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Resumen: Este articulo muestra la relacién del tipo de cambio euro-ddlar
desde que el euro empezé a circular. Especificamente, después de considerar
algunos elementos tedricos que determinan el tipo de cambio, explica los
principales hechos que llevaron a que el euro a partir de octubre de 2000
revertiera su tendencia decreciente frente al délar y qué aspectos estan
influyendo en la actualidad sobre su desemperio, llegando a la conclusién que
no es posible establecer un modelo que pondere las variables de forma racional
y significativa, haciendo que el comportamiento del tipo de cambio no pueda
ser explicado en su totalidad por la teorfa econémica existente.
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Abstract: This paper shows the relation of exchange rate euro-dollar since
euro began to circulate. It considers some elements theoretical that determine
the exchange rate and explain the main facts that took to that euro as of october
of 2000 revertiera their decreasing tendency front to the dollar, also describe
the aspects are influencing at the present time their performance, reaching the
conclusion that is not possible to establish a model that weighs the variables
of rational and significant form, being done that the behavior of the exchange
rate cannot be explained in its totality by the existing economic theory.
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La relacion euro-dolar: seis anos después
que el euro presentase su minimo nivel

John Jairo Garcia Rendén?

I. Introduccién

Mientras que el diferencial de los tipos de interés a corto y largo plazo
de Estados Unidos y la Zona Euro, no encajan con la racionalidad de los
agentes econémicos para explicar dicha depreciacién, al mismo tiempo que
la economia estadounidense refleja una pérdida de competitividad en un
entorno mundial en el que no sélo han emergido nuevas economias como las
del este asiatico, en especial China, sino que se ha conformado la integracién
europea.

Ademas de estar inmersos en una economia de mercado, cuya globalizacién
econdmica es una realidad, donde hay “libre” movilidad de capitales (Mundell,
1961) y el mercado financiero se enfrenta a un exceso de liquidez (Fondo
Monetario Internacional, 2006). Y los agentes econémicos encargados de
tomar las decisiones juegan un papel preponderante en la determinacién
del tipo de cambio, ya que son los encargados de filtrar las noticias de los
fundamentales econémicos, lo cual hace que no sea posible establecer un
modelo que pondere las variables de forma racional vy significativa, haciendo
que el comportamiento del tipo de cambio no pueda ser explicado en su
totalidad por la teorfa econémica existente.

Este escrito muestra la relacién del tipo de cambio euro-délar desde que
el euro empez6 a circular. Especificamente trata de explicar los principales
hechos que llevaron a que el euro a partir de octubre de 2000 revertiera su
tendencia decreciente frente al ddlar y algunos aspectos que estan influyendo
sobre el tipo de cambio euro-ddlar en la actualidad, incluidos los fundamentales
econdémicos.

1 Profesor adscrito al Departamento de Economia, Universidad EAFIT, candidato a Doctor
del Departamento de Economia Aplicada de la Universidad Auténoma de Barcelona.
E-mail: jgarcia@eafit.edu.co, jgarcia@ecap.uab.es. El autor agradece los comentarios de
Dimitri de Tervarent, Master of Sciences in Economics University of Warwick, Inglaterra a
una versién preliminar. Fecha de recepcién 27 de diciembre de 2006. Fecha de aceptacion
27 de febrero de 2007.
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Si bien considera y muestra cifras entre el periodo 1999 a 2006 y son
bastantes los hechos ocurridos en dicho periodo, el escrito se concentra en
mostrar los principales hechos que cambiaron la tendencia del euro en el
2000 y los aspectos actuales que determinan el rumbo del tipo de cambio,
analizando con mayor énfasis el tipo de interés dada la relevancia que éste
tiene en la implementacién de la politica monetaria.

II. Determinantes del tipo de cambio real

Segln la teorfa econémica, el tipo de cambio nominal puede definirse
como el precio de una moneda en funcién de otra y el tipo de cambio real,
como la multiplicacién del tipo de cambio nominal por el cociente del indice
de precios al consumidor forédneo o extranjero y el doméstico.

Desde el punto de vista teérico los fundamentales econémicos que deter-
minan el tipo de cambio son bastantes, desde el enfoque monetario de los
tipos de cambio, el cual supone que los precios de los bienes son perfectamen-
te flexibles, ver por ejemplo Krugman y Obstfeld (2005) o Appleyard y Field
(2005), cuando el tipo de interés nominal de un pais aumenta esto conllevaria
a una depreciacién? de la moneda de dicho pais, debido a la mayor inflacién
esperada futura.

Por su parte, un aumento permanente de la oferta monetaria, con todo
lo demés constante, de la economia doméstica da lugar a un incremento
proporcional del nivel de precios de esa economia, aumentando también
el tipo de cambio nominal a largo plazo en proporcién al incremento de su
oferta monetaria, depreciando a largo plazo la moneda doméstica frente a la
forénea.

Asi mismo, un aumento del tipo de interés de los activos denominados en
moneda doméstica, reduce la demanda monetaria real de esa economia y a
su vez el nivel de precios a largo plazo tiende a aumentar y bajo la paridad del
poder adquisitivo® (PPA) la moneda doméstica se deprecia frente a la foranea
en proporcién al aumento en el nivel de precios de la economia doméstica.

2 Pérdida de poder adquisitivo de la moneda doméstica con respecto a la foranea.

3 La cual establece que el tipo de cambio entre las monedas de dos paises es igual a la
relacién entre los niveles de precios de esos dos paises. Esta explica las variaciones del tipo
de cambio entre las monedas de dos paises, en funcién de las variaciones de los niveles de
precios de estos dos paises.
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Del mismo modo, un incremento de los tipos de interés de los activos
denominados en moneda extranjera, presenta el efecto contrario sobre el tipo
de cambio de la moneda doméstica a largo plazo, ya que la demanda monetaria
real en moneda extranjera disminuye el nivel de precios de esta economia v, a
su vez, la moneda doméstica se aprecia con respecto a la extranjera.

Un aumento de la producciéon doméstica eleva la demanda monetaria real,
provocando una caida del nivel de precios de esta economia a largo plazo y
de acuerdo a la PPA hay una apreciacién de la moneda doméstica frente a
la extranjera; andlogamente, un aumento en la produccién de la economia
extranjera conllevaria a una caida del nivel de precios de dicha economia vy,
por tanto, la moneda doméstica se deprecia respecto a la extranjera.

De Grauwe, (2000), clasifica en el siguiente set de fundamentales eco-
ndémicos, en términos relativos, para explicar la tasa de cambio euro-délar: la
tasa de crecimiento de los E.U. versus la economia de la zona euro, el diferencial
de inflacién entre los E.U. y la zona euro, la tasa relativa de retorno de los E.U.
versus la de la zona euro (de corto y largo plazo), la cuenta corriente de los
E.U. y la de la zona euro; ademés de hacer alusién a que tipicamente estas
teorias también consideran que el cambio en las expectativas de estas variables
afectan el tipo de cambio.

Pues se espera, por ejemplo, que en la medida que la tasa de crecimiento
de una economia sea mayor que la otra, esto presente un efecto positivo sobre
el tipo de cambio; ademas cuando el diferencial de inflacién esta a favor de
una economia, esto también tiene efectos positivos sobre el tipo de cambio de
esta economia, ya que su inflacién es menor en términos relativos. Asi mismo,
cuando el saldo en la cuenta corriente de un pais es deficitario y bastante alto,
esto tiene efectos negativos sobre el tipo de cambio de esta economia.

Este autor considera otra variable bien importante, consistente en el filtro
que hacen los agentes que se encargan de tomar las decisiones en el mercado
sobre la informacién relacionada con el tipo de cambio, ya que éstos pueden
influenciar el mercado de capitales bien sea positiva o negativamente de
acuerdo con la informacién que se da a conocer en dicho mercado.

Otros autores como Wolff (1997) v Boughton (1997), en una revisién sobre
losfundamentales que determinan el tipo de cambio, entre muchas otras variables
consideran el diferencial de productividad y los flujos de inversién extranjera
directa (IED). Se espera que cuando los flujos de IED v la productividad estan
a favor de una economia, esto tenga un efecto de apreciacién sobre la moneda
de esta economia.
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III. Principales hechos que cambiaron la tendencia del euro en el

2000

El marco juridico para la Union Econémica y Monetaria europea lo
constituye el Tratado de Maastricht, firmado en 1992, donde se establecieron
una serie de criterios de convergencia que los Estados miembros debian cumplir
como requisito previo a la integracién en la unién monetaria. Los criterios de
convergencia® se referian a la estabilidad de precios, la sostenibilidad de las
finanzas publicas, la estabilidad del tipo de cambio y el mantenimiento de
los tipos de interés a largo plazo en un nivel reducido. Ademas, el Tratado
contenia un conjunto de reglas fiscales, desarrolladas con posterioridad en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), firmado en 1997, con el objetivo de
garantizar unas finanzas publicas saneadas (Gonzélez, 2004).

La creacién del Banco Central Europeo® (BCE) fue el marco institucional
para asegurar un area monetaria europea estable y alcanzar el éxito econémico
en la practica (Issing, 2005). Este hecho constituyé la suficiente confianza y
credibilidad para que, en su inicio, en el afio 1998, los primeros 11 paises® que
cumplieron con los requisitos de convergencia, conformaran la unién europea
y asi el euro empezara a circular en 1999 en su forma financiera y en el 2002
el euro papel.

Una de las principales tareas del BCE es mantener la estabilidad de precios
en la zona euro, lo que significa mantener la inflacién bajo estricto control
para que su incremento anual sea inferior al 2%. Lo que quizés constituye la
actividad més conocida del Banco es, entre otras cosas, fijar los tipos de interés
en la zona euro.

A pesar de los esfuerzos realizados por el BCE en términos de politica
monetaria, desde su inicio el euro se deprecié respecto al délar durante su
primer ano y medio de circulacién, pues no solamente el Banco carecia de

4 Ver también, Garcia y Del Rio (2002) Convergencia real y nominal en la adhesién a la
Unién Europea.

5 Creado en 1998, de conformidad con el Tratado de la Unién Europea, para introducir
y gestionar la nueva moneda, efectuar operaciones con divisas y garantizar el buen
funcionamiento de los sistemas de pago. Es también responsable de fijar las grandes lineas
y ejecutar la politica econémica y monetaria de la UE. Este sustituy6 al Instituto Monetario
Europeo.

6  Bélgica, Alemania, Espana, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, los Paises Bajos, Austria,
Portugal y Finlandia. En el 2001 se incorporé Francia.
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un historial propio de credibilidad, sino que se trataba de una moneda nueva,
donde los agentes estaban a la expectativa de lo que sucederia con ésta a
pesar de las reformas estructurales que se habian llevado a cabo para el buen
desempeno de la Unién Econdmica y Monetaria Europea.

Durante el primer semestre del 2000, el BCE tomd la decisién de incrementar
la tasa de interés de corto plazo en 4 de sus reuniones, pasando de 3,25% en
febrero a 4,25% en junio’. Sin embargo, las tasas de interés de los Estados
Unidos (E.U.) eran sisteméaticamente mas altas, para el mismo periodo pasé
de 5.75% a 6.5% (ver Gréfico 1).

Ademas en junio del mismo ano, el BCE tomé la decisién de que las
operaciones principales siguientes de financiacién del Eurosistema se ejecu-
taran bajo el procedimiento de subasta a tipo variable con adjudicaciéon a tipo
multiple; antes se realizaban a tipo fijo y, el Consejo de Gobierno determiné que
éste adjudicara un importe previsto de 15.000 millones de EUR en cada una
de las operaciones de financiacién a més largo plazo que se llevarian a cabo
durante el segundo semestre de 2000, con lo que se pretendia garantizar las
necesidades previstas de liquidez del sistema bancario de la zona euro durante
este semestre, asi como el deseo del Eurosistema de seguir canalizando la
mayor parte de su refinanciaciéon al sector financiero a través de sus operaciones
principales de financiacién (BCE, 2006).

Solo hasta el segundo semestre de 2000, cuando el BCE infundid la suficiente
confianza en el mercado financiero, en octubre de 2000 el euro cambid su
tendencia decreciente que habia experimentado hasta esta fecha (ver Gréfico
2), ya que en coordinacién con otras autoridades monetarias del G-7 (el Banco
Central de Estados Unidos, la Reserva Federal y el Banco Central de Japén)
dieron senales positivas para intervenir dicha tendencia. Ademés, el BCE tomé
la decisién de seguir incrementando el tipo de interés, pues en septiembre lo
aumentd a 4,5%, reduciendo la brecha frente a Estados Unidos; y en noviembre
del mismo ano, anuncié sus tres intervenciones realizadas conjuntamente con
los bancos centrales nacionales del Eurosistema para comprar euros.

Estos hechos parecen haber sido las decisiones acertadas para que el euro
tomara su recuperacion, ya que los agentes en el mercado asumieron la confianza
de que se estaban enfrentando a un euro mas fuerte que a uno mas débil;
aunque la reacciéon del mercado tomé varios dias para materializarse, segin lo

7  En marzo la incrementé hasta 3,5% y en abril 3,75%.
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observado por la trayectoria cautelosa del euro. Esto sélo fue posible cuando los
participantes en el mercado consideraron que la inflacién estaba bajo control y
que tal disminucién estaba correlacionada positivamente con expectativas de
crecimiento y por tanto con mejores retornos en las inversiones (BIS, 2001).

Cuando se analizan los determinantes del tipo de cambio real, expuestos
en la sesién anterior, De Grauwe (2000) tiene razén en decir que desde el
comienzo del EMU hasta octubre del 2000, el euro se deprecié frente al délar
y que dicha caida no estuvo relacionada con las noticias observables sobre los
fundamentales subyacentes, pues variables como la tasa de crecimiento de la
produccidn, la inflacién y la cuenta corriente eran mas favorables para la zona
euro que para la economia estadounidense; sino mas bien que cuando el tipo de
cambio se mueve en una direccién u otra al mismo tiempo hace que los agentes
que toman las decisiones y que simultineamente son los encargados de filtrar
la informacién estén en bisqueda de variables fundamentales, incluyendo las
inobservables que validan dicho movimiento en el tipo de cambio.

Sin embargo, no se puede dejar de lado la relacién entre los diferenciales
del tipo de interés y los tipos de cambio a corto plazo, ya que en el 2000 se
disminuyeron sustancialmente los diferenciales del tipo de interés a corto plazo
que favorecian a Estados Unidos en contraste con la zona euro (ver gréfico 1).

Grafico 1
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Fuente: Reserva Federal, 2006.
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Grafico 2
Tasa de cambio nominal
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Fuente: Banco Central Europeo, 2006. Reserva Federal, 2006.

IV. Aspectos relevantes que determinan el rumbo actual

A. Situacion actual de la economia de Estados Unidos vy la zona
Euro

Desde que cambié la tendencia del euro en el 2000, las noticias no han
sido muy buenas para la economia estadounidense. La noticia del atentado
de las Torres Gemelas en Nueva York, en septiembre de 2001, fue un golpe
bastante duro para su economia, lo que se reflej6 en el bajo nivel de crecimiento
econémico durante dicho ano, 0.8%. Simultaneamente a que el filtro de la
informacién relacionada con el tipo de cambio, por parte de los agentes que
se encargan de emitir las senales en el mercado de capitales, no parece haber
jugado un papel positivo a favor de esta economia.

Ademas, fundamentales econémicos como el crecimiento econémico, la
inflacién, el stock interno de inversién extranjera directa y el saldo en la cuenta
corriente, entre otros, que explican el tipo de cambio, no han presentado un
buen desempeno a favor de la economia estadounidense, y otros, entre los
cuales estan las tasas de interés de corto y de largo plazo no permiten establecer
un patrén claro que explique la tendencia de éste.
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Sumado a que el mercado financiero en los tltimos anos se ha visto
enfrentando a un exceso de liquidez, situacién anormalmente vista (FMI, 2006;
Financial Times Reporters, 2006) v a que estamos inmersos en una economia
globalizada con una “libre movilidad de capitales” (Mundell, 1961), con un
alto grado de incertidumbre y asimetria en la informacién, donde no existe
una coordinacién de reglas basicas (Hamélainen, 2000), ni una institucién
con la suficiente credibilidad que se encargue de emitir senales claras en el
mercado de capitales (Truman, 2006).

Al analizar los diferenciales del tipo de interés a corto plazo entre estas
dos economias, aunque para el periodo 2001-2004 el diferencial estuvo a
favor de la zona euro, lo que incentivé a invertir en euros, atin no es posible
establecer un patrén claro que determine los efectos sobre el tipo de cambio
en los ultimos afos (ver Gréfico 1).

Para el caso de Estados Unidos, si bien la tasa de interés entre el 2001
y el 2003 estuvo por debajo del 2%, presentando su minimo nivel histérico
del 1% entre junio de 2003 y el mismo mes del 2004; a partir de esta fecha
y hasta diciembre de 2006 ha sido bastante volatil, comparativamente con el
de la zona euro, ya que la Reserva Federal llevé a cabo 17 revisiones al alza.
Durante el 2004 lo incrementé en cinco ocasiones, pasando de 1% a 2.5%;
en el 2005 lo aumenté dos puntos porcentuales en ocho incrementos de 25
puntos de base cada uno, hasta ubicarse en un nivel de 4.25% vy durante el
2006, lo increment6 100 puntos basicos?, ubicandolo en 5, 25%.

Por su parte, el Consejo de Gobierno del BCE, con el fin de garantizar
que las expectativas de inflacién a largo plazo de la zona euro se mantengan
firmemente ancladas en unos niveles acordes con la estabilidad de precios,
lo que constituye un requisito indispensable respecto a la contribucién de
la politica monetaria sobre el crecimiento econémico sostenible, durante el
primer semestre de 2006 modific ésta en dos ocasiones, incrementandola en
25 puntos basicos cada una de ellas, hasta ubicarla en 2.75% y en el sequndo
tomo la decisién de incrementarla en otras dos oportunidades hasta un nivel
del 3.5%, con el fin de no comprometer las expectativas de inflacién.

8 Terminando enero la incrementé ¥ puntos porcentuales y en marzo, mayo y junio lo hizo
en la misma proporcion.
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Inicialmente decidié incrementarla hasta 2,5%° y luego en junio®, al ver
que la inflacién dada la evolucién de los precios energéticos, en el mes de
mayo se incrementd hasta 2,5%, comparativamente con la cifra registrada en
los meses de abril y enero del 2,4% vy el 2,2% en marzo de este afo, decidié
subirla hasta el 2,75%. En agosto, dada la tendencia creciente de la inflacién,
decidid subirla al 3%, y en octubre y diciembre la incrementé de nuevo otros 25
puntos basicos (ver Gréfico 1). Al comparar esta cifra con la de E.U. (5,25%),
el diferencial de rentabilidad estaria a favor de esta economia.

Se debe resaltar que durante un periodo bastante extenso, comprendido
entre junio de 2003 y diciembre de 2005, el BCE opt6 por mantener esta tasa
en un nivel del 2%; en esta ultima fecha tomé la decisién de subirla a 2.25%!!
(BCE, 2006).

Del mismo modo que el tipo de interés de corto plazo, el de largo plazo,
medido por los bonos del gobierno “treasury bond” a diez afios, tampoco es
posible establecer un patrén que explique la depreciacién del ddlar frente al
euro. Se pueden destacar tres periodos, entre 1999 - 2001 y 2004 - 2006,
donde el rendimiento ha sido mayor para Estados Unidos comparativamente
con el de la zona euro y entre el 2002 - 2004, que sucedié exactamente lo
opuesto (ver Gréfico 3).

Respecto al crecimiento econémico, aunque la tasa de crecimiento de la
economia de la zona euro, desde el 2002, ha estado por debajo comparativa-
mente con el crecimiento de la economia estadounidense y el diferencial entre
finales de 2003 y el 2005 se ha mantenido, las expectativas de crecimiento
para las dos economia, apuntan a que la brecha tienda a disminuir. Esto se
explica, en parte, por los desequilibrios globales de la cuenta corriente y las
bajas tasas de ahorro interno de E.U.

Por ejemplo, la tasa de crecimiento para la economia estadounidense du-
rante el 2004 y el 2005 fue de 4.2% y 3.5%, respectivamente, frente a un 2.1%
v 1.6% presentado en la zona euro, para los mismos anos (ver Gréfico 4).

9 El2 de marzo.

10 Reunién del 8 de junio.

11 A principios del 2003 el BCE modificé la tasa de interés en dos ocasiones, en marzo para
disminuirla 25 puntos de base para pasar de 3.75% a 2.5% y en junio que la redujo 0.50
puntos porcentuales para ubicarse en 2%.
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Grafico 3
Tasas de interés de largo plazo
“treasury bond” a 10 anos

ESTADOS UNIDOS

Ny

- RN )

-+—— ZONAEURO

— N W B o O

0 I 1 1 1 T 1 1)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Grafico 4
Tasa de crecimiento
Variacién anual

5
45

4 B ESTADOS UNIDOS

PAY
T\ _
25 \
: \ AN

s N\ /[

; ; — \""--..._// ZONAEURO —

0 T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nota: Los datos correspondientes al 2006 v 2007 son una proyeccion.
La tasa de interés para el 2006 es a julio

Fuente: Reserva Federal. Banco Central Europeo, 2006.

120



Ecos de Economia No. 24 Medellin, abril de 2007

Cuando se observan indicadores como la tasa de inflacidn, el saldo en la
cuenta corriente, la productividad laboral y los stocks internos de inversién
extranjera directa (IED), en términos per céapita para las dos economias en
cuestion, el diferencial no ha favorecido a la economia de E.U., lo que puede
explicar parte de la depreciacion del ddlar frente al euro durante el periodo de
estudio.

Respecto a la inflacién, no sélo la subida de los precios del petréleo
recientemente, lo cual se ha traducido en un incremento de los precios de la
energia y otros sectores de la economia estadounidense, sino que los precios
de las materias primas estan por las nubes, haciendo que la inflacién tienda a
incrementarse (ver Gréfico 5).

No obstante, de acuerdo con declaraciones de la Reserva Federal en cabeza
de Bernanke, la politica monetaria depende de la perspectiva econémica,
tratando de lograr sus objetivos de ayudar al crecimiento econémico sostenido,
al mismo tiempo que se controle la inflacién'? (Bernanke, 2006a; Bernanke,
2006b) sin descartar la posibilidad de continuar incrementando las tasas de
interés a un ritmo “moderado’ para evitar posibles desequilibrios financieros.

La brecha en cuenta corriente ano tras afno ha sido mayor, de tal forma
que en el 2005 el déficit en ésta sobrepasé los 800 mil millones de délares,
duplicAndose practicamente en los ultimos 5 afios y que como porcentaje del
PIB nominal equivale a 6.5% (ver Gréfico 6); este alto déficit en la cuenta
corriente implica que la inversién de capitales, incluyendo la construccién
residencial, excede sustancialmente el ahorro doméstico y que esta economia
haya pasado de ser un acreedor internacional a un deudor en el mismo &mbito,
con una posicién neta de deuda exterior de mas de 3 trillones de délares,
monto aproximado al 25% del PIB de un afno (Bernanke, 2006a).

La financiacién de este déficit se ha realizado via deuda, gracias a la
globalizacién financiera y al exceso que experimenta la cuenta corriente de
los paises emergentes y, sobre todo, los paises productores de petréleo, que ha
llevado a una “abundancia global de ahorros” y, a que en principio, Estados
Unidos sea el Ginico pais que pueda endeudarse en su propia moneda pudiendo
financiar asi el alto nivel registrado en su cuenta corriente, siendo invulnerable
al riesgo que otros paises como deudores de compromisos denominados en
moneda extranjera pudieran tener (Bernanke, 2005; McKinnon, 2005).

12 Mantener expectativas de la inflacién baja y estable es un elemento esencial en el esfuerzo
de la Reserva Federal de promover la estabilidad de precios.
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No obstante, esta tendencia no puede continuar por mucho tiempo, ya
que esto implicaria de un lado, una carga de intereses cada vez mayor y por
otro, a que las tenencias extranjeras de dichos activos aumentan en algunos
acreedores, por ejemplo China, que en cierto momento pueden llegar a estar
menos dispuestos a agregar estos activos a sus inversiones, debido al riesgo en
cuanto a cambios en el valor del délar v en el precio de otros activos.

Grafico 5
Tasa de inflacién. Precios al consumidor
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Nota: Los datos correspondientes al 2006 y 2007 son una proyeccién.
Fuente: Reserva Federal. Banco Central Europeo, 2006.
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Por su parte, aunque la brecha de los niveles de productividad laboral ha
estado a favor de la economia de E.U., comparativamente con la de la zona
euro, dicha brecha en los tltimos afos ha tendido a cerrarse. Esto no es ajeno
al resentimiento de la economia estadounidense, afectando negativamente el
desemperio de la economia en su conjunto, lo cual es interiorizado por los
agentes como una sefal negativa de su funcionamiento (ver Gréfico 7).

Grafico 7
Productividad laboral
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Grafico 8
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Ademas los stocks de IED en términos per capita han aumentado en los
Gltimos afos a una tasa mucho mayor en las economias desarrolladas de
Europa, comparativamente con las economias desarrolladas de América, pues
de acuerdo con informacién de la UNCTAD, mientras que para las segundas,
en los anos 1995, 2000 yv 2004 ascendi6é a 2.204 ddlares, 4.668 délares y
5.430 délares, respectivamente, para las otras economias en el primer afio la
cifra fue muy similar y en el 2004, practicamente fue el doble (ver Gréfico 8).

Por otra parte, es importante anotar que la economia de la zona euro, a
pesar de su reducida tasa de crecimiento econémico en los ultimos cinco anos,
también ha presentado unas tasas de desempleo y de inflacién bajas. Dadas
las reformas estructurales que se emprendieron desde la creacion de la Unién
Econémica y Monetaria, incluida la marcada regulacién respecto al tipo de
cambio®®, ha tenido un efecto positivo en cuanto al fomento de un ambiente
econdmico estable.

No obstante aunque la politica monetaria por parte del BCE ha tenido
un gran logro respecto a la estabilidad de precios, a partir de una politica
monetaria Gnica como lo han referido varios autores y especificamente Trichet
(2006), quien resalta este aspecto como uno de los dos éxitos del euro, atin en
la parte fiscal queda mucho por hacer con el fin de sanear las finanzas publicas
de los paises que hacen parte de la zona, si se quiere lograr la estabilidad
macroecondémica.

Respecto a este logro, Trichet estipula que ha servido para anclar las
expectativas de inflacién a largo plazo en concordancia con los niveles definidos
por el BCE sobre la estabilidad de precios, lo cual es un requisito previo y
necesario para el crecimiento econémico y la creacién de empleo sostenible
en la zona euro.

El segundo éxito al cual hace alusién, es sobre el progreso en la integracién
financiera europea, siendo consiente que atin quedan pendientes por resolver
en este aspecto. Resalta que la profundidad y amplitud de los mercados ha
aumentado, debido a que la eliminacién del riesgo del tipo de interés y la
supresion de reglas de ajuste cambiario en la zona ha permitido a un mayor
nimero de inversores acceder a los diversos mercados de la zona euro.
Ademas de considerar que la desaparicién de las primas de riesgo cambiario
dentro de la zona, junto con la reduccién de las primas derivada de la creciente

13 En el proceso se estableci6 el Mecanismo de Regulacién de Cambios II (ERM II) y luego la
moneda Unica.
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importancia otorgada a las politicas econémicas orientadas a la estabilidad
macroeconémica, han disminuido de manera significativa los costes financieros

(Trichet, 2006; Gonzales, 2004).

Otro factor importante de la evolucién de los mercados financieros de la
zona euro ha sido el rapido crecimiento de nuevos segmentos de mercado. Sin
embargo, cuando se contrastan con los mercados financieros estadounidenses,
profundos, liquidos y unificados, es evidente que la zona euro ain le queda
gran camino por recorrer, especialmente en lo que se refiere a la integracién
de los mercados de renta variable, el establecimiento de marcos juridicos y
reguladores comunes y la consolidacién del sector bancario.

B. Importancia de algunas economias asidticas

En el momento la principal economia de los paises del este asiatico es
China, no sélo por su alto y sostenido nivel de crecimiento econémico desde
principios de la década de los noventa, sino también, por la politica que asumié
desde el 2005 de apreciar su moneda e incrementar las tasas de interés, lo que
tendria un impacto negativo sobre el délar depreciandolo.

De acuerdo con informacién del Instituto Nacional de Estadisticas de China
(2006), el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) para este pais fue de
9.9% en el 2005, cifra que coincide con el promedio de crecimiento para el
periodo 1993-2004 vy, que resulta dos puntos porcentuales por debajo del ano
2004 (10.1%); confirmando una vez mas la consolidacién de dicha economia.
Por su parte, las importaciones y las exportaciones siguieron creciendo en el
afio 2005 a unas tasas de 11.5% y 28.4%, respectivamente, lo que ha llevado
a que el superavit comercial* se haya triplicado entre el 2004 y el 2005,
pasando de US$32.000 millones en el primer afo a US$102.000 millones en
el segundo.

El'Yuan'®, lamoneda de China, por primera vez en una década fue revaluada
en el 2005 (ver Gréfico 9), lo que permitié que esta moneda se apreciara
respecto al délar dentro de una estrecha banda, debido a su tipo de cambio
fijo. Analistas consideran que el Yuan esta subvaluado en términos absolutos,

14 El principal socio comercial del pais asiatico en el 2005 fue la Unién Europea con un
intercambio que se incrementé en 22,6% y alcanzé US$217.000 millones durante este afio,
seguido de Estados Unidos con algo més de US$211.000 millones y Japén con US$184.000
millones.

15 Conocido en los mercados de cambio como el Renminbi.
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aproximadamente en un 35% (Frankel, 2005). Sin embargo, Fan (2006) con-
sidera que se encuentra en equilibrio, cuando se analiza internamente.!®

Grafico 9
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16 Esto posiciona a China con grandes ventajas competitivas en el campo exportador; ademés
de contar con bajos costos de produccién debido, fundamentalmente, a su mano de obra

barata.
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A finales de abril de 2006, el Banco Central de China decidi6 incrementar
los tipos de interés 27 puntos de base, ubicandola en 5.85%. Esta medida
fue calificada como buena por representantes del FMI, al considerar que las
autoridades chinas estaban reaccionando ‘“relativamente temprano”’ con un
incremento “muy pequeno” vy “simbdlicamente justo’. No obstante, el FMI
les recomendé seguir con el ajuste monetario adicional, continuando con un
incremento pequeno de los tipos de interés como el realizado en dicha ocasion
(Mallet, 2006).

Adicionalmente, en el 2005, las reservas internacionales en China se
elevaron 34%, estableciendo un nuevo récord al alcanzar los US$818.900
millones, 36% del PIB y alrededor del 20% de las reservas oficiales totales
de la moneda extranjera del mundo, siendo muy probable que si este pais
continda el ritmo actual de crecimiento que tiene, sus reservas internacionales
en el 2006 podrian alcanzar el billén de ddlares.

Hay quienes opinan que este pais podria sobrepasar a Japén, quienes
en la actualidad, poseen las mayores reservas internacionales en el mundo,
US$846.900 millones. Las reservas totales de diez paises del este asiatico
(China, Japén, Korea, Taiwan, Hong-Kong, Indonesia, Malasia, Las Filipinas,
Singapur y Tailandia) han crecido por encima del doble desde el ano 2000,
aumentando aproximadamente hasta US$1,5 trillones (De Lecea, 2006).

Esto ha llevado a que el FMI haya advertido de varios riesgos para las
economias asiaticas, considerando que los mercados financieros asiaticos
“serfan probados probablemente” con los aprietos de las condiciones globales
de liquidez a la cual se ve enfrentada la economia mundial, incluyendo el
efecto de los altos precios del petréleo, que han tenido hasta ahora solamente
un impacto moderado en la regién.

De otro lado, los principales indicadores para Japdn, considerada como una
de las naciones maés desarrolladas del mundo, muestran que éste podria emerger
de su depresién prolongada y de su batalla con la deflacién. El comportamiento
de su tipo de cambio nominal respecto al délar en los Ultimos tres anos ha
oscilado entre 103,34 y 118,61 yenes por 1 ddlar (ver Gréfico 10).

Los excesos de cuenta corriente en la mayoria de los paises asiaticos estan
disminuyendo, en parte debido a cuentas mas altas de la importacién del
petréleo y la transferencia de los excesos a los exportadores de petréleo. En la
India y este del Asia, excepto Japén y China, se espera que el exceso agregado
baje a menos de 3% del PIB este afo, equivalente a la mitad del nivel de
2004.
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C. Exceso de liquidez en el sistema financiero internacional

El Sistema Financiero Internacional atraviesa una amplia liquidez a la
cual Greenspan considera como una “situacién anormal” y cuya fuente es
atribuible al valor comercial de los activos por todo el mundo, los cuales se han
incrementado mas rapidamente que el producto interno bruto nominal global,
debido a la caida en los tipos de interés reales de largo plazo y a una caida
significativa en los premios reales de las acciones; ademas de considerarla
como una situacién que no puede durar indefinidamente (Financial Times
Reporters, 2006).

Por su parte, personal del staff del Fondo Monetario Internacional —FMI,
(2006), en estudio realizado para los paises industrializados del G-77 justifica
dicho exceso de liquidez, esencialmente, por el aumento en los beneficios
en el Sector Corporativo No Financiero (NFCS) desde el ario 2000, debido
fundamentalmente, a pagos mas bajos de impuestos, menores tasas de interés,
mayores avances tecnoldgicos y, en algunos paises, a mayores beneficios
recibidos de operaciones extranjeras; mas bien que a un exceso de operaciones.
Ademas de estipular que el comportamiento de los ratios de la inversién real en
los udltimos anos, en estos paises, también es explicado por los fundamentales
econdémicos basicos.

La literatura econémica, resumida en Opler y otros (1999), presenta dos
visiones sobre tenencias de efectivo por parte de las empresas. La primera
es que la tenencia de efectivo es un arma de doble filo, ya que éste cambia
mecéanicamente con el exceso del flujo de liquidez de una firma. La visién
alternativa considera que en una tentativa de maximizar el beneficio de la
tenencia de efectivo del accionista, se compara el coste marginal y el beneficio
marginal. Mientras que el coste de tener liquidez es el bajo retorno esperado,
los beneficios se derivan de la reducida probabilidad de quedarse corto
financieramente si los beneficios no son los esperados y, por lo tanto, se ven
obligados a recortar los planes de inversién y/o pagos de dividendo o tienen que
recurrir al financiamiento externo, el cual puede resultar bastante costoso.

Si bien la acumulacién de efectivo en los anos recientes se puede relacionar
con el fuerte crecimiento de los beneficios del sector corporativo no financiero de
acuerdo con estudio realizado por el FMI para los paises del G-7, también deben

17 Conformado por Estados Unidos, Japén, Reino Unido, Francia, Alemania, Italia y
Canada.
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considerarse factores que han cambiado los beneficios o los costes previstos
de tenencias de efectivo, incluidos tipos de interés més bajos; una volatilidad
maés alta de las ventas (y beneficio), debido a que las firmas estan operando en
un ambiente con mayor incertidumbre (Comin y Philippon, 2006)* vy la alta
participacién de activos intangibles en los balances corporativos, ya que las
firmas con activos intangibles pueden mantener més efectivo dado el mayor
coste de financiamiento externo para este tipo de activos.

Lapregunta ala cual debe responderse entonces, es si este exceso de liquidez
es un fenémeno temporal y, por tanto puede ser revertido en los préximos
anos? A lo cual el FMI responde que es muy dificil predecir el comportamiento
del sector corporativo en el futuro; sin embargo, considera que el panorama
maés probable es que el exceso de ahorro caiga en los préximos anos, para lo
cual refiere los siguientes aspectos:

*  Perspectiva delosbeneficios. Considera que la politica monetaria en los tltimos
meses ha apretado un poco mas, aumentando los tipos de interés lo que
tiende a contrarrestar la tenencia de efectivo via el coste de oportunidad.

*  Aumentos en la inversién doméstica. Con el incremento en la capacidad de
utilizacién de algunos paises, parece razonable que la inversién se consolide
en el futuro. Sin embargo, la caida actual del precio relativo de los bienes de
capital conllevaria a que los ratios nominales de la inversién, probablemente
permanezcan por debajo comparativamente con los niveles anteriores.

e ¢Las firmas deseardn continuar manteniendo efectivo? Mientras que
haya tendencia ascendente en volatilidad de las ventas y la participacién
de activos intangibles pudo haber incrementado la cantidad deseada de
efectivo, estas son dos tendencias que pueden explicar solo parcialmente
el aumento en la tenencia de efectivo durante los cuatro afios pasados.
Otros factores sugieren que esto sea un fenémeno relativamente temporal.
En particular, el hecho de que la acumulacién de efectivo durante 2004
se incrementé solamente en tecnologias de informacién y los recursos de
los sectores —donde los beneficios eran altos— lo que estaria sugiriendo que
este proceso puede disminuir ahora.

18 Quienes muestran cémo se ha dado un aumento en la volatilidad de las firmas en los
Estados Unidos desde mediados de los afios 50, atribuible a la competencia creciente
estimulada por la globalizacién.
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e ¢La inversién en acciones permanecera? No hay razén para que la acu-
mulacién de acciones de corporaciones tienda a aumentar o permanecer
en sus niveles actuales, pues ésta ha sido alta, adicionalmente al incremento
de la tasa de interés. De hecho, dado la globalizacién y las oportunidades
que las companias de los paises industrializados gozan en los mercados
emergentes, el paso dela adquisicién de activos via ultramar puede aumentar.
Esto llevaria a que la inversién extranjera directa tienda a incrementarse.

En este sentido es importante resaltar, que de acuerdo a informacién de
la UNCTAD (2006), cuando se analiza la inversion extranjera directa (IED),
particularmente los stocks internos, el cual se puede observar en el cuadro 1,
en términos per capita, como participacién de PIB o en millones de ddlares.
El primero, ha aumentado a una mayor tasa en los paises desarrollados de
Europa, haciendo que la brecha entre éstos y los paises desarrollados de
América sea cada vez mayor, tornandose a favor de la economia europea en
el momento de definir el tipo de cambio.

V. Consideraciones finales

Como se puede inferir de lo anterior no se puede afirmar que el tipo de
cambio euro-ddlar estd determinado, en su totalidad, por sus fundamentales
econdémicos, maxime cuando se trata de una economia globalizada, con un alto
grado de incertidumbre e informacién asimétrica y donde el mercado financiero
se enfrenta a un exceso de liquidez. Esto hace bastante complejo determinar
qué sucedera con el tipo de cambio euro-ddlar a corto y mediano plazo.

Dada la situacién por la que atraviesa la economia de Estados Unidos,
donde se prevé una retardacion aguda de la demanda estadounidense, causada
por los desequilibrios globales de la cuenta corriente y las bajas tasas de ahorro
interno, reflejando la pérdida de competitividad en un entorno mundial donde
no solo han emergido nuevas economias como las del este asiatico, en especial
China y donde se tiene previsto la creacién de una nueva zona monetaria para
estos paises, sino que se ha conformado la integracién europea.

Ademas, si China adopta las recomendaciones del FMI'® de seguir incre-
mentando sus tasas de interés “cautelosamente” y contintia con la apreciacién

19 Aun con todas las criticas que le han realizado, en cuanto a sus pocos aciertos en términos
de recomendaciones de politica en algunos casos, recomendando una reforma en este
organismo, ver Truman, (2006).
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“moderada” del Yuan durante el 2007, como lo llev a cabo durante el 2006
y como lo prometié Yu Yongding, miembro del comité del Banco Popular de
China.

Sumado a que la zona euro, a pesar de sus bajos niveles de crecimiento
econémico y los vacios que ain debe llenar en cuanto al aspecto fiscal, es
cierto que por medio de su politica monetaria ha tenido un gran éxito en
cuanto a la estabilidad de precios y por supuesto el fomento de un ambiente
econdmico estable.

Esto hace que la percepcién de los agentes sobre las expectativas del
desempeiio de la economia de la zona euro estén a su favor, comparativamente
con el de la economia estadounidense, hasta que la economia norteamericana
por lo menos muestre senales claras en el mercado respecto a laimplementacién
de reformas estructurales tendientes a solucionar los bajos niveles de ahorro de
la economia y los agentes interioricen dichas reformas en favor de la estabilidad
econdmica norteamericana.

Si bien, la depreciacién del délar es favorable para el déficit comercial
que enfrenta Estados Unidos, la pregunta que debe hacerse es éa qué ritmo
debe realizarse para evitar una crisis financiera a nivel internacional? En este
sentido, tal como lo recomiendan economistas reconocidos lo mejor es que esta
depreciacién sea lo méas “moderada” posible, de tal forma que no introduzca
alarmas en el mercado financiero v que permita una reacomodacién de los
agentes, ya que si se da en forma abrupta esto puede traer graves consecuencias
a nivel mundial.

En este sentido las recomendaciones para hacerle frente a la realidad de una
economia globalizada no se han hecho esperar, considerando la unificacién de
una moneda a nivel mundial (Volcker, 2002; Mundell, 2005) y quizés lo mas
probable es que ellos tengan razén, aunque parezca imposible igual que lo
parecia la integracién europea hace 4 6 5 décadas.

Pero mientras este sueno se lleve a cabo, tal vez lo més conveniente
sea la coordinacién de reglas bésicas a nivel internacional como lo estipula
Héamalainen (2000), surgiendo entonces los interrogantes de quién y cémo
hacerlo. ¢Serd el FMI con la problemética que afronta en el momento, lo que
implica una falta de credibilidad y confianza para emitir sefiales claras como lo
requiere el mercado financiero internacional?
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