja en treinta afios, crecimiento de la
productividad y cambio de déficit a grandes superdvit fiscales. En las condiciones actuales
serfa conveniente un modesto recorte de impuestos (o incluso ningtn recorte), esto es,
aplicar una politica fiscal relativamente restrictiva, hacer inversiones razonables y mantener
una buena parte del superavit para seguir pagando y reduciendo la deuda (Sarbanes, 2001).

En febrero de 2004 Greenspan aconsejé hacer recortes en los gastos gubernamentales,
pues en su opinidn reducir el déficit fiscal a mediano plazo y un fuerte crecimiento de los
socios comerciales ayudarian a bajar el déficit en cuenta corriente, siempre y cuando se
fortalezca el ahorro nacional.

Con una inflacién préxima a los minimos de posguerra y tasas de interés cercanas a
cero, lo aconsejable es asegurar una recuperacion sélida. Eua tiene necesidad de hacer sus
importaciones menos atractivas y sus exportaciones mas competitivas. El délar mas débil
estd logrando eso y no parece estar estimulando la inflacién* o afectando los mercados de
valores. En el tltimo trimestre de 2003, el volumen de las exportaciones de EuA aumentd
a una tasa anual de 19%, y el de sus importaciones, a s6lo 11% en igual periodo. Al hacer
sus manufacturas mds competitivas, se crearian empleos y se consolidaria el crecimiento.

Asi pues, el problema para el gobierno de Eua es lograr una declinacién en el valor del
dolar, pero evitando una caida excesiva. El mejor escenario seria un suave aterrizaje; sin
embargo, en 2003, el délar bajé casi 22% en relacion al euro y 12% frente al yen (Scherer,
2004), lo que no puede considerarse una declinacién gradual; por ello se teme que los
inversionistas globales pierdan la confianza en los mercados financieros estadounidenses.

Con una economia en rdpido y fuerte crecimiento en los aflos noventa, muchos
inversionistas extranjeros establecieron sucursales en Eua, adquirieron empresas 0 com-
praron acciones y bonos estadounidenses, lo que dio por resultado elevar el valor del
dodlar. Ahora bien, como el FED ha bajado las tasas de interés en EUA, los inversionistas a
corto plazo pueden cambiar sus tenencias denominadas en ddlares a valores europeos,

4 Los incrementos en la productividad han evitado aumentos de precios, a pesar de la reactivacion
econdmica.
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japoneses o de los mercados emergentes. Asi pues, el continuo flujo de capital extranjero
a EuA ayuda a que no se incrementen las tasas de interés y a que se mantenga el crecimiento
de la economia; pero los inversionistas extranjeros pueden deshacerse de sus tenencias en
ddlares y ya no seguir financiando los déficit de EUA.

Sin embargo, las tasas de interés podrian subir® para seguir atrayendo capitales extran-
jeros, ya que una parte creciente del déficit externo de Eua estd financiado por inversiones
de cartera que, a diferencia de la inversion extranjera directa, ficilmente pueden salir del
pais. En combinacion con el comportamiento de manada de los especuladores, esto puede
causar volatilidad en los mercados cambiarios. Empero, cabe sefialar que en mayo de 2004
se registra una recuperacion en el valor del délar estadounidense.

Tasas de interés mds altas, para asegurar que los paises acreedores sigan apoyando al
ddlar, harfan mas costoso financiar el déficit presupuestal de la nacién, y perjudicarian los
resultados del mercado de valores. El mercado accionario de Eua se elevé casi 25% en
2003 e inicié 2004 con tendencia ascendente (Scherer, 2004). La mayoria de los analistas
del mercado de bonos no ven signos de que vayan a retirarse los inversionistas extranjeros.

El rvmi sefiala que aunque el gasto estadounidense cred el actual crecimiento econémico
s6lido en Eua, con sus consecuencias positivas para la economia global, ahora hay que
pagar el precio y reequilibrar los déficit gemelos. Es preocupante que el Fm1 pronostique
una ulterior declinacién en el valor del délar: “Aunque el ajuste del ddlar podria ocurrir
gradualmente en un periodo prolongado, los posibles riesgos globales de un ajuste cambiario
desordenado, especialmente para los mercados financieros, no pueden pasarse por alto”
(FMm1, 2003a).

Conviene aqui detenerse a analizar el desequilibrio externo de Eua. Al iniciarse los afios
setenta, EUA era el mayor acreedor del mundo. Gobiernos e individuos extranjeros debian
a EUA mds de lo que éste les debia a ellos. Pero los persistentes déficit comercial y en
cuenta corriente erosionaron gradualmente su posicion acreedora e hicieron de Eua el
mayor deudor del mundo. Varios afios de déficit han dejado a ese pais con una deuda
externa cercana a 2 billones de ddlares, esto es, mas de 20% del piB estadounidense, y se
pronostica que llegue a 40% en 2007. Esto es algo sin precedente, tratdindose del pais
central en la economia mundial. El crecimiento de la deuda externa de EuA significa que
cada afio un mayor porcentaje de los ingresos de la nacion se destinardn al servicio de la
deuda en vez de utilizarse para elevar el nivel de vida de los estadounidenses. Ese desequi-
librio externo es insostenible.

Desde hace mas de veinte afios, los estadounidenses han estado consumiendo mas de lo
que producen e invirtiendo mas de lo que ahorran. En gran medida, lo que se pide presta-
do en el exterior no se invierte; simplemente se consume.

5

De hecho en mayo de 2004 el Sistema de la Reserva Federal anuncid que se tenia la intencion de
elevar en breve la tasa de interés.
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Cuando los préstamos del exterior se aplican a inversiones productivas, estas generan
los recursos necesarios para cubrir el pago de intereses y del principal; asi no existe mayor
problema. Pero el hecho de que el déficit estadounidense en cuenta corriente se amplie al
tiempo que el ahorro interno declina, significa que el endeudamiento externo financia el
consumo en vez de la inversién. De ahi los déficit comercial y en cuenta corriente. Para
disminuirlos, Eua tendrd que adoptar medidas que estimulen el ahorro interno.

La decision de invertir en vez de consumir es un factor fundamental; al invertir, un pais
pone las bases de la produccidén futura que permite pagar el préstamo e incluso elevar el
nivel de vida interno. Por ello es preocupante que el actual déficit en cuenta corriente de
EUA sea consecuencia, cada vez mds, de bajas tasas de ahorro y no de altas tasas de inver-
sién como en los afios noventa.

Cinicamente algunos funcionarios estadounidenses sefialan que el déficit en cuenta
corriente estadounidense estd financiado casi totalmente en moneda local, con costos finan-
cieros insignificantes, por lo que la posicion deudora neta de EUA no presenta un riesgo cre-
diticio. Ademads, la gente voluntariamente decide invertir en esta nacién Eua al considerar
que alli las oportunidades de inversidn son mejores que las existentes en sus propios paises;
esto hace que EuA no se sienta presionado a reducir su déficit comercial. Los ahorros mundia-
les seguirdn dirigiéndose a este territorio hasta que los inversionistas tengan otras opciones
igualmente atractivas; la eurozona poco a poco estd ganando terreno en este aspecto.

Algunos expertos como Walter (2001) consideran que el mercado estadounidense si-
gue siendo muy atractivo, debido a la estabilidad del gobierno y al poderio de ese pais, por
lo que no cree que los inversionistas internacionales dejen de mandar su capital a Eua. Sin
embargo, hay que tomar en cuenta el cardcter insostenible econdmica y politicamente de
los déficit en cuenta corriente y de la deuda externa.

La Union Europea y el papel internacional del euro

La eurozona, con 307 millones de habitantes, es una gran potencia econdémica que repre-
senta 15% del piB mundial (frente a 20% de Eua y 10% de Japén), y 20% del comercio
mundial. Sin embargo, el nivel de productividad es menor en Europa que en Eua (Banco
Mundial, 2003).

El euro ha fluctuado en forma importante en relacion con el dolar desde 1999. Se de-
precio 16% entre 1999 y 2001 para luego apreciarse como reflejo de la depreciacién del
dolar. La cotizacioén inicial del euro no se justificaba ni sobre bases ciclicas ni estructura-
les; tenfa que haber una correccidén. Pero de estar sobrevaluado, pasé a subvaluarse hasta
casi 80 centavos de ddlar. Desde mediados de 2001, al desacelerarse la economia estado-
unidense, el euro empezd a experimentar una apreciacion.

A la eurozona corresponde el 25% del comercio exterior de Eua (excluido el petréleo).
El euro podria llegar a apreciarse hasta 1.50 délares, lo que reducirfa el crecimiento del
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PIB en la eurozona en uno o dos puntos porcentuales durante dos afios. Desgraciadamente
existe poco margen de maniobra para hacer frente a tal situacién; habria que aplicar una
politica monetaria menos restrictiva. Los efectos sobre los precios y la riqueza de un euro
fuerte podrian impulsar la realizacién de reformas estructurales y la creacién de estructu-
ras economicas flexibles, tal como lo desea EUA.

De acuerdo con los organismos financieros internacionales y con el gobierno de Eua,
aunque la fortaleza del euro reducird las exportaciones de la eurozona y alejara sus pers-
pectivas de crecimiento, las dificultades econémicas de Europa no se deben a su moneda.
Tampoco derivan de la politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE), aunque la
moneda tinica y la falta de movilidad laboral inhiben el ajuste ante shocks asimétricos en
la eurozona. Mds bien, los problemas fiscales y regulatorios limitan el crecimiento poten-
cial. Para impulsar el crecimiento de la produccién y el empleo, es necesario realizar
reformas estructurales tendientes a flexibilizar la economia de la eurozona y a impulsar el
avance en ciencia y tecnologia.

El objetivo de las politicas fiscal y monetaria no debe ser subvaluar al euro, ya que los
problemas estructurales no se resuelven con politica monetaria. En vez de eso, la politica
fiscal debe estimular el crecimiento, y la politica monetaria debe tender a alcanzar la
estabilidad de precios. Los funcionarios estadounidenses afirman que la reforma estructu-
ral y medidas macroecondémicas que fortalezcan la demanda interna, aunadas a la creacién
de un verdadero mercado tnico, con movilidad de la fuerza de trabajo y practicas labora-
les flexibles, son mds importantes que el tipo de cambio del euro para alcanzar el pleno
potencial de crecimiento en la region.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC)® inhibe el ajuste con una politica fiscal
nacional contraccionista, mientras la autoridad monetaria recae en el BCE, institucion
supranacional. El BCE apoya la reforma estructural, pero el canciller aleman Gerhard
Schroeder pide medidas para depreciar al euro. El BCE podria hacer bajar el valor del
euro, como quiere Schroeder, recortando las tasas de interés; pero el mandato de esa
institucién es asegurar la estabilidad de precios.” La rigida economia europea es mas
proclive a la inflacién que la estadounidense; de este modo, un recorte en la tasa de interés

6 El pec entrd en funcionamiento el 1 de enero de 1999, al arrancar la tercera etapa de la union
econdmica y monetaria (uem) europea. Obliga a los paises participantes a realizar un esfuerzo
permanente por alcanzar el superavit en las cuentas publicas y a respetar el tope para el déficit
publico (3% del riB) impuesto por el Tratado de Maastricht. Este pacto impone sanciones financieras
al pais cuyo déficit publico rebase por dos afnos consecutivos el 3% del ris; sin embargo, precisa
también cudndo un déficit superior a ese porcentaje puede no considerarse excesivo debido a
circunstancias excepcionales y temporales (Chapoy, 1998b).

7 Eltratado de Maastricht hace de la estabilidad de precios el objetivo principal del sce. Pero una vez
alcanzada esa meta, el tratado sefiala que el sce debe apoyar las politicas generales de la vt tendien-
tes a la creacion de empleo y al logro del crecimiento econdmico. La politica monetaria debe poner
atencidén en el crecimiento.
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podria impulsar al alza la inflacién. Europa ya ha hecho cambios en la politica macro-
econdémica y microecondémica, que podrian contribuir a un mas rapido crecimiento.

La aparicién de la eurozona ejerce gran atraccidn sobre los inversionistas globales a expen-
sas de Eua, algo peligroso tomando en cuenta el elevado monto de la inversién europea
que llegé a este pais en los dltimos afios.? A medida que Europa sea més atractiva para los in-
versionistas, se ira dificultando financiar el déficit en cuenta corriente estadounidense; no
se prevén retiros masivos de inversiones en ddlares, pero crecen las inversiones en euros.

Desde 1999, el uso internacional del euro ha ido ganando terreno, consoliddndose
como la segunda moneda internacional, aunque a considerable distancia del d6lar; 14.6% de
las reservas monetarias internacionales estdn en euros, dos puntos arriba de cuando ocu-
1116 su lanzamiento en 1999. Lo anterior revela que aumenta gradualmente la confianza
en el euro por parte de los agentes privados no residentes. La participacion del euro en la
deuda pendiente en obligaciones internacionales alcanzé 30% en junio de 2003 (9 puntos
mds que en junio de 1999) contra 44% para el délar (3 puntos a la baja en relacién con
junio de 1999). El euro represent6 25% de las obligaciones internacionales a pagar por los
bancos a fines de 2002 (5 puntos més que a mediados de 1999), contra 53% para el délar
(2 puntos a la baja en relacion a junio de 1999) (Micco, Stein y Ordéifiez, 2003). Asi pues,
el euro ha ayudado a profundizar la integracion econdémica europea y estd adquiriendo
creciente importancia en el mercado de bonos global y como moneda internacional.

Las monedas asidticas. Papel internacional del yen
a) Japon

La gran inversion japonesa en el este y sudeste asidticos contintia alentando los rumores de
un eventual bloque del yen. Sin embargo, éste es s6lo una moneda internacional en poten-
cia, que incluso ha visto decrecer su participacion en las reservas internacionales de divisas:
de 7.9% en 1994 a 4.5% en 2002 (rm1, 2003). Eisuke Sakakibara (2001), con su experien-
cia como ex viceministro de finanzas de Jap6n, considera que a corto plazo “el yen no se in-
ternacionalizard, pues s6lo una economia abierta puede apoyar a una moneda internacional”.

La asean+3° y los acuerdos swap para préstamos entre sus miembros podrian ser un
primer paso hacia una especie de unién monetaria laxa. Por ahora, seguramente la ASEAN

y otros paises asidticos seguirdn vinculados al ddlar, y en el futuro quiza a una canasta de

Los flujos de ip europea a rua tuvieron un nivel promedio en 1998-2002, de 156.3 mmd, tres veces
el promedio de 1994-1997 (50.1 mmd). En cambio las b estadounidenses en Europa no llegaron
a duplicarse, pues entre ambos periodos pasaron de 43. 8 a 77 mmd. Esas cifras revelan que entre
1998 y 2000, la introduccién del euro y el auge de los mercados accionarios contribuyeron al auge
de las fusiones-adquisiciones hacia rva.

Los diez miembros de la Asociacion de Naciones del Sureste de Asia (asan) son: Indonesia, Tailandia,
Singapur, Malasia, Brunei Darussalam, Filipinas, Vietnam, Republica Democratica Popular de
Laos, Myanmar y Camboya; mds China, Corea del Sur y Japon.
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monedas que incluya al ddlar, al euro y eventualmente al yen. Gran parte de Asia estd
basicamente en la zona del ddlar, por lo que Sakakibara encuentra todavia “remota la
posibilidad de una unién monetaria asidtica” en el mediano plazo. Empero, el comercio
intrarregional crece con rapidez; ello y la competencia china podria llevar a relaciones
mads estrechas entre las monedas asidticas.

A este respecto, conviene mencionar que los participantes en un seminario regional'®
(Singapur, enero de 2004) consideraron que EUA, cuya participacién en la economia glo-
bal ha crecido enormemente en las pasadas tres décadas, al lado de China e India' serdn
los motores del fuerte crecimiento de Asia y que el papel de Japén ird disminuyendo. Los
participantes se centraron en la necesidad de intensificar la integracién regional; concreta-
mente, en una mayor demanda intrarregional, aumentos en la productividad y una posible
coordinacion regional en cuanto a la administracion de los tipos de cambio. Asimismo, se
puso de manifiesto el interés en aprender de la eurozona, la secuencia de medidas adopta-
das en las distintas esferas de integracion regional (comercio, inversién y unién moneta-
ria) antes de proceder a la plena integracion.

La década de estancamiento de la economia japonesa condujo a un gradual debilita-
miento del yen que hace mds competitivas las exportaciones en gran parte de Asia y desde
luego en EUA y que podria incrementar las presiones sobre la industria estadounidense.

El Banco de Jap6n ha adoptado un programa de expansién monetaria, que ha hecho
bajar las tasas de interés, declinar la tasa de deflacién y lograr un crecimiento de 2.5% en
el primer trimestre del afio fiscal japonés, lo que indica que, superando previsiones, el pais
empieza a recuperarse. De enero a junio de 2003, el Banco de Jap6n gastd aproximada-
mente 50 mil millones de ddlares en comprar bonos gubernamentales de EUA para estabi-
lizar el yen. Esta intervencidn tuvo éxito porque mantuvo el tipo de cambio yen-euro
acorde con las perspectivas de mayor crecimiento en Europa. En febrero de 2004, Jap6n
volvié a intervenir en los mercados cambiarios.

Ante esto, EUA insiste en que las autoridades japonesas no deben permitir que las mani-
pulaciones del tipo de cambio sean un sustituto de la reforma econdmica; ademds, en
Japén es muy bajo el efecto que tienen sobre los precios internos las modificaciones en los
tipos de cambio. Tasas de interés mds bajas y una politica monetaria laxa sugieren una
ulterior declinacion en el valor del yen en relacién al délar y al euro.

Para permitir la apreciacién del yen, como desea Eua, Japdn tendria que adoptar deci-

siones politicas dificiles, pues —ademads de las repercusiones en su economia— irfa contra

10

Funcionarios de Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia, China y Japon.

Juntos concentran casi el 40% de la poblacion mundial y el 20% de la produccion mundial. En
1980, India era la quinta economia mundial y China la novena (segun el ris de acuerdo a la paridad
del poder adquisitivo). En 2001 China ya era la segunda (otros calculos siguen colocando a Japon
en esa posicion), detras de rua e India la cuarta (em1, 2004).

11
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los intentos que se han mencionado por coordinar en mayor medida los tipos de cambio
con las economias del sudeste asiatico, en el marco de la ASEAN+3.

Parte de los problemas de Japon derivan del hecho de que tiene una economia dual, con
un sector dindmico, competitivo a nivel internacional, y una productividad que iguala o
incluso supera a la de industrias comparables en Eua. Sin embargo, en los sectores mas
tradicionales —construccién, comercio al menudeo y cuidado de la salud— los niveles de
productividad representan dos tercios de los estadounidenses. Estos sectores atrasados
dependen mucho del apoyo y de los subsidios del sector publico, y de leyes que limitan la
competencia nacional y extranjera. Es por ello que Japon ha empezado a aplicar una
politica monetaria expansiva, pues la contraccionista ha favorecido a los sectores atrasa-
dos, en detrimento de los eficientes y modernos (Sakakibara, 2001).

Los inversionistas institucionales japoneses habian dejado de comprar valores estado-
unidenses ante el temor de un violento aterrizaje del délar. Sin embargo, los bajos rendi-
mientos sobre acciones y bonos en Japdn sugiere que ellos eventualmente revertirian el
curso y volverian a los mercados financieros de Eua. El temor al endaka (el yen en ascen-
so) estd presente en Japon. En opinién de Sakakibara, 120 o 125 yenes por délar es el
nivel adecuado. En una espiral a la baja, el yen podria irse a 130 o incluso hasta 140.

b) China

Los principales problemas que enfrenta este pais, ademds del bajo nivel de ingreso per
capita y de la desocupacion,'? son las fuertes entradas de capital, la notable expansion de
los préstamos bancarios y el recalentamiento de la economia. Acorde con el gobierno
estadounidense, Goldstein (Fm1, 2003a: 367) sostiene que China deberia permitir la libre
flotacion de su moneda (el renminbi o yuan) y abrir completamente la cuenta de capital;
sabiamente, el gobierno chino se niega a hacerlo pues casi seguramente tras la apertura
sobrevendrian problemas bancarios que podrian provocar una gran fuga de capitales.
Una mejor forma de resolver sus problemas seria vincular el tipo de cambio a una cesta
con igual ponderacion del délar, del yen y del euro; revaluarlo entre 15 y 25% y ampliar
la banda cambiaria de menos de 1% a 5 o 7%. Una vez que el sistema bancario se fortale-
ciera, China quiza podria abrir la cuenta de capital y permitir la flotacién del renminbi.
Por buenas razones, China se resiste a apreciar su divisa; hacerlo eliminaria cerca de

medio millén de empleos en el sector exportador, que es el mds intensivo en mano de obra,

China necesita crear entre 12 y 15 millones de nuevos trabajos cada ano para mantener el paso con
su crecimiento poblacional. Las areas rurales estdn marginadas del actual auge del pais, y una
tercera parte de los habitantes de esas areas esta desempleada o subempleada (The Economist,
2004). En cuanto al rB per capita, que en China fue de 1 000 ddlares en 2003, situa a ese pais al
nivel de Namibia, Guatemala y Marruecos, apenas a mitad del camino para convertirse en un pais
de ingreso medio (Banco Mundial, 2003).
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perjudicando las perspectivas de crecimiento y creando un enorme problema politico. Por
ello dificilmente China apreciard su tipo de cambio (Fm1, 2003b:368).

Horst Koehler, cuando estaba a punto de dejar la direccién del rmi, se unié a los
clamores de EuA y Japdén para que China adopte una politica cambiaria mds flexible y
permita la flotacion del renminbi. Esa divisa estd en un nivel casi sin cambio de 8.28 por
ddlar, para favorecer sus exportaciones. Los empresarios de Eua acusan a China de invadir
su mercado con manufacturas baratas, lo que ha aumentado el déficit comercial y provo-
cado la pérdida de millones de empleos en ese pais.

En suma, los lideres chinos no quieren abandonar su politica cambiaria ni los controles
monetarios, pues consideran que el tipo de cambio fijo, los superdvit presupuestales y las
grandes reservas monetarias internacionales (330 mmd), son los instrumentos para evitar
crisis como las que sufrieron México y algunos paises de Asia en los afios noventa.'* El
desarrollo a largo plazo es causa de preocupacioén y permitir que la moneda se aprecie
haria que las tasas de crecimiento econdémico bajaran. China lucha contra presiones
deflacionarias' y con altos niveles de deuda interna; las autoridades acertadamente evitan
exacerbar la deflacién y, con ello, el problema de la deuda. Una variacién en la politica
cambiaria china tendria que ir acompafiada de una flexibilizacion de los controles que
permitiera la salida del pais de un cierto volumen de ahorro; China registra una tasa de
ahorro de casi 50%.

Otros paises asidticos siguen la politica cambiaria china y tampoco revaldan sus mone-
das; de hacerlo, sufririan severas consecuencias en caso de un shock exégeno.

EUA espera que con el tiempo haya menos intervencion en los mercados monetarios
asidticos y las monedas asidticas se aprecien, en especial el yen y el renminbi, ya que 44%
del déficit estadounidense deriva del comercio con Asia (China 21%," Jap6n 15%, Cuen-
ca del Pacifico 8%).'¢ La apreciacién del yen se ha estado evitando con intervenciones en
el mercado cambiario y por los débiles fundamentos econémicos de Japén, aunque como
ya se sefiald, la economia de este pais se estd recuperando. Por otra parte, también ya se

A este respecto cabe sefialar que México tenia un tipo de cambio fijo y grandes reservas monetarias
internacionales (aunque no tan cuantiosas como las de China), justo antes de la crisis de 1994-
1995; precisamente el tipo de cambio fijo contribuyo a la sobrevaluacion del peso. La diferencia
entre el caso mexicano y el chino es que China en lugar de permitir una sobrevaluacidén provoca
una subvaluacioén que le permite colocar sus productos a precios bajos en los mercados inter-
nacionales.

La inflacion en China es de solo 0.7%; en Corea del Sur, de 3%. Japon empieza a salir de 1a deflacion
y Hong Kong enfrenta una deflacion de 2.5%. £va espera que en esos paises se ajusten los tipos de
cambio y los niveles de precios.

El superavit comercial chino con tua fue cercano a 90 mmd en 2000 y se registra con un volumen
de comercio mucho menor al que existe entre Japon y EvA.

El resto se distribuye de la siguiente manera: eurozona 15%, Canadd 11%, México 9%, orer 7%,
otros paises europeos 5%, otros 9%.
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han visto las razones por las que no es probable que el renminbi chino no convertible se
revalde en un futuro cercano.

En este punto es titil referirse a la enorme acumulacion de reservas monetarias interna-
cionales en dolares por parte de Japon, China y otros paises asidticos. A medida que el
ddlar cae, los bancos centrales de esos paises compran ddlares baratos para mantener bajo
el valor de sus respectivas divisas y protegerse de fluctuaciones en el valor del délar. Con
ello financian el déficit estadounidense y evitan que el ddlar caiga atin més.

Sobre todo desde principios de 2002, los bancos centrales de los paises mencionados
han adquirido grandes cantidades de valores del Tesoro de Eua, que ascienden a més de
100 mil milllones de délares. Los principales tenedores de esos activos son Japdn, cuya
recuperacién econémica depende en gran medida del crecimiento de las exportaciones
(por lo que las tiene que hacer competitivas, manteniendo bajo el valor del yen) y China,
que compra ddlares para mantener fijo el tipo de cambio del renminbi en relacién con el
ddlar y mantener sus ventajas competitivas en los mercados internacionales. Las econo-
mias asidticas menores siguen la misma politica en virtud de su estrecha relacién con el
dodlar. Aunque no puede sefialarse un limite para las reservas que puede acumular un pais,
el costo cada vez mayor que implica la tenencia de reservas, asi como la creciente presion
politica de Eua y Europa, hardn que en alglin momento cese la acumulacién de activos en
dolares.

Resulta entonces que varios paises de Asia, particularmente China, decidieron subvaluar
sus tipos de cambio y exportar capital a EUA. Si bien es conveniente la acumulacion de
reservas para protegerse de futuras crisis, se ha llegado a una situacion en la cual paises
con alto volumen de poblacién pobre (excepto Japdn), le estdn prestando al pais més rico
del mundo y a tasas de interés reales probablemente negativas. En vista de esto, el ex
secretario del Tesoro estadounidense, Larry Summers, declaré que “la forma exagerada
en que Japon, China y los paises emergentes estdn financiando a Eua, plantea dudas sobre
el buen funcionamiento del sistema” (Fmr1, 2004b: 48).

Fluctuaciones en el valor del dolar

Para muchos inversionistas, el dolar sigue siendo “tan bueno como el oro”, aunque carece
de la estabilidad que rigid bajo los acuerdos de Bretton Woods. La flexibilidad de los tipos
de cambio ocurrié a costa de la estabilidad y la certidumbre. Importar o exportar produc-
tos conlleva el riesgo de que se modifique el tipo de cambio; lo mismo ocurre al invertir.
Con el fin de limitar ese riesgo, comerciantes e inversionistas recurren a contratos de
futuros y a otro tipo de transacciones. Aun asi, pagando un costo por ella, la seguridad
nunca es completa.

El valor del ddlar se eleva y cae siguiendo un patrén ciclico. A consecuencia de un
auge econdmico, se eleva durante un promedio de cinco afios y luego cae por dos o tres
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Cuadro 1
Recientes ciclos del dolar y sus causas

a) ascendentes
1981-1985 Recortes fiscales de Reagan, auge econdémico
1995-2000 Auge econdémico por la “nueva economia”

b) alabaja
1985-1987 Déficit comercial
2001 a la fecha Déficit comercial, tasas de interés reales negativas.

Como facilmente puede advertirse, se registraron dos periodos prolongados de crecimiento, alternados con
dos periodos de recesion.
Fuente: Hormats, 2001.

afios, debido a déficit comerciales o a una politica monetaria expansiva (véase Cuadro 1). Al
iniciarse los afios ochenta, el fuerte incremento en el valor del d6lar condujo a una desin-
flacién y a una recesion severa pero corta; muchos exportadores estadounidenses perdie-
ron sus mercados externos y hubo un rapido y doloroso ajuste en varias industrias estadouni-
denses que competian con las importaciones. Pero en 1985 se inici6 una depreciacion; el
délar mas competitivo (su tipo de cambio cayé mds de 40%) elevo las exportaciones, me-
joré las perspectivas de la industria estadounidense y sirvié de base para un periodo de
fuerte y sostenido crecimiento econdmico. La reestructuracion corporativa de los afos
ochenta en EUA ayudo a sentar las bases del rdpido crecimiento de los afios noventa.

A fines de los noventa, el délar se elevo a medida que los inversionistas huian de Asia,
luego de Rusia y finalmente de Latinoamérica; el dinero fluy6 a Eua como el lugar mejor
y mas seguro para los ahorros globales. La nueva oferta de ddlares ayudé a financiar
inversion y a cubrir el marcado deterioro en las cuentas con el exterior. El délar m4s fuerte
abaraté las importaciones e hizo ain mds competitivo el mercado estadounidense. Lo
anterior facilit6 al FED expandir la oferta monetaria, mantener bajas las tasas de interés y,
por ende, una corriente de crédito a las empresas e individuos estadounidenses. Pero al
mismo tiempo, el incremento en las importaciones obligd a hacer despidos en varios
sectores manufactureros.'’

La trascendencia de los cambios en el valor de las principales divisas obedece entre
otras cosas al cuantioso movimiento diario de divisas en los mercados cambiarios mundia-
les, que es de alrededor de 1.25 billones de ddlares. En virtud de la revolucién en las

La evolucion de la economia estadounidense a fines de los afios noventa presenta un interesante
acertijo o enigma a los economistas. A diferencia de los ciclos econémicos (monetarios) en las dos
décadas anteriores, el periodo de crecimiento acelerado en esos afios no fue seguido rapidamente por
un incremento importante en la inflacion, por una politica monetaria contraccionista ni por una
reversion en la actividad real. En vez de ello, la inflacidn permanecié baja y las tasas de interés
estables, el tipo de cambio del dolar se aprecio y el capital fluyd a rua, financiando un significativo
deterioro en la balanza comercial. Ademads, la aceleracion en la actividad real fue guiada por una
aceleracion en el crecimiento de la productividad (Hunt y Rebucci, 2003).
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comunicaciones, miles de millones de ddlares se mueven de un pais a otro con s6lo accio-
nar un botén. La facilidad e importancia de los mercados financieros mundiales atraen a
un creciente nimero de participantes (bancos, instituciones financieras y especuladores
individuales). De esas transacciones por 1.25 billones de ddlares que se realizan a diario
en el mercado cambiario mundial, muy pocas se relacionan con el comercio internacional
(2.8% en 2000, comparadas con 3.6% en 1995); la mayoria son inversiones de portafolio
y adquisiciones o fusiones transfronterizas. Como los mercados financieros han crecido
mucho mds rdpidamente que el comercio internacional, por cada billén de délares de
comercio internacional hay muchos mads billones de délares de transacciones financieras.

A través de mercados de capital interrelacionados, a los ahorradores de un pais les
resulta facil invertir en otro. Muchos inversionistas optan por inversiones a muy corto
plazo que puedan mover rdpidamente respondiendo a un cambio en las tasas de interés o
en las percepciones de riesgo.

Otras razones de este crecimiento explosivo en el movimiento internacional de capital,
es que los bancos centrales compran délares como parte de las reservas que mantienen
para liquidar las cuentas internacionales de su pafs o para dar estabilidad a sus respectivas
monedas, tal como se ha visto que hacen algunos paises asiaticos.

En busca de una solucion

Sobre todo a partir de la dltima década del siglo xx, los mercados financieros a menudo
reaccionan en exceso, esto es, registran fuertes fluctuaciones que elevan o bajan artificial-
mente el valor de una moneda, mas alld de lo razonable de acuerdo a la situacion econod-
mica del pais en cuestion. El délar, el euro y el yen frecuentemente estan sobre o subvaluados,
lo que perjudica a los paises, sobre todo los subdesarrollados, con los que mantienen
relaciones econémicas.

En vista de esto, desde hace tiempo han surgido propuestas de mejorar la coordinacién
macroecondmica entre el G-3 (EUA, la UE y Japon) y serias discusiones acerca de establecer
0 no zonas meta entre las principales divisas, propuesta que estd muy lejos de adoptarse.

Para recuperar parte de la relativa estabilidad que existié cuando rigieron el patrén oro
o los tipos de cambio fijos, manteniendo al mismo tiempo las ventajas de la flexibilidad,
Bergsten y Williamson (2003) aconsejan el “establecimiento de zonas meta entre las divi-
sas clave (dolar, euro, yen)”, basadas en las variables econdmicas fundamentales y ajusta-
das conforme a éstas cuando sea necesario.

Su propuesta contempla una amplia banda de flotacion: 15% hacia arriba y hacia abajo
del nivel considerado de equilibrio. Por ejemplo, con una economia japonesa considera-
blemente mas débil que la estadounidense, un margen de 15% pondria al yen alrededor de
100 o 105 por doélar, nivel en el que se habia estado negociando hasta que a principios de
2001 empez6 a debilitarse de nuevo. A fines de los afios noventa, el yen estaba en su valor
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de equilibrio, al apreciarse alrededor de un tercio: de 150 por ddlar en el verano de 1998
pasé a 100 a fines de 1999.

Como se advierte, las zonas meta no significan un retorno a los tipos de cambio fijos
sino que se asimilan a una especie de tipos de cambio flexibles y manejados. De hecho,
siempre hay un manejo de los tipos de cambio, pues ninglin pais permanece impasible
cuando sus monedas caen o se elevan mads alld de ciertos limites.

Con el establecimiento de zonas meta creibles, Bergsten y Williamson (2003) creen
que se estabilizarfa el sistema. Cuando los valores de las monedas se aproximaran a los
limites de la zona, los participantes del mercado se darian cuenta de que habian llegado a
los limites de una apreciacién o de una depreciacién y empezarian a especular con movi-
mientos que harian volver la moneda a su valor de equilibrio. Como ejemplo estd la
intervencién del Banco de Japon en 1995 para evitar que el yen se apreciara mds alld de 80
por ddlar; tras esto, el mercado se percaté de que no habria una ulterior apreciacion.
Desde entonces el yen se ha depreciado. En 1998 intervino EUA para evitar que el yen se
depreciara mds alld de 145 por délar.

Las zonas meta pueden ser respaldadas por intervencion esterilizada'® y Bergsten acep-
ta que toda zona necesita reestructurarse atendiendo a cambios fundamentales, como una
aguda elevacion en el precio del petréleo o en los diferenciales de inflacién.

Sin embargo, hay resistencia a adoptar zonas meta explicitas. Bergsten lo atribuye a
que sin zonas meta explicitas que defender, cualquier movimiento en el tipo de cambio se
atribuye a las fuerzas anénimas del mercado, lo que significa que no puede sefialarse un
culpable.

Sakakibara y otros expertos opinan que si las autoridades monetarias hicieran explici-
tas las zonas, éstas se tornarian vulnerables, pues se convertirian en metas atractivas para
los especuladores. El considera que la solucién obvia es una flotacién manejada;, se opone
a la flotacién pura en la cual los gobiernos se abstienen de intervenir para estabilizar su

% La intervencion ocurre cuando un gobierno compra su propia moneda o una moneda extranjera
a fin de modificar el tipo de cambio. Por ejemplo, cuando el banco central emite nuevos dolares o
euros o yenes para comprar una moneda, incrementa la oferta monetaria total. La intervencién es
esterilizada cuando el banco central toma acciones para contrarrestar el incremento en la oferta
monetaria interna, vendiendo bonos o tomando alguna otra accién compensadora; por ejemplo, si
el rep compra dolares para manipular el tipo de cambio del dolar, podria vender bonos para conseguir
que la cantidad de dinero en circulacién permanezca sin cambio. Por el contrario, la intervencion
no esterilizada implica un cambio real en la oferta monetaria. Hay controversia acerca de qué tan
efectivamente pueden los gobiernos intervenir en los mercados cambiarios para modificar los
valores relativos del dodlar, del euro y del yen. El enorme crecimiento de los mercados de capital
globales en los ultimos 20 afios ha restado a la intervencion considerable efectividad. En las condiciones
actuales, Europa dificilmente intervendria unilateralmente en los mercados para hacer bajar al
euro. El sct tiene sélo 50 mil millones de ddlares en reservas a su disposicion, cantidad insuficiente
para intervenir. Los japoneses gastaron mas del doble de esa cantidad en 2003 en sus intentos por
bajar el valor del yen.
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moneda, algo que dificilmente ocurre. Cuando los mercados financieros llevan los valores
de las monedas a niveles poco realistas, sea a la alza o a la baja, més alld de lo que justifi-
can las variables econdmicas fundamentales, los gobiernos deben intervenir conjuntamen-
te, esto es, con la participacion de todos los paises del G-3, y en forma masiva y decidida.

Al respecto, se percibe desinterés del G-7 en la situacién cambiaria. Esto se puso de
manifiesto en la declaracidon que siguid a la reunidn de los ministros de Hacienda y gober-
nadores de los bancos centrales del G-7 (Boca Ratoén, Florida, 7 de febrero de 2004); alli se
sefiald de manera tibia que los tipos de cambio deben corresponder a los fundamentos
econdémicos y que el exceso de volatilidad y desorden en los movimientos de aquéllos
perjudican el crecimiento econdémico. Recalcaron que para promover ajustes graduales y
generales del sistema financiero internacional, basados en mecanismos de mercado, “con-
viene una mayor flexibilidad cambiaria en paises o dreas econdmicamente importantes,
que aun carecen de esa flexibilidad” (Fm1, 2004b). Esto, en clara alusién a la UE y a Asia,
sobre todo a Japén y China.

Consideraciones finales

Los déficit fiscal y comercial de Eua han inundado al mundo de délares, lo que ha servido
para estimular los negocios en escala mundial. Pero como contrapartida, este pais es por
mucho el mayor deudor mundial, con las consecuencias que se han delineado a lo largo de
este trabajo.

No obstante, el délar mantiene su primacia como moneda de comercio y de reserva
internacional. Debido a que Europa atin no tiene un mercado de valores plenamente inte-
grado, el ddlar sigue dominando también la negociacién mundial de valores, aunque crece
la participacidn europea.

Su prominencia ha traido a Eua claros beneficios. Cada pais deriva ganancias del sefio-
reaje (la diferencia entre el costo de imprimir o acufiar la moneda nacional y lo que ésta
comprard en términos de bienes y servicios reales). Para adquirir délares, los inversionistas
extranjeros tienen que vender bienes, servicios o activos a los estadounidenses. Si esos
inversionistas mantienen la moneda como reserva, la usan para financiar transacciones o
mantienen los délares como una inversiéon de hecho, efectiian un préstamo a muy bajo
interés a los individuos u organizaciones estadounidenses. Por tener la moneda lider en el
nivel global, Eua se beneficia de una especie de super sefioreaje (Hughes, 2001).

En varios paises existe la idea de terminar la dependencia respecto al ddlar, pero no se
ve la manera de lograrlo.

Para empezar seria 16gico que EuA enfrentara una fuerte presién internacional para
disminuir sus desequilibrios fiscales y comerciales, pero no es asi. Por el contrario, EUA
presiona a otros paises para que ellos efectien el ajuste; en tanto no exista una decisiva
politica para sanear la economia estadounidense, habra tensiones monetarias y financieras
internacionales.
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Los desequilibrios mundiales deben corregirse de manera ordenada. Los tipos de cam-
bio pueden contribuir a ello, ya que la estabilidad cambiaria trae consigo incrementos en
el comercio, la inversién y la produccién; lograr esa estabilidad requiere aumentar el
ahorro nacional en Eua y reforzar el potencial de crecimiento en Europa y Japon. Alema-
nia y Francia, en particular, tienen mucho que hacer para estimular el crecimiento econé-
mico, incrementando la productividad, mejorando la eficiencia de los servicios publicos y
reduciendo los déficit presupuestales.

Una caida del ddlar afectaria la débil recuperacion econdémica europea conducida por
el sector exportador. Se perderian también los mercados internos en vista de que resulta-
rian muy baratas las importaciones procedentes de Eua, lo que erosionaria las ganancias
empresariales y dafiaria el crecimiento econémico ademds de aumentar el desempleo.
Todo esto harfa mds tensas las relaciones econdmicas entre EUA y la UE.

Funcionarios estadounidenses esperan que Europa responda a la depreciacion del ddlar
desregulando su economia. Muchas empresas europeas quieren que eso pase y estdn pre-
sionando a sus gobiernos para que adopten reformas estructurales de gran alcance; no
obstante, es poco probable que ello ocurra, pues fuertes sectores de su poblacién, en
especial los sindicatos, se oponen a las reformas. En cualquier caso, pasarian afios antes de
que los cambios estructurales empezaran a surtir efecto positivo.

Los paises del Medio Oriente que exportan petréleo y gas en d6lares y realizan cuantio-
sas importaciones de Europa, saldran perdiendo. Otro tanto puede decirse de Rusia, pues
también gran parte de sus ingresos son en ddlares y sus egresos, en euros (Hanna, 2003).

China, que ha emergido como potencia econémica global, se beneficiaria de un délar
mds débil, pues atraeria mds inversién. Posiblemente ésta pase de 57 mmd en 2003 a 150
mmd en 2004 (The Economist, 2004). China podria encontrar dificil absorber tanto dine-
ro, y ante tan fuertes entradas de capital a China, existe la posibilidad de que los paises
vecinos inicien una perjudicial ronda de devaluaciones competitivas. Como ya se ha visto,
ese pais estd siendo presionado para flexibilizar el vinculo entre su moneda y el ddlar.

En Eua una baja en el valor del délar implicard crecimiento mas bajo, menos consumo,
menos inversidn, mds exportaciones y menos importaciones, todo ello como parte del
ajuste. Esto exacerbard el dilema fiscal en Eua, acarreando tasas de interés mas altas y
precios accionarios mds débiles.

La declinacién del délar empieza a privar a Eua de sus fuentes de financiamiento; al
debilitarse esa divisa, los inversionistas adquieren menos valores estadounidenses o inclu-
so se deshacen de los que poseen. Por eso el capital extranjero demandard rendimientos
cada vez mds altos sobre sus inversiones en délares para contrarrestar el riesgo cambiario.
Pero los incrementos en las tasas de interés no necesariamente convencerdn a los inver-
sionistas de arriesgarse a invertir en un délar que se debilita. Si los inversionistas se desha-
cen de sus activos en ddlares, hay riesgo de que esa divisa caiga abruptamente, trayendo
precios al alza y presiones para que el FED revierta su politica y eleve las tasas de interés.
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El gobierno de Eua debe trabajar por una declinacién gradual en el valor internacional
del dolar. Cambios en éste afectan las industrias de exportacion y las industrias que com-
piten con las importaciones. Lo mismo es verdad para las industrias de paises cuya mone-
da estd vinculada al délar.

Los pafses emergentes encontrardn mds dificil atraer capital. La depreciacién ya ha
tenido efectos en muchos socios comerciales de Eua, cuyos exportadores han visto reducir
severamente sus ganancias y el desempleo empieza a crecer. Cuando el ddlar se deprecia,
lo mismo ocurre a las monedas de esos paises.

La debilidad del ddlar acentiia la incertidumbre y plantea un reto a la gestion macro-
econdmica de los socios comerciales de Eua. Aunque la depreciacién estd bajando gradual-
mente el gran déficit en cuenta corriente de EUA, si se debilita més la actitud de los inver-
sionistas y hay turbulencia en el mercado bursatil, podria haber repercusiones adversas
interna y externamente.

Cabe sefialar que la caida del délar es menor frente a otras monedas, en particular las
latinoamericanas, incluido el peso mexicano. Es mds, respecto a éste, el ddlar se estd
apreciando, lo que significa que la moneda mexicana se debilita frente al ddlar, que a su
vez a nivel mundial se estd depreciando; esto afecta severamente la relacion comercial de
Meéxico con la Unién Europea.

Aunque, como se ha visto, el ddlar ha registrado varias bajas en su valor desde el
establecimiento de la flotacién cambiaria, los niveles récord que ha alcanzado la deuda
externa de Eua llevan a pensar que la economia mundial podria estar entrando en terrenos
peligrosos, mds alld de los grandes riesgos para los mercados financieros. La debilidad del
ddlar continuard hasta que el déficit en cuenta corriente y la deuda externa de EUA alcan-
cen niveles sostenibles y dejen de ser una amenaza para la recuperacién mundial. 7odo
augura problemas para el do’lqr; sobre todo si como parece, contintia incrementandose el
gasto militar estadounidense. ' gy
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