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Introduccion

El Sistema Monetario Internacional esta en una encrucijada: el délar muestra una
debilidad frente a otras divisas y aunque anteriormente ya habia acontecido, esta
vez, el momento historico tiene peculiaridades importantes: por primera vez la moneda
Unica europea se presenta como posible competidor del dolar en los mercados
internacionales de divisas, la economia estadounidense no presenta los niveles de
crecimiento de anos anteriores, los déficits de la economia estadounidense (fiscal,
externo y ahorro-inversion) han alcanzado niveles alarmantes, las tasas de interés son
las mas bajas de la historia lo que esta forzando a los capitales internacionales a
buscar expectativas de rendimiento diferentes complicando asi el financiamiento de los
déficits.

El boom econdmico de Estados Unidos en la década de los noventa atraia inversiones
en busca de los altos rendimientos de sus empresas, que financiaban sin problema
alguno el déficit externo. Actualmente el panorama ha cambiado ya que la caida de las
ganancias de las empresas en Estados Unidos y el menor crecimiento de la economia
no resultan tan atractivos para atraer capitales como en afios anteriores.

Pero esto no es lo mas grave aun: Estados Unidos consume mas de lo que produce y
un alto contenido del consumo y de lo requerido para la produccién es importado.
Debido al auge del comercio intraindustrial y de la reconversion de la economia
estadounidense a la llamada “nueva economia” Estados Unidos se ha especializado
en la produccién de servicios de alta tecnologia, por lo que se ha visto en la necesidad
de importar productos de consumo basico. Asi, poco a poco, Estados Unidos se ha ido
desindusrializando, incrementado cada vez mas su necesidad de importar productos.
Debido a esto no es muy probable que el déficit disminuya, por el contrario, éste va
adquiriendo caracter de estructural, lo cual, estd mermando la confianza en la divisa
estadounidense.

Otro factor que también pesa en el desplome del dolar es el diferencial de tipos de
interés entre Estados Unidos y Europa. La rentabilidad en la zona del euro es mas
elevada y activos denominados en dolares son convertidos a euros en busca de
mayores rendimientos o de diversificacion. Esto significa que Estados Unidos tendra
que pagar tasas de interés mas altas para atraer capitales externos a su territorio y asi
financiar su déficit. Lo anterior implicaria un alza de precios internos en Estados

Unidos mermando su competitividad.

VI



La enorme cantidad de reservas en ddlares concentradas sobre todo en los paises
asiaticos, ha ocasionado una sobreoferta de dodlares y desajustes sin precedentes
histéricos en la balanza de pagos a nivel global con posibles repercusiones en la
economia mundial.

Por otro lado, la estructura econdmica mundial actual también ha cambiado. Europa se
encuentra unificada y aunque falta por ver si esta unificacion es duradera y exitosa, ya
se han dado pasos importantes. Asia es el continente que presenta mayor crecimiento
y dinamismo en la actualidad, anclado a dos grandes economias con un enorme
potencial de crecimiento; China e India, de lograr una exitosa unificacion de sus
mercados, el bloque asiatico podria ser un fuerte competidor para los Estados Unidos.
Por todas las razones anteriores, nos encontramos en un momento historico unico que

podria cambiar el rumbo de la economia mundial.
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Objetivos:
General
Demostrar que el délar estadounidense se esta debilitando en la economia mundial.
Particulares
e Demostrar que la debilidad del dodlar estadounidense tiene origenes tanto
internos como externos.
e Explicar las causas internas de la debilidad del dolar estadounidense.
e Explicar las causas externas de la debilidad del dolar estadounidense.
e Exponer el riesgo para la economia mundial del debilitamiento del ddlar
estadounidense.

Hipétesis:

El dolar estadounidense se encuentra debilitado en el Sistema Monetario Internacional

y esto crea inestabilidad y riesgo para la economia mundial.






1. Antecedentes

El Sistema Monetario Internacional (SMI) puede entenderse como un conjunto de
principios coordinados por los gobiernos, ya sea de forma escrita o implicita para que por

medio de instituciones aseguren la estabilidad monetaria global.

A grandes rasgos se pueden establecer tres tipos de Sistema Monetario Internacional.
Los sistemas automaticos que esencialmente son sistemas tedricos que no han
encontrado aun sus correspondencia histérica real y cuya particularidad es la ausencia de
reglas discrecionales de ajuste provenientes del tipo de movimiento de reservas oro y/o
de tasas de cambio. Dentro de los sistemas automaticos se encuentran; el patron oro
ideal que establece una estricta fijacion de la tasa de cambio de cada una de las divisas
con relacion al oro y el sistema de flotamiento puro de las monedas que no establece
ninguna norma de convertibilidad sino que deja a las fuerzas del mercado la fijacién de las

tasa de cambio.

Un segundo tipo de Sistema Monetario Internacional son los hegemonicos en los cuales
se garantiza la autonomia de la nacion hegemaénica cuya regulacion se impone a las otras

naciones.

Otro tipo de Sistema Monetario Internacional son los cooperativos en los cuales, a nivel

de la estructura, no hay criterio de convertibilidad normativa.

Hasta antes del rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods los tipos de cambio se
mantenian fijos, pero a partir de 1976, los paises son libres de adoptar el régimen de
cambio que quieran. Se puede hablar del patrén divisa. Una divisa puede servir de patrén
de cambio internacional ya que el valor de una moneda se fija con respecto a otras.
Existen tres motivos para demandar divisas; pagar transacciones, constituir reservas
internacionales y especular para obtener ganancias cambiarias. El primer motivo define a
la obligacion de pago mientras que el segundo vy el tercero definen el riesgo cambiario. En
la medida en que se liga la demanda de divisas al pago de transacciones ésta tiende a
concentrarse en unas cuantas monedas de uso internacional. Sin embargo al ligar la
demanda de divisas a motivos de especulacion ésta tiende a dispersarse ya que depende
de factores ligados con los logros econémicos de las naciones que emiten las divisas. De
lo anterior se deriva una creciente inestabilidad de la demanda de divisas, lo cual, aunado

al aumento y a la automatizacion de los movimientos internacionales de capital, asi como



a la creciente integracién financiera internacional pone en riesgo la estabilidad del

Sistema Monetario Internacional.

1.1 El Patrén Oro y su rompimiento

Antes del sistema Bretton Woods los flujos de la economia internacional estaban regidos
por el patron oro. Este no necesitaba un acuerdo internacional, sino que la participacion
en él era libre ya que cualquier pais que quisiera integrarse a él, sélo tenia que establecer
una paridad fija entre su moneda y el oro. Conforme a ello, los tipos de cambio se
determinaban de acuerdo al contenido de oro de sus unidades monetarias y los paises se
comprometian a convertir su moneda a determinado precio en oro.
El patron oro puro tenia las siguientes caracteristicas:

* La autoridad monetaria estaba obligada a comprar y vender cantidades ilimitadas

de oro a un precio fijado, para asegurar la convertibilidad de los billetes que emitia.

* Libre acufacion y fundicion de oro y monedas.

* Libre circulacién de oro dentro y fuera del pais
Los desequilibrios de la balanza de pagos se ajustaban automaticamente de acuerdo a
las salidas y entradas de oro, ya que si un exportador adquiria oro, podia ser vendido al
banco central a cambio de moneda local, incrementando asi la oferta monetaria y la
cantidad de oro en el banco central. Por el contrario, cuando los importadores vendian
moneda local al banco central para realizar sus pagos en el exterior, reducian la oferta
monetaria y la cantidad de oro en el banco central. Asi, el mercado ajustaba la oferta
monetaria tanto nacional como internacionalmente.
La cantidad de oro producida dependia de la relacion de los costos de su produccién y el
precio ofrecido por los bancos centrales y sus costos dependian del nivel de precios.
Cuando el nivel de precios aumentaba, aumentaban los costos de produccién del oro, lo
que reducia su oferta y como habia un precio fijo de venta esto se traducia en menor
crecimiento de la oferta monetaria y de las tenencias de oro y viceversa.
El patrén oro, al mantener los tipos de cambio relativamente estables, protegia el valor de
los préstamos en el extranjero ya que proporcionaba certidumbre y estabilidad a las
relaciones comerciales.
En el siglo XIX el oro habia perdido importancia ante el gran desarrollo de los billetes y el

crédito, pues ya representaba una parte proporcional muy pequeia de la oferta monetaria.



Entonces, la principal caracteristica de este periodo fue la gradual sustitucién de la
moneda mercancia por la moneda crédito. Otra caracteristica del sistema monetario de la
preguerra fue un patron de cambio esterlina, pues estaba centrado principalmente en

Inglaterra.

Sin embargo, el patrén oro en la practica representaba varios problemas. Regularmente
los cambios en la oferta de oro eran causados por nuevos descubrimientos o
innovaciones en los procesos de refinamiento mas que en los costos. Otro gran problema
era que el crecimiento del comercio internacional estaba limitado por el limitado
crecimiento de la oferta de oro, al aumentar la demanda de oro debido al crecimiento del
comercio internacional el oro se encarecia. La inflacion de la Primera Guerra Mundial
incrementé la demanda de oro y una menor oferta debido a los altos costos de la
producciéon de éste. Ello generé escasez de oro. Para satisfacer la demanda de dinero
internacional habia que aumentar el precio del oro con respecto a las monedas
nacionales. Estos acontecimientos y el aumento del poderio econdmico de Estados

Unidos disminuyeron la operatividad del patrén de cambio oro.

Al comienzo de la Primera Guerra Mundial la mayor parte de los Paises Europeos
abandonaron el patron oro y el délar fue la Unica moneda que mantuvo su convertibilidad

en oro.

Después de la Primera Guerra Mundial, los gastos bélicos y de reconstruccion hicieron
necesario el incrementd de la oferta monetaria, de este modo las reservas de oro
representaban una pequena parte de la oferta monetaria lo cual hizo imposible apoyar la

circulacidon monetaria en reservas de oro.

En la década de los 20 las monedas europeas fluctuaron libremente en el mercado
devaluandose con respecto al délar y al oro. La mayoria de los paises europeos querian
volver al patrén oro con el tipo de cambio anterior a la guerra. Se realizaron esfuerzos por
restablecer el patron oro a través de diversas reuniones como: El Comité Cunliffe, las
Conferencias de Brucelas y Génova. Finalmente, en 1925 Gran Bretafa ligd su moneda
al oro pero a la paridad de preguerra pretendiendo que precios y salarios volvieran al nivel
que habian tenido antes de 1914. Al igual que Inglaterra otros paises volvieron a ligar sus

monedas al oro, sin embargo las condiciones ya no eran las mismas.

El patrén oro, restaurado ahora, tomaba un papel distinto; las reservas de oro ya no eran
el medio por el cual se transmitian los cambios externos y se convirtieron en un

instrumento que permitia a las autoridades monetarias proteger la situacion interna de los



efectos de las fluctuaciones externas. Las politicas monetarias enfocadas a conseguir
objetivos internos y el deseo de mantener los tipos de cambio fijos, para lograrlo hicieron
que los diferentes paises optasen por tomar politicas monetarias diferentes lo que hizo

casi inevitable las modificaciones en los tipos de cambio.

Al finalizar la guerra se incrementé la capacidad productiva y el comercio mundial, lo cual
provoco que las reservas de oro resultaran insuficientes y la economia mundial presento
problemas de liquidez. Por ello, en la conferencia de Génova se hizo la recomendacion de

economizar el oro, dando origen a dos diferentes sistemas monetarios.

*  El patron lingofe oro, en el cual se limitaba la venta de oro para fines especificos y en
determinadas cantidades minimas. Esto aunado a la supresién de la circulacion de oro
para concentrarlo en los Bancos Centrales ayudo a economizar el oro, sin embargo

los billetes que se emitian no tenian respaldo alguno.

*  El patron de cambio oro, en el que, ademas de limitarse la venta de oro y retirarse de
la circulacion, las reservas monetarias estaban constituidas por divisas que a su vez
podian ser cambiadas por oro a un precio determinado y fijaron el tipo de cambio de
su moneda en términos de su moneda clave, lo que llevd a estas economias a ser

dependientes de la economia del pais que emitia su moneda clave.

La economia mundial parecia haberse repuesto de la Primera Guerra Mundial hasta que
en 1929 la Bolsa de Valores de Nueva York quebrd, lo que hizo perder su dinero a los que
tenian acciones Esto disminuyé la demanda, la produccion y el empleo. Los bancos
sufrieron retiros masivos y empezaron a quebrar y a suspender pagos. El quiebre de la
bolsa de valores evidencio la debilidad econémica estadounidense y el gran peso de
Estados Unidos en la economia mundial propag6 la crisis. Esto aunado a la transferencias
de capital de algunos paises debido a las deudas de guerra propicié que los paises
instalaran controles de cambios y medidas restrictivas al comercio internacional y a la
movilidad de capitales, con ello se pretendia mitigar las dificultades de balanza de pagos,
sin embargo soélo se logré disminuir el monto del comercio internacional y darle
inestabilidad.
A esta crisis contribuyeron una serie de acontecimientos como:
* La devaluacion de la libra esterfina. Inglaterra restablecié el patrén oro a la paridad
anterior a la guerra lo que sobrevalu6 su moneda y le ocasioné problemas en el frente

externo. A este problema se le atacé reduciendo el nivel de precios interno lo que sélo

trajo desempleo y depresion. Las altas tasas de interés provocaron desequilibrios en



la cuenta de capital. Ademas, Inglaterra pedia préstamos a corto plazo y prestaba a
largo plazo, por lo que al surgir la inevitable crisis los acreedores retiraron sus
préstamos a corto plazo y los préstamos a largo plazo fueron congelados o se
perdieron. En 1931 Inglaterra debido a la depresion, a la salida de capital y a la
sobrevaluacion fue incapaz de convertir a oro las reservas de libras esterlinas en
propiedad de otros paises y decidié devaluar su moneda. Al mismo tiempo las
economias que mantenian como reserva a la libra esterlina se vieron en la necesidad

de devaluar también.

* La devaluacion del ddlar. Para incrementar las exportaciones y hacer desaparecer la
ventaja competitiva debido a la devaluacién de la libra y desalentar las importaciones
Estados Unidos devalué el délar y abandono el patrén oro en 1934 con el fin de

incentivar la actividad econémica y salir de la depresion.

* Las devaluaciones del bloque oro. Pocos fueron los paises que no devaluaron sus
monedas, sin embargo un grupo de paises decidié mantener la convertibilidad del oro.
Por otro lado, los paises que devaluaron habian estimulado un poco la recuperacion
de sus economias, por lo que los paises del bloque oro se vieron en la necesidad de

devaluar.

* Los fondos de i[gualacion de cambios. Como se establecidé una politica de tipos de
cambio fluctuantes la especulacién del sistema financiero genero fluctuaciones que
afectaban al tipo de cambio, para contrarrestarlas Estados Unidos, Reino Unido y
Francia establecieron fondos de igualacion de cambios mediante los cuales

compraban y vendian divisas y oro para darle cierta estabilidad al tipo de cambio.

*  Acuerdo Monetario Tripartita. Este se propuso establecer cierta colaboracion entre los
fondos de igualacién de Estados Unidos, Reino Unido y Francia. El acuerdo permitio
atenuar las fluctuaciones unilaterales de las paridades cambiarias y acabar con las
devaluaciones monetarias competitivas. Asi este acuerdo hizo del régimen de

inconvertibilidad del oro, un patrén oro para uso exclusivamente externo.

Al finalizar la Segunda Guerra Mundial los gastos bélicos y de reconstruccion hicieron
crecer excesivamente la circulacion monetaria. Ademas, la mayoria de los paises tenia
una gran cantidad de restricciones y controles establecidos como parte de las economias
de guerra, ademas de la suspension de pago. Es por ello que era necesario restablecer el
orden en medio del desastre monetario de las primeras décadas del siglo XX y con éste

fin se llevo a cabo en 1944 se realizé la Conferencia Monetaria y Financiera de Bretton



Woods.

1.2 Sistema de Bretton Woods

Antes de finalizar la Segunda Guerra Mundial ya se hablaba de reorganizar el sistema
monetario internacional.

En 1944 se realizd la Conferencia Monetaria y Financiera de Bretton Woods con el
objetivo de normalizar e intensificar las relaciones econémicas internacionales con base
en la estabilidad monetaria; para ello se presentaron dos planes.

En 1942 Harry White elaboré un proyecto de estabilizacién denominado “Proposal for an
Stabilization Found of the United and Associated Nations” mismo que seria conocido
como Plan White. Este proyecto buscaba promover la estabilidad de los tipos de cambio
por medio de la creacion del Fondo de Estabilizacion Monetaria Internacional. Este Fondo
tenia la capacidad de hacer préstamos temporales a los paises con déficit en cuenta
corriente, para asi permitirles corregir su desequilibrio sin la necesidad de modificar su
tipo de cambio a menos que éste fuera de caracter estructural. Para ello contaria con
recursos por 12,000 millones de ddlares.

Cada pais fijaria su paridad inicial en términos de gramos oro con respecto a una moneda
internacional denominada “UNITAS”, la cual estaria definida por 137 gramos de oro fino.
La paridad de esta unidad monetaria deberia ser respetada en todas las transacciones y
solo se autorizaba una modificacién en el caso de desequilibrios fundamentales en las
balanzas de pagos y bajo la autorizacién de los miembros del Fondo por medio de un
sistema de votos ponderados.

Este plan incluia fondos destinados a la reconstruccién y a proveer de fondos a paises
necesitados de capitales para complementar su ahorro interno canalizados a través del
Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento.

También contenia disposiciones para eliminar las restricciones y los controles cambiarios.
Por otro lado, en 1943 John Maynard Keynes presenta su proyecto: “Proposal for an
International Clearing Union” que encierra en su contenido la idea de crear una Unién
Internacional de Compensacién que permitiera a los paises con déficit en cuenta corriente
pagar su saldo con una unidad monetaria de nombre “BANCOR” definida en oro. El
objetivo de esta unidad monetaria era que los bancos centrales de los paises miembros,

tuvieran un instrumento monetario con la Unién de Compensacion para regular sus



deudas y créditos. No habria transferencia de oro entre los bancos centrales y la paridad

de las monedas nacionales con respecto al bancor seria ajustable de comun acuerdo.

Ambos planes perseguian los mismos objetivos; la estabilizacion monetaria y la
correccion de los desequilibrios temporales pero de diferente maneta. ElI Plan White
recomendaba un organismo estructurado con funciones juridicamente especificas, reglas
de operacion, limitas, remedios condiciones para implantar los remedios y hasta medidas
referentes a la disolucion del organismo. Ademas contenia disposiciones para eliminar las
restricciones y los controles cambiarios asi como llevar a los paises miembros a liberar
sus sistemas cambiarios para las transacciones de cuenta corriente de forma negociada.
De ser necesario los ajustes a la paridad tendrian que se negociados. Sin embargo, el
Plan White no preveia ningun mecanismo automatico que obligara a los paises
superavitarios a tomar medidas para corregir sus desequilibrios. De acuerdo al Plan White
los movimientos de capital, a través de préstamos a largo plazo, serian responsabilidad
de un organismo paralelo llamado Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento. El
Plan Keynes recomendaba un mecanismo bancario internacional en manos de los
bancos centrales bastante automatizado pero no demasiado formalizado. A pesar de que
no habia transferencia de oro entre bancos centrales el mecanismo de funcionamiento era
bastante automatico, es mas, a ciertos elementos de automaticidad de accién por parte
de los paises superavitarios, para corregir sus superavits y restaurar asi cierto equilibrio
en los movimientos monetarios internacionales. El Plan Keynes no proponia ningun
mecanismo especial para la reconstruccion ni el desarrollo pero sugeria que a través de la
Union Internacional de Compensaciéon se podrian manejar varios fondos relacionados con

los ajustes de posguerra.

El Departamento del Tesoro de Estados Unidos, considero que el Plan Keynes
dificilmente seria aprobado por el Senado estadounidense, e incluso el mismo Keynes
pensaba que su Plan al ser muy novedoso y amplio encontraria resistencia para su
aprobacién en el Parlamento britanico. Finalmente, se impuso el primero. Se creo el
Fondo Monetario Internacional (FMI) con el propésito de mantener la creacion vy liquidez
internacional y el mantenimiento de un sistema de tipos de cambio mas o menos estables.
El sistema de Bretton Woods establecia tipos de cambio estables en relacion al délar y un
precio invariable en ddélares 35 dolares la onza. Los paises miembros del sistema
mantendrian sus reservas en forma de ddélares u oro y podian vender sus ddlares a la

Reserva Federal a cambio de oro al precio oficial. Tal vez de haberse aprobado el Plan



Keynes habria resuelto mas problemas y habria dado mayor estabilidad al Sistema
Monetario Internacional al ser mas amplio, automatico y ademas preocuparse no solo por

los déficits sino también por los superavits.

1.3 Inconvertibilidad del délar y el rompimiento de Bretton Woods

Después de la guerra, el aumento de los niveles nacionales de precios condujeron a un
aumento en la demanda de dinero internacional y los mayores costos en la produccion de
oro impidieron el aumento de la oferta. Los incrementos de la demanda de oro por parte
de los Bancos Centrales eran mayores que los incrementos en la oferta de oro, asi que
cada banco nacional s6lo podia satisfacer su demanda de oro comprandoselo a otro
banco nacional. La razén de la escasez mundial de oro era que el precio a la que los
bancos centrales compraban y vendian oro (35 dolares la onza) era muy bajo para los

costos de produccion.

A este problema surgidé una alternativa: si los paises no podian aumentar sus tenencias
en oro, aumentaban las tenencias extranjeras de activos a corto plazo en dolares, libra y

otras monedas duras.

Al finalizar la guerra Estados Unidos surgié con un gran superavit en balanza de pagos y
pudo poner a disposicion del mundo cantidades considerables de doélares. Este superavit
propicié en el resto del mundo una escasez de délares, fue entonces cuando los paises
europeos tomaron medidas de control a los productos proveniente de Estados Unidos. Asi
surgié en 1947 el Plan Marshall para ayudar a la recuperacion, promover el desarrollo y a
fomentar el intercambio comercial, estableciendo un sistema multilateral de pagos vy
poniendo fin a las restricciones. El efecto de ello es que el dolar se convirtié en la moneda
internacional por excelencia y los bancos centrales comenzaron a acumular délares que
invirtieron posteriormente en el mercado financiero de Estados Unidos. Estados Unidos
podia suministrar ddlares casi ilimitadamente a otros paises para satisfacer su demanda
de dinero ya que habia una fuente “casi inagotable” de letras de la Tesoreria, de los
Estados Unidos y de depdsitos en bancos estadounidenses. Sin embargo, era limitada la
capacidad de los Estados Unidos de suministrar oro a los bancos centrales extranjeros.
Mientras que las tenencias de ddlares extranjeros aumentaban, disminuian las tenencias
de Estados Unidos en oro porque los bancos extranjeros querian incrementar sus

tenencias de dinero internacional, sin embargo Estados Unidos no podia vender ddlares u



oro a los bancos centrales extranjeros sin incurrir en déficit de la balanza de pagos. Poco
a poco y a medida que Europa se recuperaba, la balanza de pagos de Estados Unidos se
convirtié en deficitaria, la acumulacion de obligaciones a corto plazo hizo mermar sus
reservas de oro y origind dudas con respecto a la capacidad de pago de este pais.

En la década de los 60, Estados Unidos tomé diversas medidas para disminuir la
demanda oficial de oro extranjera sin éxito alguno’. Sin embargo, el déficit de Estados
Unidos era un problema estructural del sistema ya que la demanda internacional del
dinero no podia ser satisfecha sin forzar a que Estados Unidos incurriera en déficit. “£En
1965 el gobierno de Estados Unidos comenzo a reconocer que su déficit podia explicarse
mejor en términos de la demanda exiranjera de dinero internacional que por la
sobrevaluacion del dolar’ .2

El gobierno de Estados Unidos queria que el FMI creara una nueva forma de dinero
internacional que abasteciera la demanda internacional de dinero que tuviera los atributos
monetarios del oro, sin tener una presencia fisica y que su oferta se controlara por medio
de tratados. Sin embargo, los paises europeos se opusieron hasta que el déficit de
Estados Unidos disminuyera ya que atribuian éste a una mala conduccion de la politica
monetaria de este pais. Naturalmente el déficit de Estados Unidos no podia disminuir si
no disminuia la demanda internacional de dinero. Por fin, se firmd un tratado internacional
para crear este nuevo dinero llamado Derechos Especiales de Giro (DEG). Tal vez la
creacion de los DEG podian haber resuelto el problema estructural del sistema, sin
embargo otros acontecimientos como la guerra de Vietnam volvieron inoperantes los
DEG.

Los gastos militares de la guerra de Vietham y los paquetes de medidas expansionistas
de Estados Unidos agravaron el problema, ya que se incrementaron las compras
gubernamentales, sin embargo, el nivel de impuestos se mantuvo constante, lo que
generd presiones fiscales financiadas por la expansion monetaria. Esto incrementé el

nivel de precios y se deterioré aun mas la cuenta corriente. La pérdida de competitividad

1 Por ejemplo obligaban a los receptores de ayuda estadounidense a gastar el dinero en bienes de produccién
estadounidense aunque estos fueran mas caros, las compras de titulos extranjeros estaban sujetas a impuestos, las
inversiones extranjeras de las empresas e instituciones financieras de Estados Unidos estaban sujetas a restricciones, hubo
también medidas para incrementar los ingresos de Estados Unidos provenientes del extranjero, los Secretarios de la
Tesoreria de Estados Unidos convencieron a las Tesorerias extranjeras de no comprar mas oro, la Tesoreria de Estados
Unidos emitié titulos especiales en marcos, francos y otras monedas para destinarlos a los bancos centrales extranjeros con
el fin de que disminuyeran su demanda de oro. Estas medidas devaluaron el délar de manera disfrazada.

2 Chapoy Bonifaz Alma, Ruptura del Sistema Monetario Internacional, UNAM, 1979.



de los productos estadounidenses y el aumento del ingreso, incrementaron mas las
importaciones que las exportaciones deteriorando mas la cuenta corriente. Para
contrarrestar este desequilibrio Estados Unidos pretendia que otros paises corrigieran su
superavit con Estados Unidos mediante la revaluacion de sus monedas o tomando otras
medidas para aumentar sus pagos internacionales.

En 1970 y 1971 la presion especulativa, la enorme cantidad emitida de eurodélares y
petroddlares, asi como las consideraciones politicas del gobierno francés que solicité el
valor en oro de todos los dolares acumulados ejercieron una gran presion contra el valor
del ddlar, por lo que muchas monedas fueron revaluadas. Inevitablemente el délar tenia
que devaluarse, lo que no era facil ya que el délar solo podia ser devaluado si los demas
paises acordaban fijar sus respectivas monedas con el délar un nuevo tipo de cambio. Sin
embargo, esto entrano innumerables problemas econdémicos y politicos, ya que esta
negociacion encareceria sus productos con respecto a los productos estadounidenses.
Debido a ello, Estados Unidos declardé la inconvertibilidad unilateral de dolares a oro.
Ademas el presidente Nixon impuso un impuesto de 10% sobre todas las importaciones
de Estados Unidos hasta que los socios comerciales se pusieran de acuerdo para
revaluar sus monedas. Mediante el Acuerdo Smithsoniano se devalud el dolar de 35
dolares la onza de oro a 38 (alrededor del 8% en promedio frente a las diversas
monedas), ademas suprimié el impuesto de 10% a las importaciones estadounidenses.
Sin embargo, este acuerdo no logré que Estados Unidos reanudara la venta de oro a los
bancos centrales extranjeros. El incrementé de la oferta monetaria de Estados Unidos
(por ser ano electoral) y el deterioro de la cuenta corriente hicieron evidente que la
devaluacion del délar no habia sido suficiente. Durante 1972 y 1973 los ataques
especulativos en contra del doélar hicieron que se cerrara el mercado de divisas. El 12 de
febrero de 1973 se devalué nuevamente el dolar, sin evitar que los ataques especulativos
siguieran en cuanto se reabri6 el mercado de divisas. El 1 de marzo el mercado se volvié
a cerrar y para cuando se reabrid el 19 de marzo ya diversas monedas flotaban con

respecto al délar marcando asi el fin de la era de los cambios fijos.
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1.4 Los tipos de cambio flexibles: El délar como moneda hegemonica.

El aumento del nivel de precio de Estados Unidos en la década de los 60 fue un
fendmeno de proporciones mundiales. Los paises comenzaron a importar la inflacion
norteamericana y para contrarrestar este problema buscaban el equilibrio interno
abandonando el tipo de cambio fijo

En 1972 se formo el “Comité de los Veinte” con el fin de disefar un nuevo sistema de
tipos de cambio fijos. Sin embargo, con las altas tasas de inflacién que sufrian los paises
en ese momento ningun compromiso de tipo de cambio fijo hubiera sido viable.

Al ser la economia de Estados Unidos la economia mas fuerte desde finales de la
Segunda Guerra Mundial, ademas de ser la que mas transacciones comerciales y
financieras tenia, las operaciones se empezaron a realizar en dolares y poco a poco el
doélar se convirti6 en un equivalente general para las transacciones comerciales vy
financieras a nivel mundial, ademas de que la mayor parte de los bancos centrales de los
diversos paises ligaban su tipo de cambio en relacion al délar.

Asi, después del rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods se establecio un sistema
de divisa de reserva. En este sistema todos los bancos centrales fijaban el tipo de cambio
respecto al dolar, intercambiando su moneda nacional por divisas o activos en délares. La
necesidad de los gobiernos de intervenir en el tipo de cambio de su moneda implicaba la
necesidad de mantener reservas en ddlares suficientes para compensar las fluctuaciones
de su moneda. Por ello los bancos centrales mantienen una gran cantidad de sus
reservas en Bonos del Tesoro estadounidense que les generan intereses y que son
bastante liquidos.

Sin embargo este nuevo orden mundial ha presentado fuertes problemas. En octubre de
1973 inicio la guerra entre lIsrael y los paises arabes. La Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP)3 en represalia contra Estados Unidos y Holanda, que
apoyaban a Israel, decidié embargar a estos dos paises. Debido al miedo a un posible

desbasto de petréleo, se inici6 una compra masiva que aumentoé su precio. Por ello, los

3 Organizacion Internacional que se ocupa de coordinar las politicas relativas al petréleo programadas por sus Estados
Miembros. Fundada en 1960, en la actualidad esta constituida por los siguientes paises: Arabia Saudita, Argelia, Emiratos
Arabes Unidos, Indonesia, Irak, Iran, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar y Venezuela. También pertenecieron a la OPEP Ecuador
(que se incorporo en 1973, pero abandono la organizacion en 1992) y Gabon (que se dio de baja en 1995). Su sede radica

en Viena (Austria).
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paises de la OPEP incrementaron el precio del petréleo a sus principales compradores, lo

que elevo aun mas el precio.

Este aumento en el precio del petréleo incrementd a su vez los precios de la energia, los
derivados del petréleo, los costos de las empresas, lo que restringido el consumo y la
inversion llevando a la recesion de la economia mundial. A su vez, las expectativas de

inflacion futura hicieron incrementar los salarios a pesar de la recesion y el desempleo.

Para controlar la inflacion y con ayuda de los tipos de cambio flexibles, los paises
impusieron politicas monetarias restrictivas. Estas politicas monetarias restrictivas

agravaron la crisis de 1974-1975.

A medida que la recesion se hacia mas profunda, la mayoria de los paises instaurd
politicas fiscales y monetarias expansivas lo que produjo una recuperacion de la

produccién y un descenso de la inflacion, no asi en las tasas de desempleo.

En conjunto los paises industrializados volvieron al superavit en cuenta corriente hacia
1975-1976. Los paises de la OPEP, que no podian incrementar sus gastos al mismo nivel
que su ingreso incrementaron su superavit en cuenta corriente en 1975 y 1976. Sin
embargo, los paises en desarrollo no productores de petréleo financiaban sus gastos
mediante préstamos de los fondos de los paises de la OPEP depositados en los paises

industrializados.

El tipo de cambio flexible parecié responder bien por lo que en 1976 el FMI autorizaba a

cada pais escoger el sistema de tipo de cambio que prefiriese.

En 1978 Estados Unidos incentivdo al mundo industrializado a adoptar politicas
macroecondmicas expansivas para propiciar el crecimiento de la economia mundial.
Estados Unidos incrementé enormemente su politica monetaria en comparacién con otros
paises industrializados (Japon o Alemania) lo que incentivd nuevamente la inflacion y el
déficit de la balanza de cuenta corriente. Como resultado, se provocd una fuerte
depreciacién del dolar de 1976 a 1979. En 1979 el presidente del Consejo de la Reserva
Federal anuncio el control del crecimiento de la oferta monetaria, con el fin de detener la
inflacion y la devaluacion del dolar. Los tipos de interés de Estados Unidos crecieron, esto
sumado a las expectativas de un dolar fuerte a futuro, incentivaban la inversién lo que
apreciaba al délar. Sin embargo el efecto de la apreciacién del délar hizo encarecer los
productos de Estados Unidos e incentivd la produccion en el resto del mundo. El dolar
mas fuerte disminuyo la inflacién en Estados Unidos, pero la exporto al resto del mundo.

La politica fiscal de Reagan (disminuir los impuestos e incrementar los gastos militares),
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por un lado apreci6 al ddélar, sin embargo, por el otro, incremento el déficit fiscal. Al mismo
tiempo las politicas fiscales restrictivas para contrarrestar la segunda crisis petrolera4
hacian que sus monedas se depreciaran con respecto al dblar. A partir de 1982 y a
medida que se incrementaban los gastos fiscales, la produccion en Estados Unidos
comenzo a recuperarse tanto en Estados Unidos como en el exterior. Sin embargo el
aumento en los gastos fiscales no se correspondié con aumentos en el ahorro privado o
con disminucién en la inversion, asi que la balanza en cuenta corriente de Estados Unidos
se deterioro.

La apreciacion del délar habia perjudicado a la produccion encareciendo los productos
estadounidenses en el exterior, los productores perjudicados empezaron a presionar al
gobierno para que protegiesen las industrias exportadoras en decadencia.

La Reserva Federal relajo la politica monetaria, por lo que redujo la tasa de interés y hacia
1985 se produjo una importante depreciacion del dolar hacia 1987.

El 1987 el Grupo de los Cinco (Estados Unidos, Gran Bretaha, Francia, Alemania y
Japdén) mas Canada, se reunieron en Louvre y acordaron la intervencion en el tipo de
cambio de las monedas, ya que el resto de los paises industrializados estaba en
descontento por la apreciacion de sus monedas con respecto al délar pues esto le restaba
competitividad a sus productos. Se comprometieron a mantener los tipos de cambio en los
niveles en los que se encontraban en ese entonces. Los paises crearon unas “zonas
objetivo” para los tipos de cambio y se comprometieron a defenderlas interviniendo en el
mercado de divisas. Esta estabilidad duré poco ya que el constante déficit externo de
Estados Unidos y el alza de las tasas de interés en Alemania hicieron que en octubre de
1987 cayera Wall Street desencadenando un efecto domino en varias bolsas de valores.
Para contrarrestar este efecto, las politicas monetarias de los paises industrializados
hicieron descender los tipos de interés lo cual hizo que el délar se depreciara mas alla del
limite acordado en Louvre.

El rapido crecimiento de la oferta monetaria estadounidense en el periodo de 1985-1986
hizo que la inflacion creciera para 1987-1988. Para contrarrestar este incremento en la

inflacidn, la Reserva Federal aplicé una politica monetaria muy restrictiva lo que llevo al

4 La caida de Shah de Iran en 1979 suspendio las exportaciones de este pais ocasionando un nuevo incrementd en los
precios del petroleo. Esto llevo nuevamente a la depresion a la economia mundial, aumentando los precios y el desempleo
y disminuyendo la produccién. Como resultado de 1979 -1980 se restringio el crecimiento de la oferta monetaria lo que

increment6 aun mas el desempleo y disminuy6 la produccion.
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pais a una recesion en 1990. La recuperacion de 1992 encaminé al pais al llamado boom
econdmico, inflaciéon baja, crecimiento alto, tasa de desempleo bajas y un mercado de

valores expansivo.

Por otro lado las presiones inflacionistas en los principales paises europeos, sobre todo
en Alemania, hicieron que los paises europeos iniciaran una politica monetaria restrictiva
lo cual empujé al menor crecimiento ocasionando un ataque especulativo hacia las

monedas del Sistema Monetario Europeo (SME).

Otro factor importante fue que la inflacion de 1989 en Japdn elevo demasiado el precio de
las acciones japonesas. Para contrarrestar este problema Japdén aplico una politica
monetaria restrictiva que si bien hizo caer el precio de las acciones, también dejo en crisis
al sistema financiero japonés llevando a la economia japonesa a la recesién hacia 1992.
Hacia 1996, el gobierno japonés preocupado por una creciente deuda publica aumenté los
impuestos llevando a la economia al estancamiento. Estos problemas hicieron que
hubiera ataques especulativos en contra del yen y lo llevaron a la devaluacion, lo cual,
contagio a las economias del sudeste asiatico con quienes Japon tenia intensas

relaciones comerciales. Estas economias cayeron en recesiones a partir de 1997.
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2. La debilidad del ddlar

2.1 La economia estadounidense

El auge econdémico estadounidense registrado en los afios 90, caracterizado por
elevadas tasas de crecimiento sostenido del Producto Interno Bruto (PIB) en ausencia
de presiones inflacionarias y bajas tasas de desempleo fue sorprendente, ya que la
teoria econdmica convencional sugeria que cuando el desempleo disminuia la
inflacion tendia a acelerarse. Sin embargo, no ocurri6 asi. Este peculiar
comportamiento de la economia fue resultado de varios factores que incrementaron la
productividad.

Durante la administracion Clinton se llevé a cabo la reorientacion de las actividades de
investigacion y desarrollo militares hacia el sector civil de tecnologias de punta. “La
fecnologia estadounidense debe enfocarse en una nueva direccion, para desarrollar su
fuerza economica y estimular el crecimiento economico. En lo que se refiere al
desarrollo tecnologico, la funcion federal tradicional se ha limitado a apoyar /la ciencia
basica y la investigacion orienfada hacia misiones concrelas del Departamento de
Defensa, la NASA y ofras agencias. Esta estrategia fue apropiada para una
generacion anterior, pero no lo es para los grandes desafios actuales. No podemos
confiarnos a la buena suerte para la aplicacion en el sector privado de /a tecnologia
creada con fines de defensa. Debemos abordar nuevamente esos desafios y
concentrar nuestros esfuerzos en las nuevas oportunidades que ahora se nos
presentan, reconociendo que el gobierno puede desemperniar un papel clave ayudando
a las empresas privadas a impulsar la innovacion y beneficiarse de ella’!

Gracias a ésta politica, el progreso tecnologico fue muy elevado, resultado de las
grandes inversiones en investigacion y desarrollo por parte del gobierno, las
universidades y los consorcios industriales, la especializacién de la mano de obra, asi
como las tasas elevadas de acumulacién de capital y los altos niveles de capital por
trabajador, lo cual, ha contribuido de manera muy importante en el desarrollo de las
tecnologias de la informacién y con ello al aumento de la productividad. El crecimiento
econdmico registrado por la economia estadounidense durante la década de los 90 fue
tan sorprendente que ha sido denominado la “nueva economia”, en la cual, los
insumos vy las tecnologias de la informacién y las comunicaciones (semiconductores,

computadoras, software) aunado a la globalizacion (flujos financieros e Inversion

1 Clinton, William y Gore Albert, Technology for America’s Growth, The White House, Washington D.C., 22 de febrero
de 1993.
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Extranjera Directa) en conjunto han caracterizado un escenario de reduccion de
costos, lo cual ha resultado en un aumento de la productividad.

“En lo que respecta a la experiencia de Estados Unidos, los dafos parecen indicar que
existio un vinculo entre las fecnologias de la informacion y las comunicaciones y la
aceleracion del crecimiento de la productividad del trabajo durante la sequnda mitad
de la década de los noventa. Se estima que /a rapida adopcion de las tecnologias de
la informacion y las comunicaciones constituyo la fuerza motriz del aumento de la
productividad del frabajo en Estados Unidos durante los afios noventa. La innovacion
tecnologica se tradujo en una marcada reduccion —alrededor del 22% anual— de/
precio de los computadores, en promedio, durante el periodo 1995-2000. La reduccion
de los precios alenfo a las empresas a invertir en equipos de elaboracion de
informacion y elementos periféricos, en términos reales, la inversion aumento a una
tasa anual media de un 44% "2

Las innovaciones tecnoldgicas incorporadas al proceso productivo han resultado en la
elaboracion de productos de alta versatilidad en el disefo, oportunidad, calidad y con
alta diferenciacion del producto conocidas como la “de especializacion flexible’. Lo
anterior, ha derivado en el aumento de la competitividad de la economia

estadounidense y ha estimulado el crecimiento econémico.

Grafico 1: Productividad y costos laborales unitarios
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Fuente: 2005 Annual Review - United States, Organisation for Economic Co-operation and Development,
20 Jul-2005, pag. 22.

2 De Masi, Paula, Estevaoy, Marcello y Kodres, Laura, ¢ Una nueva economia?, Finanzas & Desarrollo, Junio de 2001,

pag. 38
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En la grafica anterior se puede observar el constante crecimiento de la productividad
(produccidn por hora), al mismo tiempo, el descenso de 2000 a 2003 del costo unitario
laboral.

Se puede observar que en el periodo 1990-2004 el crecimiento econdémico ha sido
superior al 4%, con excepcion a las dos crisis econémicas de 1990-1992 y 2001-2002.
A pesar de ello, el crecimiento de los ultimos afos se ha debido principalmente al
aumento del consumo, que ha sido financiado a través de endeudamiento de los

hogares.

Grafico 2: Tasa de crecimiento del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Reporte Econédmico al Presidente 2006.

El aporte de valor agregado al PIB de los servicios era en 1990 del 62.4% y en 2004
de 67.9%, lo cual representa un incremento de 5.5%. En cambio, las manufacturas
aportaban al PIB en 1990 el 23.7% y en 2003 habian reducido su participacion a

19.5 %, lo cual representa una perdida de 4.3%.
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Grafico 3:Contribucion al PIB por sector
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Reporte Econédmico al Presidente 2006.

Se nota claramente en la grafica que la produccién de servicios afio con afo va
aumentando su contribucion al PIB, mientras que la contribucion de la produccién de
bienes al PIB disminuye. Las actividades que mas valor agregado aportan al PIB en el
periodo 1990-2004, son las financieras, que agregan en promedio 19.3% al PIB
seguidas de las manufacturas; 14.8%, el gobierno con 13.1%, servicios profesionales y

de negocios con 10.7%.

Tabla 1
Porcentaje de valor agregado promedio como contribucién al PIB
(1990-2005)

Finanzas, seguros, bienes raices y arrendamiento 19.3
Manufacturas 14.8
Gobierno 13.1
Servicios profesionales y de negocios 10.7
Servicios educativos, médicos y de asistencia social 7.2
Comercio al menudeo 6.9
Comercio al mayoreo 6.1
Informacion 43
Construccién 4.2
Artes, entretenimiento, recreacion servicios de comida 3.5
Transporte y almacenamiento 3.0
Otros servicios 24
Utilidades 22
Agricultura, selvicultura, pesca, y caza 1.3
Mineria 1.1
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Reporte Econémico al Presidente 2006.

El desempleo y la inflacion se han reducido, la tasa de inflacién promedio para el
periodo 1990-2005 ha sido de 2.83 % y la tasa de desempleo promedio de 5.54%. La
tasa de desempleo ha decrecido durante el periodo de auge econémico de los 90
(1993-2000) desde 7.5% en 1992, hasta 4% en el 2000 y repunté a partir de la
recesion econdmica de 2001, aunque descendid a partir de 2003. La inflacién ha
tenido un comportamiento menos estable ya que presento un ligero repunte en 1996, a
partir de entonces ha presentado ciclos de descenso y repunte hasta el afio 2003, afio
desde el cual se mantiene a la alza. La inflacion para 2005 tuvo el mismo nivel que en

el 2000 y ambos han sido los niveles mas altos desde 1990.

Grafico 4: Tasa de inflaciéon y desempleo
(1990-2005)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Reporte Econédmico al Presidente 2006.

Ano con afio la economia estadounidense supera las expectativas de crecimiento, sin
embargo a partir del afio 2000 sus principales indicadores econdmicos muestran
signos de debilitamiento. En el futuro, su crecimiento dependera de su capacidad para
hacer frente a los desequilibrios internos (ahorro — inversién ademas del déficit del

gobierno) y externos, asi como de mantener el liderazgo en la innovacion tecnolégica.

2.2 El déficit comercial estructural

En la economia estadounidense de posguerra hasta 1970 la balanza comercial
estadounidense se caracterizaba por tener superavit comercial, sin embargo en 1971
se registra el primer déficit comercial, en 1973 regreso el superavit, para 1974 se
volvié a registrar un déficit y en 1975 nuevamente un superavit. Estos movimientos en

la balanza comercial de Estados unidos se debieron a la inconvertibilidad del dolar, la

19



caida del sistema de Bretton Woods, las devaluaciones en cadena y los cambios en
las paridades expuestos en el capitulo anterior. Sin embargo, a partir de 1976 el déficit
en la balanza comercial de Estados Unidos ha sido permanente y peor aun
recientemente afno con afno presenta maximos histéricos. No obstante la naturaleza de
este déficit es diferente, las condiciones de la economia mundial después del
rompimiento de Bretton Woods han cambiado y se ha estabilizado la situacion
monetaria internacional, sin embargo, el déficit de Estados Unidos sigue creciendo.

En el ano 2000, Estados Unidos exportaba el 12.5% del total de mercancias, desde
entonces sus exportaciones han crecido alrededor del 1%. En cuanto a las
importaciones estadounidenses, en 2002 representaban el 19.25 de las importaciones
mundiales, de 2000 a 2004 han crecido 5%. De estas diferencias de crecimiento entre
las importaciones y las exportaciones se ha generado un creciente desequilibrio en la

balanza de cuenta corriente estadounidense.

Gréfico 5; Balanza de cuenta corriente
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Fuente: Elaboracioén propia con datos de Bureau of Economic Analisis

Como se puede observar entre 1991 y 2000 se registra un incremento exponencial en
los déficits tanto de bienes, como de bienes y servicios y el de la cuenta corriente.
Para el periodo de 2000 a 2001 esta tendencia es controlada, por lo que a partir de

2002 el déficit vuelve a crecer enormemente. También se puede observar que tanto el
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déficit de cuenta corriente, como en el déficit de bienes y servicios son ocasionados
por el déficit en la balanza de bienes, ya que la balanza de servicios es superavitaria,
sin embargo no alcanza a compensar el gran déficit de la balanza de bienes. Para
muestra solo basta decir que el superavit en los servicios no sélo no alcanza a
compensar el déficit de bienes, a partir de 1991 se observa que el porcentaje en el que
la balanza de servicios compensa la balanza de bienes va disminuyendo y muestra
una caida recurrente, salvo en el periodo de 1994 a 1996 en el cual se mantuvo
estable. Ademas a partir del afio 2000 se observa una disminucién en el superavit de

la balanza de bienes.

Gréafico 6: Porcentaje en el que la balanza de servicios compensa
ala balanza de bienes
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bureau of Economic Analisis

El creciente déficit por cuenta corriente en Estados Unidos que ascendié en 2005 a
791, 508 millones de ddlares, el 6.3% del PIB. También representé alrededor del 6%
de las exportaciones mundiales de mercancias y servicios comerciales, ya constituye
cerca de dos tercios de los superavit por cuenta corriente del resto del mundo y
aproximadamente un 8% de su ahorro total. “Los Estados Unidos estan importando
16% del PIB y esta exportando un poco menos de 11%. Asi que las exportaciones son
aproximadamente dos lercios de las importaciones, o las importaciones son
aproximadamente 50 % ma&s grandes que las exportaciones.”® Afo con afo se
incrementa la parte proporcional del PIB que representa el déficit comercial, sobre todo
a partir de 1999.

3 Summers, Lawrence H., 7The U.S. Current Account Deficit and the Global Economy, Fundacién Per Jacobsson,
Washington, DC, 2004, pag. 4.
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Gréfico 7: Déficit comercial de Estados Unidos como
porcentaje del PIB
(1990-2005)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Reporte Econdmico al Presidente 2006

y del Bureau of Economic Analisis.

El déficit comercial de los Estados Unidos ha crecido considerablemente con la
mayoria de los paises del orbe. Los principales paises con los que Estados Unidos
tiene un déficit de bienes son Union Europea, Canada, China, México y Japdn
respectivamente. Las importaciones provenientes de la Union Europea representan el
18.9% de las importaciones totales estadounidenses, las provenientes de Canada

17.6%, las de China 13.4%, las importaciones mexicanas 10.7% y las japonesas
8.8%.

Tabla 2
Importaciones estadounidenses
2005

Millones de ddlares Porcentaje
Total 1677371 100
Union Europea 307909 18.4
Canada 293314 17.5
China 243472 14.5
México 172110 10.3
Japoén 138008 8.2
Miembros de OPEC 124939 7.4
Alemania 84588 5.0
Reino Unido 50536 3.0
Republica de Corea 43781 2.6
Taiwan 34827 2.1

Fuente: Elaboracién propia con datos de Bureau of

Economic Andlisis

22



En la siguiente grafica se puede apreciar como ha evolucionado el balance de bienes
de 1990 a 2004 con diferentes paises y regiones del mundo. El balance de bienes con
Canada, Latinoamérica, China, los paises asiaticos y la Unién Europea, ha tenido un
crecimiento exponencial de 1990 a 2004, en oposicion el Unico saldo favorable que se

tiene es con los Paises Bajos que no ha mostrado un crecimiento importante.

Grafico 8: Balance de Bienes por Pais
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bureau of Economic Analisis

Para el 2004, el saldo comercial deficitario con China ascendi6é a 162, 065 millones de
dolares y represento el 24.4% del déficit total, con la Uniéon Europea el déficit ascendio
a 111,270 millones de ddlares y significo el 16.75% del total del déficit, con Japén el
saldo fue de 77, 171 millones de ddlares y con una parte proporcional del déficit de
11.6%, Canada 68,467 millones de dolares, lo cual constituyd 10.3% con México el

déficit tuvo un valor en millones de ddlares de 46, 427, lo cual representd el 7%.
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Tabla 3
Déficit comercial estadounidense por pais
2005

Millones de dolares  Porcentaje

Total 782,740 100
Asia y Pacifico 369,633 47.2
China 201,673 25.8
Japdn 84,744 10.8
Malasia 23,300 3.0
Republica de Corea 16,646 2.1
Taiwan 13,374 1.7
Tailandia 12,697 1.6
India 10,831 1.4
Europa 146,378 18.7
Unién Europea 124,443 15.9
Alemania 51,004 6.5
ltalia 19,721 25
Irlanda 19,421 2.5
Reino Unido 12,966 1.7
Francia 11,512 1.5
Rusia 11,336 1.4
Latinoamérica 102,606 13.1
Canada 81,122 10.4
México 51,846 6.6
Venezuela 27,568 3.5
Africa 50,324 64
Nigeria 22,614 29
Medlio Oriente 32,677 4.2
Arabia Saudita 20,666 2.6

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bureau of Economic Analisis

De lo anterior se puede concluir que el problema de déficit comercial no esta
geograficamente concentrado en alguna region o pais, si bien es cierto que es mayor
con algunas regiones y paises, este problema tiene dimensiones mundiales, pues se
mantienen saldos negativos con la mayor parte de los paises del mundo.

Otra parte fundamental en el crecimiento del déficit es la reconversion de la economia
estadounidense que se centra principalmente en los servicios y bienes de alta
tecnologia, sin embargo, no hay que olvidar que las necesidades basicas de
produccién y de la humanidad se cubren con bienes no con servicios, bienes que si se
dejan de producir en el pais al ser indispensables para el consumo y la produccion

tienen que ser importados.
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Pero, ¢,qué importa Estados Unidos y en cuales de estos productos Estados Unidos
podria reducir sus exportaciones? Como se puede observar en la siguiente tabla la
mayor parte de los productos que han tenido un mayor dinamismo en las
importaciones de Estados Unidos en el periodo de 1990 a 2005, son bienes
necesarios e indispensables para la produccién y el funcionamiento de la economia,
por ejemplo; partes de computadoras, instrumentos de medicioén, equipo de materiales
para construccion, combustibles, energéticos, petréleo, maquinaria de construccion,
equipo de telecomunicaciones, etcétera. Por este motivo, no es muy probable que se
dé una reduccidén de las importaciones ya que la causa del déficit comercial es
estructural. Estas importaciones son indispensables para el funcionamiento de la
industria en general y no solo la de alta tecnologia, debido a la diversidad de los
productos importados lo cual demuestra que el problema no es solo de un sector, sino

de la economia en general.

Tabla 4
Productos importados con mayor tasa de crecimiento promedio
(1990-2005)

Energéticos 13.27
Combustibles y lubricantes 13.24
Petroleo y derivados 12.77
Television y receptores del video 12.29
Maquinaria de mineria y construccion 12.01
Equipo médico, cientifico de hospital y partes 11.79
Aparatos domésticos y de cocina 11.74
Materiales de construccion (excepto metales) 11.35
Aviones civiles 11.09
Equipo de las telecomunicaciones 11.01
Materiales de fabricacion de acero 10.37
Oro no monetario 10.33
Computadoras y partes 10.31
Instrumentos de medicion y de mando 10.22
Comestibles agricolas, alimentos, y bebidas 10.15

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bureau of Economic Analisis
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Tabla 5
Principales bienes importados por categoria de demanda final
como porcentaje de las importaciones totales

2005
Material de suministro industrial

incluido petréleo 307
Bienes de consumo 24.6
Bienes de capital 22.8
Industria automotriz 14.3
Alimentos y bebidas 4.1
Otros bienes 3.4

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bureau of Economic Analisis

Como se puede apreciar en la tabla anterior, el mayor porcentaje de las importaciones
se debe a material de suministro industrial con un 30.7%, de los cuales, 33.4% es
petroleo crudo, 7.3% son otros derivados de petréleo, 6.1% es gas natural y 4.8% es
gasolina. Si no se incluyera el petroleo y sus derivados, el porcentaje de importaciones
de material de suministro industrial seria de 14.8%, lo cual haria que el rubro cayera
hasta la tercera posicion en importancia.

De los bienes de consumo que representan un 24.6%, de ellos, el 13.7% son
preparaciones farmacéuticas, el 11.8% son otros bienes para el hogar (que no son
televisiones, videocaseteras, o audio), y 11.2% es ropa de algodén.

Los bienes de capital representan 22.8%, de los cuales el 16.9% son accesorios de
computadoras, el 9.7% es equipo de telecomunicaciones, 7.8% son aparatos
eléctricos y el 7.7% son computadoras.

La suma de material para suministro industrial y los bienes de capital representa el
53.5% del total de las importaciones, mas de de la mitad de las importaciones no son
tan facilmente reducibles ya que son vitales para el funcionamiento industrial, esto sin
tomar en cuenta a la industria automotriz, que al incluirla la suma es de 67.8%.

Por la composicion del déficit comercial de Estados Unidos no es muy probable que se
reduzcan sus exportaciones ya que la mayor parte de éstas son bienes de capital, de
suministro industrial y energético.

Estados Unidos tiene dependencia de las exportaciones de petréleo, en 2004 importd
180,491 millones de ddlares por concepto de petrolero y productos petroleros, lo cual
representa el 27.12% del total del déficit comercial y 1.5% del PIB. Puede parecer
mucho pero en 1993 el porcentaje del déficit comercial ocasionado por las
importaciones de petréleo era de 62.8%, en 1995 de 51.2%, y en 2000 de 29.1%. De
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ello se puede concluir que el porcentaje del déficit comercial ocasionado por las
importaciones de petréleo cada vez es menor.

El aumento de los precios del petréleo que ha tenido lugar en los ultimos afos también
contribuye de manera importante en el incremento del déficit comercial, sin embargo
no es la causa fundamental de su incremento y si los precios disminuyen el déficit
comercial no va a desaparecer.

“Desde principios de 2002, el precio del petrdleo en dolares se ha elevado un 150%. E/
incremento fue especialmente pronunciado durante 2004, cuando los precios
marcaron sucesivos maximos, antes de descender a mediados de marzo de 2005. No
obstante, el precio del crudo en términos reales permanece por debajo de los niveles
registrados durante la segunda crisis del petrdleo en 1979... Al mismo tiempo, y a
pesar del aumento de la produccion por paises no pertenecientes a la OPEP, /a oferta
mundial de crudo ha ido haciéndose cada vez mas escasa, reflejando un largo periodo
de baja inversion en el sector.... Estas condiciones de mercado tan rigidas han
acentuado la reaccion del precio del petroleo ante nuevos factores adversos, como la
creciente incertidumbre sobre el suministro procedente de Oriente Medjo y las
continuas perturbaciones de la produccion en los paises no pertenecientes a la
OPEP’.4 El precio del barril del crudo inicio el ano 2005 a 37.97 dodlares por barril y lo
finalizé a 57.82 lo que representa un incremento de 52.3%. El precio promedio anual
fue de 53.36 dolares. La tendencia alcista de los precios fue mayor a partir de junio
para llegar a su maximo en los meses de agosto y septiembre, superando todos los
record histéricos en valores nhominales.

Como se muestra en la grafica 9, a partir del afio 2000 los precios del petroleo se han
elevado considerablemente, sin embargo, en el periodo 1985-2000 se mantuvieron
practicamente estables, es importante recordar que éste periodo fue el del mayor
crecimiento del déficit de Estados Unidos. Asi, el incremento en los precios del
petréleo contribuye al aumento del déficit comercial de Estados Unidos, pero no lo

causa.

4 750 Informe Anual del Banco Internacional de Pagos 2004, Capitulo Ill. Analisis de las economias de mercado

emergentes, Elevados precios de los productos basicos: causas y efectos, pag. 45-46.
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Grafico 9: Precios del Petréleo Brent
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Petréleo Brent. Mezcla de petréleo crudo ligero que se cotiza en el Mercado

Internacional

Si observamos el volumen de importacion de barriles de petroleo veremos que ha
crecido en promedio 3.2% en el periodo 1980-2004, lo que representa 1.2% del PIB
(en promedio), no es un incremento importante si se considera que la economia ha
crecido 6.2% en el mismo periodo. Incluso se puede observar que durante el periodo
de mayor crecimiento del déficit comercial, ha disminuido el porcentaje del PIB
dedicado a las importaciones de petréleo (solo a partir del afno 2000 ha presentado un
ligero aumento debido principalmente al incremento en los precios del petréleo). En
1980 el porcentaje del PIB que se destinaba a las importaciones de petréleo era de
2.9%, en 1999, aino anterior al inicio del alza de los precios de petréleo, el porcentaje
el PIB destinado a importaciones de petroleo era de 0.7% y en 2005 fue de 2% (0.9%

menos que en 1980).
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Tabla 6
Importaciones de petréleo en Estados Unidos
(1980-2005)

Miles de barriles Tasa de Importaciones de
% del PIB
anuales Crecimiento  petréleo y sus derivados *
1980 1,893,656.5 - 79,514 29
1981 1,585,122.0 -16.3 78,374 25
1982 1,268,302.0 -20.0 61,952 1.9
1983 1,212,457.0 -4.4 55,088 1.6
1984 1,245,416.5 2.7 58,050 1.5
1985 1,168,328.5 -6.2 51,384 1.2
1986 1,521,393.0 30.2 34,279 0.8
1987 1,698,965.5 11.7 42,944 0.9
1988 1,855,149.0 9.2 39,632 0.8
1989 2,122,329.0 14.4 50,912 0.9
1990 2,142,878.5 1.0 62,296 1.1
1991 2,109,590.5 -1.6 51,739 0.9
1992 2,219,127.0 5.2 51,580 0.8
1993 2,476,087.0 11.6 51,483 0.8
1994 2,578,214.0 4.1 51,275 0.7
1995 2,816,230.5 9.2 56,029 0.8
1996 2,966,902.5 54 72,746 0.9
1997 3,238,681.5 9.2 71,740 0.9
1998 3,404,172.5 5.1 50,631 0.6
1999 3,404,172.5 0.0 67,768 0.7
2000 3,548,603.0 4.2 120,185 1.2
2001 3,624,194.5 2.1 103,587 1.0
2002 3,546,157.5 2.2 103,491 1.0
2003 3,777,312.0 6.5 133,088 1.2
2004 3,931,232.5 4.1 180,459 1.5
2005 3,754,669.0 -4.5 251,856 2.0

* Millones de doélares
Fuente: Elaboracion propia con datos del Bureau de Andlisis Econémico de Estados Unidos y de

Reporte Econémico al Presidente 2006.

Las expectativas de que el precio del petréleo a medio plazo puediera permanecer alto
sugieren que la cantidad de dinero que Estados Unidos pagara por importaciones de
petréleo no va a descender, por lo que una importante parte proporcional del déficit de
Estados Unidos no se podra reducir. “Ademdss, /as tres principales recesiones
estadounidenses anteriores al leve declive de 2001 "han sido precedidas por

aumentos a niveles sin precedentes en el precio del petroleo. En ese periodo, los
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costos inflados de los energéticos han deprimido el PIB de Estados Unidos, y los de
ofros paises importadores del hidrocarburo, entre 15 y 30%.” No solamente el déficit
comercial de Estados Unidos no se va a reducir, al menos no por una reduccion en
las importaciones petroleras, y con ello no quiero decir que las importaciones de
petréleo sean las causantes del déficit, si no que el alza de los precios del petroleo si
puede traer consigo recesion con inflacion, asi como el aumento del déficit comercial.

Tampoco hay razones para creer que Estados Unidos reducira su demanda de
petréleo, a pesar de que si se ha reducido como porcentaje del déficit comercial y del
PIB, afo con afo importa crecientes cantidades de barriles de petroleo. El uso de
energéticos por -unidad y per capita- en Estados Unidos es mas alto que en el resto de
los paises de la Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE)S.
En la grafica 10 se puede observar que las importaciones de energéticos netas

mantienen una tendencia creciente desde 1980.

Grafico 10: Importaciones de energéticos netas
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Fuente: 2005 Annual Review - Unifed States, Organisation for Economic

Co-operation and Development, 20 Julio de 2005, pag. 30 -31.

5 Bergsten, Fred, Politica economica exterior para el proximo presidente, Foreign Affairs en espafiol, abril-junio, 2004.

6 Organizacion Internacional compuesta por 29 paises, cuyo objetivo es coordinar, en forma conjunta, sus politicas
econodmicas y sociales. Comenz6 en abril de 1948, cuando 16 paises europeos fundaron la Organizacion Europea para
la Cooperacion Econémica (OECE), con el fin de administrar el Programa de Reconstruccién Europea (Plan Marshall) y
para trabajar juntos en el restablecimiento posbélico. La OCDE, sucesora de la OECE, fue fundada formalmente el 30
de septiembre de 1961, con el fin de darle un mayor alcance y envergadura a la cooperacién. Los paises que firmaron
en la Convencién de la OCDE, el 14 de diciembre de 1960, fueron: Alemania, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca,
Espafia, Estados Unidos, Francia, Grecia, Irlanda, Islandia, ltalia, Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino
Unido, Suecia, Suiza y Turquia. Mas tarde se unieron Japén (1964), Finlandia (1969), Australia (1971) y Nueva Zelanda
(1973). Los ultimos ingresos en la OCDE fueron México (1994), la Republica Checa (1995), y Hungria, Polonia y Corea

del Sur (1996). La sede central de la OCDE se encuentra en la ciudad de Paris, Francia.
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¢ Podria reducirse el déficit de la cuenta corriente a través de elevar las exportaciones
estadounidenses?

Las exportaciones estadounidenses estdn compuestas de la siguiente manera: los
bienes de capital representan el 40.3% de las exportaciones totales, de las cuales,
13% son semiconductores, 9.9% son accesorios para computadoras, 7.9% aviones
civiles y 7.8% maquinaria industrial. EI material de suministro industrial representa
26.1%, del cual, 10.7% es materiales plasticos, 10.1% quimica organica y 7.1% otros
productos quimicos (que no son de quimica inorganica). Dentro de los bienes de
consumo — que representan el 12.9%- , 23.9% son preparaciones farmacéuticas,
10.8% son otros bienes para el hogar (que no son televisiones, videocasetera ni

audio), y 7.7 son diamantes.

Tabla 7
Principales bienes exportados por categoria de demanda final
como porcentaje de las exportaciones totales
2005

Bienes de capital
Material de suministro industrial
incluido petréleo
Bienes de consumo
Industria automotriz
Alimentos y bebidas

Otros bienes

40.3

26.1
12.9
10.9
6.8
4.3

Elaboracion propia con datos de Bureau of Economic Analisis

En la actualidad, el bajo crecimiento econémico de la Unién Europea y Japdén hace
muy dificil el incremento de las exportaciones estadounidenses, ya que Estados
Unidos exporta principalmente bienes de capital y suministro industrial y que en fases
recesivas del ciclo econémico tienden a reducir su demanda. Sin embargo los paises
asiaticos podrian ser un mercado de exportacion muy importante para Estados Unidos
ya que han presentado un acelerado crecimiento en los ultimos anos. Sera muy
importante para Estados Unidos abrir paso a sus exportaciones en Asia para la
reduccion de su déficit comercial. No obstante, esto sera muy dificil ya que el 50.3%

del comercio asiatico es intrarregional. EI aumento de las exportaciones dependera
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también de la cotizacion del délar y del futuro de negociaciones comerciales y

multilaterales.”

2.2.1 Las nuevas tendencias del comercio.

Desde hace varias décadas los patrones de comercio tradicionales han cambiado por
esquemas de produccion mas complejos. Los esquemas de produccién global en los
cuales varios paises participan en la produccion de un bien especializandose en la
produccién de partes y componentes o ciertas fases de los procesos de produccion, la
innovacién de productos y procesos, el aprovechamiento de las economias a escala
generadas por la globalizacién, la diferenciaciéon de productos etc, son factores que
han hecho que las empresas originarias de un pais establezcan filiales en distintos
paises para aprovechar las ventajas que éstos les ofrecen. Sin duda el comercio entre
matrices y filiales se refleja de una manera importante en el déficit comercial
estadounidense. La reubicacion de las manufacturas por parte de las empresas
multinacionales hace que se importen productos de las propias empresas

estadounidenses situadas en el extranjero.

7 Estados Unidos esta haciendo acuerdos comerciales al margen de la Ronda de Desarrollo, suspendida
indefinidamente en julio de 2006 y de las negociaciones del ALCA detenidas desde hace cuatro afios. Peru espera la
ratificacién del Tratado de Libre Comercio (TLC) luego de las elecciones legislativas del 7 de noviembre de 2006,
mientras Colombia espera suscribir un acuerdo el 22 de octubre de 2006. El plazo de 90 dias de notificacion de Bush al
Congreso en su intencién de firmar un TLC con Colombia, vencera a mediados de noviembre, entonces el presidente
podra pedir al Congreso su ratificacion. Las negociaciones de TLC Estados Unidos-Ecuador estan indefinidamente
suspendidas y Estados Unidos no tiene intencién de reanudarlas por el momento. Las negociaciones del TLC entre
Malasia y Estados Unidos comenzaron en junio y esta previsto que se reanuden el 30 de octubre de 2006. Las
negociaciones para el TLC entre Pert y Estados unidos terminaron en diciembre del 2005. El Congreso peruano, por
su parte, ratificé el Tratado en julio de este afio y estan esperando la aprobacién del Congreso para finales de 2006.
Entre los recientes Tratados de Libre Comercio negociados por los EU tenemos EU-Chile (2003), EU-Vietnam (2001),
EU-Jordania (2000), EU- Marruecos (2004), EU-Singapur (2003), y el Tratado de Libre Comercio de América Central
(CAFTA-2004; Costa Rica, Guatemala, El Salvador , Honduras y Nicaragua e incluye a la Republica Dominicana). Los
EU también estan negociando numerosos TLCs con otros paises en desarrollo, como Venezuela, Tailandia, Panama,
Bolivia, Bahrein, Corea, Malasia, Oman, Taiwan y paises del sur de Africa, quedando otros en consideracién. Sin
embargo, el futuro de éstos acuerdos depende mucho de las elecciones de noviembre de 2006 y de si Bush mantiene
el control del Congreso ya que el afio entrante, el denominado “fast-track” estadounidense, que es la autoridad para
concluir acuerdos comerciales sin ser sometidos a revision del Congreso, que solo vota el texto completo, vencera. Por
otro lado, El Sistema General de Preferencias, que beneficia las exportaciones de los paises en vias de desarrollo,
expiraran a fines del mes de diciembre de 2006, al igual que el Acuerdo de la Ley de Promocién Comercial Andina y
Erradicacion de la Droga (ATPDEA en inglés), que ayuda a Colombia, Bolivia, Ecuador y Perd a combatir los cultivos
de drogas y el narcotrafico. Estados Unidos ésta condicionando la renovacion de ambos y ha anunciado que cancelara
la renovaciéon de los acuerdos a los paises poco cooperadores con la politica internacional comercial de Estados

Unidos (Brasil, Argentina, Bolivia y Ecuador).
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En el afo 2003 el numero de filiales estadounidenses en otros paises era de 25, 112,
las cuales comerciaban 8, 194,207 millones de ddlares, obtenian ventas por

3, 383,010 millones de ddlares e ingresos netos por 372,829 millones de dolares.

Tabla 8
Filiales estadounidenses en el extranjero
2003
Pais Numero de Porcentaje
filiales

Todos los paises 25,112 100
Canada 2,004 7.98
Europa 12,593 50.15
Francia 1,336 5.32
Alemania 1,541 6.14
Paises Bajos 1,406 5.60
Reino Unido 2,912 11.60
Latinoameérica,

Centroamérica y el caribe o 76.43
Sudamérica 1,824 7.26
Centroameérica 1,260 502
México 977 3.89
El caribe 1,043 4.15
Africa 640 255
Sudéfrica 206 0.82
Medlio Oeste 355 1.471
Israel 124 0.49
Asia y el Pacifico 5,393 21.48
Australia 918 3.66
China 594 2.37
Hong Kong 543 2.16
India 226 0.90
Japon 982 3.91
Unién Europea (15) 10,995 43.78
OPEC 678 2.70

Fuente: Elaboracion propia con datos de BEA

Como se puede observar el 50.15% de las filiales estadounidenses se encuentran en
Europa y de éstas el 43.78 a la Unién Europea (15), sobre todo a Reino Unido,
Alemania, Paises Bajos y Francia. El 7.98% a Canada, 21.48% a Asia y el Pacifico y

16.43% a Latinoamérica, Centroamérica y el caribe.
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Segun J. Quinlan y M. Chandler /a balanza comercial ya no es un "marcador” valido de
las ventas y competitividad globales de Estados Unidos... Pero el comercio sigue
siendo, equivocadamente, el punto de referencia de la competitividad global. Y lo que
resulta aun mas preocupante es que sea el factor mas importante a la hora de dar
forma a la politica economica infernacional de Estados Unidos... atender la propuesta
de algunos congresistas que quieren devaluar el ddlar para apoyar las exportaciones
estadounidenses sdlo serviria para encarecer las actividades de las filiales
estadounidenses en el exterior, al tiempo que abaralaria los cosfos para las
comparnias extranjeras que quisieran adquirir activos en Estados Unidos. ¢

Puede que tenga razoén, las ventas, el ingreso neto y el volumen de comercializacion

de las matrices y las filiales estadounidenses superan con mucho el déficit comercial.

Tabla 9
Filiales y matrices estadounidenses
. . - . Filiales en el exterior de .
Matrices estadounidenses Filiales en el exterior . o Déficit en
" propiedad mayoritaria
Afos balanza
Comercio Ingreso | Comercio Ingreso | Comercio Ingreso .
Ventas Ventas Ventas comercial
total neto total neto total neto
1999 | 11,688,359 5,975,478 394,515| 4,631,810 2,611,764 181,915| 4,056,424 2,218,945 162,759 346,015
2000 | 13,086,427 6,695,166 409,820| 5,350,064 2,905,538 222,087 | 4,745,279 2,507,433 199,864 452,414
2001 | 13,946,583 6,800,777 113,878 | 5,884,388 2,945,850 192,575 5,254,456 2,524,459 177,317 427,188
2002 | 14,712,968 6,337,779 18,670 | 6,802,399 2,945,701 228,678 6,126,173 2,515,641 212,564 482,895
2003 | 15,911,129 6,606,746 432,407 | 8,194,207 3,383,010 372,829 7,468,713 2,905,867 336,153 547,552

Fuente: Elaboracién propia con datos de BEA

El comercio total de las matrices estadounidenses en 2003 fue 29.1 veces mayor que
el déficit comercial y las ventas 12.1. El comercio total de las filiales fue 15 veces
mayor al déficit comercial y las ventas 6.2. Por ultimo el comercio total de filiales en el
exterior de propiedad mayoritaria fue 13.6 veces superior al déficit comercial y las
ventas 5.3 veces. Tal vez esto nos puede indicar que las exportaciones no representan
las ventas globales de la economia estadounidense, sin embargo no nos dice qué
parte de las ventas de filiales regresan a Estados Unidos y no explican el desequilibrio
interno. Ademas, si tomamos en cuenta las ventas de las filiales estadounidenses,
también deberiamos tomar en cuenta las ventas y el comercio de las filiales de otros
paises y ver como cambia el analisis con respecto a la situacién del déficit, ya que al
concluir que el déficit comercial ya no mide la competitividad de un pais, tampoco es

un “marcador” correcto para otras economias.

8 Quinlan, J. y Chandler, M., ¢ E/ déficit comercial estadounidense?, Foreign Affairs en espafiol, verano 2001, volumen

1, numero 2, pag. 138.
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2.2.2 El financiamiento

Estados Unidos sigue siendo una economia dependiente de grandes flujos de capital
provenientes del exterior para financiar su déficit. Debido a ello, presenta un
importante desequilibrio, su posicion fuertemente deudora frente al exterior ya que los
activos financieros totales de Estados Unidos en el extranjero fueron inferiores a los
recursos provenientes del exterior en el periodo 1990 a 2004, en el cual paso de 164.5
billones de ddlares en 1990 a 2542.2 billones de ddlares en 2004, 10.12 veces mas
que en 1990. Estados Unidos tiene que asegurarse que estos flujos de capital sigan
entrando a su economia, pues de lo contrario enfrentara enormes problemas para la
financiacion de su déficit de cuenta corriente. Después de 20 anos en que ha sido
receptor neto de entradas de capital, Estados Unidos tendra dentro de poco que
efectuar pagos de servicio mas elevados. El saldo negativo de la cuenta de capital
paso de 2.8% del PIB en 1990 a el 21.7% del PIB en 2004.°

Ademas se encuentra en una paradoja, de seguir recibiendo crecientes flujos
internacionales de inversién el dolar estadounidense se apreciara frente a las demas
monedas, lo cual encarecera los productos estadounidenses en el exterior y esto
reducira sus importaciones en detrimento de la balanza de cuenta corriente, dando
como resultado, una mayor necesidad de inversion extranjera, generando asi un

circulo vicioso.

9 Es importante recordar que Estados Unidos es un receptor neto de inversién extranjera, sin embargo, por cuestiones

contables esta entrada de inversion se contabiliza como negativa en la balanza de Pagos.

35



Tabla 10

Posicion de la inversora internacional neta de Estados Unidos

Billones de ddlares, valores de fin de afio

1976 1982 1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Activos estadounidenses en el extranjero con inversion directa en:
Costos corrientes 457.0 1,1084 2,179.0 3,486.3 6,238.8 6,308.7 6,645.7 7,641.0 9,052.8
Mercado de valores n.a. 961.0 2,2941 39646 7,401.2 6,9305 6,807.8 8,296.8 9,972.8
Reservas oficiales de Estados
441 143.4 174.7 176.1 128.4 130.0 158.6 183.6 189.6
Unidos
Otros activos del gobierno de
45.0 76.9 84.3 85.1 85.2 85.7 85.3 84.8 83.6
Estados Unidos
Inversién directa en el extranjero
Costos corrientes 222.3 3741 616.7 885.5 1,531.6 1,693.1 1,860.4 2,062.6 2,367.4
Mercado de valores n.a. 226.6 731.8 1,363.8 2,694.0 23149 2,0226 2,718.2 3,287.4
Bonos 347 56.6 144.7 413.3 572.7 557.1 705.2 874.4 916.7
Acciones 9.5 17.4 197.6 790.6 1,852.8 1,6127 1,374.7 2,079.4 2,520.1
Activos de extranjeros en Estados Unidos con inversion directa en
Costos corrientes 292.1 779.5 2,4243 13,9447 7,620.0 8,228.1 8,752.9 9,797.7 11,537.0
Mercado de valores n.a. 725.1 2,458.6 4,2704 18,9822 92699 9,263.0 10,669.0 12,515.0
Activos extranjeros oficiales en
104.4 189.1 373.3 682.9 1,030.7 1,109.1  1,251.0 1,567.1 1,982.0
Estados Unidos
Titulos gubernamentales de
72.6 132.6 291.2 507.5 756.2 847.0 970.4 1,192.2 1,499.6
Estados Unidos
Titulos del Departamento del
70.6 124.9 285.9 490.0 639.8 7201 812.0 990.4 1,260.5
Tesoro de Estados Unidos
Inversion directa en Estados Unidos
Costos corrientes 47.5 184.8 505.3 680.1 1,421.0 15185 15174 1,585.9 1,708.9
Mercado de valores n.a. 103.4 539.6 1,005.7 2,783.2 2,560.3 2,027.4 2,457.2 2,686.9
Otros titulos del Departamento
7.0 25.8 152.5 27.0 381.6 375.1 4735 543.2 639.7
del Tesoro de Estados Unidos
Bonos 12.0 16.7 238.9 459.1 1,068.6 1,343.1 1,531.0 1,707.9 2,059.3
Acciones 42.9 76.3 221.7 510.8 1,654.4 1,4783 1,248.1 1,700.9 1,928.5
Dinero 11.8 31.3 85.9 169.5 256.0 279.8 301.3 317.9 332.7
Posicion de la inversion internacional neta con inversion directa en
Costos corrientes 164.8 329.0 -245.3 -458.5 -1,381.2 -1,9194 -2,107.3 -2,156.7 -2,484.2
Porcentaje del PIB 9.0 10.1 -4.2 -6.2 -14.1 -19.0 -20.1 -19.6 -21.2
Mercado de valores n.a. 2359 -164.5 -305.8 -1,581.0 -2,339.4 -2455.1 -2,372.4 -2,542.2
Porcentaje del PIB n.a. 7.2 -2.8 -4.1 -16.1 -23.1 -23.4 -21.6 -21.7

n.a.: no aplica.

Fuente: 2005 Annual Review - United States, Organisation for Economic Co-operation and Development, 20 Julio de

2005, pag. 110.
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El desequilibrio de la posicion exterior de Estados Unidos, y la percepcion de un
posible exceso de reservas oficiales en dolares pueden haber influido para la
depreciacion del délar en 2004.

Segun el Banco Internacional de Pagos (BIP)'® durante la mayor parte de 2004, las
expectativas de los mercados de que se acentuaria la depreciacion del délar parecen
haberse reflejado en una disposicién aparentemente menor del sector privado a
financiar el déficit por cuenta corriente estadounidense. Asi lo apuntaba un cambio
mas acusado en la composicion de los flujos financieros hacia Estados Unidos en
detrimento de los flujos privados (sobre todo, renta variable e inversion extranjera
directa) y a favor de los flujos oficiales. En consecuencia, durante el ultimo ano, la
actitud hacia los activos denominados en ddlares de los bancos centrales que habian

acumulado volumenes sin precedentes de reservas de divisas.

Grafico 11: Déficit de cuenta corriente de Estados Unidos y su financiacién

Déficit por cuenta corriente de EEUU y su financiacién?
En porcentaje del PIB
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estimacionas.
Fuentes: FMI; datos nacionalaes; BPI. Grafico V.6

Fuente: 75 Informe Anual del Banco Internacional de Pagos, pag. 96.

10 Banco Internacional fundado en 1930 en La Haya (Paises Bajos) para promover la cooperacion entre los bancos
centrales nacionales, facilitar las operaciones financieras internacionales y actuar como agente o administrador en
acuerdos financieros entre los distintos paises. Su funcién original fue tramitar el pago de las reparaciones de guerra
con que Alemania tenia que indemnizar a otros paises tras la | Guerra Mundial, pero con el tiempo ha pasado a
funcionar como el ‘banco de los bancos centrales’. Los paises accionistas son 32: Alemania, Australia, Austria, Bélgica,
Bulgaria, Canada, Dinamarca, Espafa, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Islandia,
Italia, Japon, Letonia, Lituania, Noruega, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Republica de

Sudafrica, Rumania, Suecia, Suiza, Turquia y la antigua Yugoslavia.
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Actualmente, aunque la deuda externa neta de Estados Unidos ha ido creciendo
durante afios, este pais todavia percibe unos ingresos por sus activos en el exterior
superiores a los pagos que realiza a los inversionistas extranjeros. Ademas, dado que
la deuda de los residentes estadounidenses se encuentra denominada casi
exclusivamente en ddlares y los activos se encuentran en divisas, las depreciaciones
de esta moneda reducen de forma sustancial y automatica el costo de la deuda neta.
Sin embargo las pérdidas cambiarias oficiales que esto implica, podrian propiciar la
diversificacion de reservas, lo que haria peligrar la financiacidon del déficit.

La dependencia de flujos de inversion de Estados Unidos es un riesgo inminente ya
que no se sabe hasta cuando el mundo seguira financiando el déficit de cuenta

corriente de Estados Unidos y qué pasara si decide no seguir financiandolo.

2.2.3 ¢ Es sostenible el déficit comercial de Estados Unidos?: Las perspectivas

Hay diversas explicaciones para la permanencia del déficit econdmico de Estados
Unidos, asi como perspectivas para el futuro. Trataré de exponer algunas de las mas
destacadas:

El BIP, en su 75° Informe Anual 2004 del Banco de Pagos'', intenta dar una
explicacién circunstancial al déficit de cuenta corriente de Estados Unidos y segun
este informe obedece a los siguientes factores:

o El fuerte encarecimiento de los productos basicos, debido al alza de los precios
del petrdleo.

e El continto liderazgo de Estados Unidos en la recuperacion del mundo
industrializado avanzado. El débil crecimiento de la demanda interna en otras
importantes economias Ilimit6 la demanda externa de los productos
estadounidenses, al tiempo que sus importaciones se aceleraron debido al
aumento del consumo en ese pais.

e El aumento la inversidbn empresarial observada en Estados Unidos vino
asociada a un cierto fortalecimiento de las importaciones de bienes de equipo
en 2004.

e La ampliacién del déficit por cuenta corriente estadounidense en 2004 tuvo
como contrapartida, por vez primera desde 2000, un aumento de la inversion

privada en lugar de una disminucion del ahorro nacional.

11 75¢ Informe Anual del Banco Internacional de Pagos 2004, Capitulo Il. La economia mundial, Evolucién de la balanza

por cuenta corriente, pag. 24-28.
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e El nivel extraordinariamente bajo de los tipos de interés reales a largo plazo
también parece haber contribuido al déficit por cuenta corriente de Estados
Unidos, pues han supuesto menores costos de endeudamiento y el
consiguiente aumento del valor de los activos. Ademas, han facilitado la
financiaciéon de los crecientes déficits presupuestarios, resultantes en gran
medida de disminuciones impositivas. Ambos canales han contribuido a una
mayor demanda de importaciones por parte de los hogares.

Sin embargo, el déficit en cuenta corriente tiene un crecimiento exponencial a partir de
1991 y persiste en la fase recesiva como en la fase expansiva del ciclo econdmico.
Hay que recordar que en 2001 Estados Unidos atraveso por un periodo de recesion en
el cual el déficit no se redujo de manera importante, sino al contrario como porcentaje
del PIB crecié. También es importante mencionar que en la década de los afios 90 las
economias europeas no mantenian tan bajos niveles de crecimiento como en la
actualidad y sin embargo fue el periodo de mayor crecimiento del déficit. Los precios
del petréleo se mantuvieron mas o menos estables y a pesar de ello, el déficit siguid
creciendo. Ademas, el déficit por cuenta corriente no esta regionalmente localizado, si
no que se mantiene con la mayor parte de los paises del mundo. También hemos
puesto en evidencia, la dependencia de la economia de Estados Unidos de la
importacién de hidrocarburos, material de suministro industrial, partes y componentes.

Lawrence H. Summers'2 asegura que el déficit es causado por una baja del ahorro
nacional y un aumento en el consumo, ya que los niveles de ahorro han sido los mas
bajos de la historia y el consumo ha aumentado de manera gradual. Asimismo, la
inversion destinada al sector de bienes no comerciables no genera los recursos
necesarios para afrontar el servicio de la deuda externa. Ademas asegura que un
factor muy importante en el crecimiento del déficit es el efecto Houthakker — Magee.
“La elasticidad de las exportaciones estadounidenses con respectfo al crecimiento
economico del resto del mundo es menor a la elasticidad de las imporiaciones
estadounidenses con respecto al crecimiento econdomico estadounidense. Es decir,
nuestro crecimienfo absorbe mas imporiaciones de lo que el crecimienfo mundial
absorbe de exporitaciones. Esto es conocido como el efecto Houthakker — Magee y fue
descubierto en 1969, sin embargo es pobremenfe entendido. A falta de una

explicacion convincente, los economistas han predicho que este era una anomalia que

12 Summers, Lawrence H., The U.S. Current Account Deficit and the Global Economy, Fundacién Per Jacobsson,
Washington, DC, 2004, pag. 5.
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desapareceria en los proximos 30 arfios, sin embargo esta lejos de desaparecer.”'® Si
la elasticidad-renta de las importaciones estadounidenses continuase siendo alta, una
tasa de crecimiento en Estados Unidos superior a la de sus principales socios
comerciales significaria que el déficit de este pais mantendria su trayectoria
expansiva.

Hay otra explicacién de que los déficits insostenibles por cuenta corriente de Estados
Unidos son resultado de la aplicacién en el resto del mundo de un modelo de
crecimiento basado en las exportaciones y los correspondientes superavit por cuenta
corriente. Asi pues, la mayor economia del mundo se limita a ser contrapartida pasiva
del resto, dado que dentro del sistema s6lo pueden existir 7-1 balanzas por cuenta
corriente independientes.

En lo personal creo, y es parte de los que he expuesto, que el déficit de cuenta
corriente de Estados Unidos es un problema de dependencia de importaciones de
ciertos productos como partes y componentes, insumos y energéticos, generados por
la nueva economia, de los persistentes desequilibrios internos y lo mas factible es que
éstos persistan.

Catherine L. Mann'# opina que muy probablemente el déficit de Estados Unidos siga
incrementandose debido a la solidez econdmica, aunada al lento crecimiento de la
demanda en el resto del mundo. Mann predice un déficit de cuenta corriente que
puede acercarse 13 por ciento de PIB por 2010.

Nouriel Roubini y Brad Setser que predicen que el déficit de cuenta corriente de
Estados Unidos ascendera a 6.5 por ciento de PIB en 2006, y 7.8 por ciento de PIB en
2008.15

Hay muchas opiniones al respecto. “A menos que se efectuen reformas estructurales
en Estados Unidos y en el exterior que eleven el crecimiento mundial, aumenten /as
fasas de ahorro de los hogares, preparen mejor a los frabajadores para que enfrenten
los cambios fecnologicos, se abran mercados para la exportacion de servicios, se
devalue sensiblemente el dolar o se produzcan cambios significativos en el ciclo
economico, sequiran aumentando el déficit comercial y el déficit en cuenta corriente, y

en dos o tres afios seran insostenibles. "¢

13 Summers, Lawrence H., The U.S. Current Account Deficit and the Global Economy, Fundacién Per Jacobsson,
Washington, DC, 2004, pag. 5.

14 Mann, Catherine L., ¢ Es sostenible el déficit en cuenta corriente de Estados Unidos ?, Finanzas & Desarrollo, marzo
2000, pag. 42.

15 Citado en: Summers, Lawrence H., The U.S. Current Account Deficit and the Global Economy, Fundacién Per
Jacobsson, Washington, DC, 2004, pag. 5.

16 Mann, Catherine L., op. cit., pag. 42.
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Lawrence H. Summers opina que el déficit en cuenta corriente trae consigo dos
riesgos sustanciales; uno es el proteccionismo que generara el déficit y el otro, la
vulnerabilidad que trae consigo la dependencia a corto plazo del financiamiento del
déficit por parte de los gobiernos extranjeros con sus consecuencias politicas y
econémicas. “Esta es una pelicula que nosotros hemos visto muchas veces en el
sistema financiero internacional: los grandes déficits de cuenta corrienfe que
reemplazan el ahorro interno y que son financiados oficialmente en sistema que esta
intranquilo e improbablemente pueda soportar indefinidamente el aumento de la
deuda.” "

C. Fred Bergsten opina “La meta deberia ser reducir el déficit externo a la mitad de su
nivel actual de 550,000 millones de ddlares (mds de 5% del PIB). Esta reduccion
fendria el importante efecto de estabilizar /a proporcion del PIB que representa la
deuda externa (ya de mas de ftres biflones de ddlares). La unica manera duradera de
hacerlo es elevar drasticamente la tasa de ahorro de la economia estadounidense, con
el fin de que los enormes flujos de capital extranjero ya no impulsen al ddlar a niveles
sobrevaluados ni generen enormes déficits comerciales... Desafortunadamente, no es
probable que la correccion del presupuestfo venga tan pronfo como para readucir la
vulnerabilidad creada por los déficits externos...La unica opcion viable es la de reducir
el valor del dolar un 25% de su punto mas alfo de principios de 2002. Tal descenso ya
ha empezado, de una manera gradual y ordenada, y es probable que los mercados
generen también el resto de la correccion... hay un grave riesgo ante la perspectiva
de un brofe de proteccionismo comercial, de una falta de disposicion de otros paises a
financiar los 4,000 millones de ddlares necesarios cada dia habil para equilibrar /as
cuentas estadounidenses o, incluso, de la venta por debajo de su valor real de los 10
billones de ddlares de moneda estadounidense que se encuenitran en el exterior (cosa
que eleva las tasas de inferés y hace disminuir la economia de Estados Unidos). Es
mas, con el paso del tiempo, de sequir asi, la acumulacion de deuda conitratada con
extranjeros reducira la renta nacional en forma continua’. ’®

Hay algunos autores que sugieren que ya se dispone de un nuevo sistema, que
denominan “nuevo Bretton Woods”, en virtud del cual los paises asiaticos
estabilizarian sus monedas frente al dolar para exportar bienes a Estados Unidos y
prestarian simultaneamente los fondos para pagarlos. Estos analistas sostienen que

este ventajoso acuerdo para ambas partes podria mantenerse durante décadas.

7 Summers, Lawrence H., op cit., pag. 10.

18 Bergsten, Fred, Politica econdmica exterior para el proximo presidente, Foreign Affairs en espafiol, abril-junio 2004.
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“De acuerdo con el Departamento de Comercio de Estados Unidos, la economia
estadounidense redujo sus activos netfos frente al resto del mundo durante la déecada
de los 80, aunque no entro en una posicion deudora neta frente al exterior hasta 1989.
Asimismo, Estados Unidos seguia recibiendo todavia en 2003 renfas netas por
inversiones procedentes del extranjero por valor de 38.000 millones de ddlares (30.000
millones de ddlares en 2004). Esta inconsistencia se debe a que la rentabilidad de los
activos de Estados Unidos en el extranjero (4%) era superior al rendimiento de sus
pasivos (2,6%), compensando con creces la brecha entre los activos brutos (71% del
PIB) y el mayor nivel de los pasivos brufos (96% del PIB). Esta diferencia en la tasa de
rendimiento fotal también refleja dos realidades, a saber, que Estados Unidos emite al
resfo del mundo méas deuda a corfo plazo de bajo riesgo de la que compra y que la
rentabilidad de sus multinacionales en el exitranjero supera la obfenida por las
multinacionales extranjeras en Estados Unidos. Independientemente de su origen, sila
fasa de rendimientfo de los pasivos de un pais es inferior a su tasa de crecimiento
nominal, sus pasivos frente al exterior pueden estabilizarse incluso cuando existe
déficit comercial.”"?

A opinién del BIP “quienes defienden que el desequilibrio por cuenta corriente no es
acuciante también podrian propender a negar que el sistema monetario infernacional
actual sea menos estricto que regimenes anfteriores con los paises que registran
superavit, pudiendo alegar el riesgo de guiarse por una reconstruccion ideal de un
régimen anterior mas que por su funcionamiento en la practica... En resumen, no cabe
duda de que /a trayecforia de las cuentas exteriores de Estados Unidos es
insostenible”.20

Segun la OCDE “En alguna magnitud, el equilibrio externo reflefa buenas nofticias:
conltrariamente a las experiencias ciclicas anteriores, a lo largo de la recesion de 2001
y la expansion resultante, los Estados Unidos han disfrutado de un elevado
crecimiento de la proaductividad, y de elevadas perspectivas de rendimiento reales por
lo que el pais ha seguido siendo uno de los destinos mas atractivos para la inversion
extranjera. No obstante, el desequilibrio externo no refleja solo ingresos atractivos en
/as inversiones en los Estados Unidos, sino fambién una profunda falfa de ahorro
domeéstico,; publico y privado, insuficiente para cubrir sus inversiones. Por consiguiente
la acumulacion de beneficios por capital y por el crecimiento permanente de la
productividad seran cosechados cada vez menos por los residentes estadounidenses

ya que una proporcion creciente de beneficios se ira al extranjero como pago por la

19 Citado en: 75 Informe Anual del Banco Internacional de Pagos, op cit., pag. 108.

20 75 Informe Anual del Banco Internacional de Pagos, op cit., pag. 108-109.
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deuda. Los desequilibrios han persistido y podrian continuar bien durante algun
tiempo. Hay ejemplos de paises que han mantenido déficits de cuenta corriente
sustanciales por largos periodos. Estados Unidos en el siglo XIX es uno, Australia mas
recientemente ofro. Sin embargo, no es indefinidamente sustentable. En alguna fase,
los inversionistas globales requerirdn altas expectafivas de ganancias por Ssus
portafolios y cambiardn la composicion de sus carteras. Sin embargo, hay razones
para creer que el proceso de ajuste resultante sera ordenado. Las regiones del mundo
son co-dependiente en los Estados Unidos como un consumidor y prestatario, por lo
que los cambios en la demanda del dolar probablemente serdn graduales.”?!

El FMI sostiene que “E/ fuerfe y creciente déficit en cuenta corrienfe de Esfados
Unidos, que fiene como confrapartida un superavit equivalente en las economias
emergentes de Asia, Japon, los paises productores de petrdleo de Oriente Medio y
ofros paises, fue el principal motivo de preocupacion. El FMI senalo claramente que
para corregir estos desequilibrios es necesario un esfuerzo coordinado de /a
comunidad infernacional y respaldo la implementacion de una estrategia general que
incluye la consolidacion fiscal a mediano plazo en Estados Unidos, una reforma
estructural ininterrumpida para reactivar el crecimiento de la demanda y el producto en
Europa y Japon y una mayor flexibilidad cambiaria respaldada por confinuas reformas
del sector financiero en las economias emergentes de Asia. Hubo consenso general
en cuanfo a la necesidad de implementar esta estrategia para resolver los

desequilibrios de forma ordenada y evitar un ajuste brusco y doloroso.??

2.3 Endeudamiento estadounidense

El déficit econdmico estadounidense es un problema macroeconémico que tiene como
contrapartida un desequilibrio entre el ahorro y la inversién nacional. El déficit en
cuenta corriente es igual al ahorro del gobierno, mas el ahorro privado.
Déficit en cuenta corriente = (G-T) + (S-I)

En los ultimos afos, el déficit del gobierno (salvo el periodo 1998-2001), asi como la
baja tasa de ahorro de los particulares, son factores que han mantenido el elevado el
déficit en cuenta corriente. Para el ano 2003 y 2004 el déficit del gobierno crecio
impresionantemente e incluso superd los mantenidos en la década de los 90, ademas
segun estimaciones del Departamento del Tesoro en 2005 y 2006 no sdélo se

mantendra éste déficit sino que incluso se incrementara.

21 2005 Annual Review - United States, Organisation for Economic Co-operation and Development, 20 Julio de 2005,
pag. 30-31.
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Grafico 12: Ahorro del Gobierno
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Reporte Econdmico al Presidente, 2006.

Dada la magnitud del déficit publico, el primer paso obvio seria reducir el gasto y
elevar los impuestos. Si bien la Administracion estadounidense ha establecido un
objetivo de reduccion del déficit, aiun no se han aplicado las politicas concretas
necesarias para alcanzar esa meta, lo que es de lamentar por cuanto que, a falta de
medidas fiscales tempranas, la carga del ajuste recaera en mayor medida sobre una
politica monetaria mas restrictiva. Aunque unos mayores tipos de interés podrian
contribuir a revertir la caida del ahorro familiar observada durante un decenio —
elemento clave para reducir el déficit exterior.23

En el 2005, el gasto en seguridad social represent6 21.2% del gasto total del gobierno,
defensa nacional el 20%, ingresos de seguridad 14%, Otros 13.7%, seguro de
enfermedad para ancianos 12.1%, salud 10.1%, intereses netos 7.4% vy relaciones

exteriores 1.4%.

23 Informe Anual Banco Internacional de pagos 2004, op cit.
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Grafico 13: Gasto de gobierno por categoria
porcentaje 2005
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Reporte Econdmico al Presidente, 2006.

Sin embargo, al contrario de lo que se piensa, los rubros que mas han crecido durante
el periodo de 1990-2005 son: el sector salud que ha tenido un crecimiento de 10.5%,
seguido del de seguro de enfermedad para ancianos que ha crecido 7.8%, y
relaciones exteriores que crece al 7.4%.

Estados Unidos ha estado respaldando su crecimiento a través de politicas fiscales
expansionistas lo cual ha llevado al deterioro del saldo del gobierno, ya que ha
aumentado los gastos y reducido los impuestos para estimular la economia. £n e/
dltimo trienio, el gasfo de los consumidores estuvo respaldado por politicas
macroeconomicas expansionistas. Una serie de reducciones tributarias hizo disminuir
en US § 230,000 millones los pagos por concepto de impuesto la renta de las
personas fisicas al gobierno federal, y el gasto publico aumento. Segun una
estimacion, en 2007-03 el estimulo federal, estatal y local afiadio anualmente 1-2.5
puntos porcentuales al crecimiento.?* No obstante, este crecimiento no esta
sustentado en la economia real, sino en grandes y persistentes déficits del gobierno y
de las familias.

El otro componente del déficit de cuenta corriente, el bajo ahorro privado en 2004 fue
el 1.2% del PIB y ha presentado un tendencia decreciente a partir de 1998 afio en el
que fue de 6.5% del PIB. Esto representa un deterioro sustancial en ultimos cinco
afos. Significa que son los ahorros nacionales netos mas bajos en la historia de

Estados Unidos.

24 Chris Faulkner-MacDonagh y Martin Mihleisen, ¢Viven los hogares estadounidenses por encima de sus medios?,

Finanzas & Desarrollo, marzo de 2004, pag. 36.
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Grafico 14: Ahorro neto total como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracioén propia con datos de Reporte Econdmico al Presidente, 2006.

En un contexto mundial caracterizado por una gran abundancia de liquidez y las tasas
de interés histéricamente bajas, han fomentando excesivamente el consumo y el

endeudamiento familiar, especialmente en los Estados Unidos.

Grafico 15: Tasa de ahorro personal y Patrimonio neto de los hogares
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Fuente: Chris Faulkner-MacDonagh y Martin Mihleisen, ;Viven los hogares
estadounidenses por encima de sus medios?, Finanzas & Desarrollo, marzo de
2004, pag. 36.

Como se puede ver en la gréfica la tasa de ahorro personal va en descenso y ha
llegado a minimos histéricos, al mismo tiempo que el patrimonio neto de los hogares
también muestra un deterioro. Estas tendencias parecen reducirse a partir de 2001.

Ademas la deuda de los hogares crece y también lo hace la proporcién de
obligaciones financieras que se paga por ella — aunque a menor ritmo-. Esto deja ver
que de seguir aumentando la proporcidon de la deuda con respecto al PIB, mas

cantidad por intereses se pagara por ella. Aunado a ello, si el aumento de la

46



productividad y los ingresos del trabajo no es el previsto, al igual que si aumentan las
tasas de interés, la carga de la deuda hipotecaria disminuiria mas lentamente de lo

que esperan los hogares, por lo que la deuda se éstos seria insostenible.

Grafico 16: Proporcion de las obligaciones financieras y Deuda de los hogares
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Fuente: Chris Faulkner-MacDonagh y Martin Muhleisen, ;Viven los hogares
estadounidenses por encima de sus medios?, Finanzas & Desarrollo, marzo de
2004, pag. 36.

Estados Unidos ha financiado su presente recuperacién con politicas fiscales vy
monetarias expansivas, el falso efecto de riqueza creado y el auge del mercado
inmobiliario, sirvio de soporte al creciente consumo familiar, descenso sustancial de
los niveles del ahorro familiar y en un alto endeudamiento de los hogares. La altisima
propension al consumo de la economia estadounidense ha deteriorado la tasa de
ahorro y la inversién nacional.

Actualmente la inversidén ha disminuido y el motor del crecimiento es el consumo de
las familias y el aumento en los precios de la vivienda, por lo que no favorece la
producciéon. Estados Unidos se ha transformado en una economia excesivamente
dependiente del gasto de consumo, del endeudamiento y de la utilizacion por parte de
los hogares del valor neto de su riqueza inmobiliaria. Este calificativo precisamente
obedece a que un aumento de los precios de la vivienda no incrementa la riqueza
nacional del mismo modo que la inversién basada en el ahorro y en las ganancias del
aumento de la productividad. De hecho, la inversion neta ha disminuido durante los
ultimos cuatro o cinco arios en los Estados Unidos, sugiriendo que fodo al deterioro de/
deéficit de cuenta corrienfe puede atribuirse a los bajos niveles de ahorros y al
aumento del consumo... un inusual ambienfe de tasas de interés y una fuerte
compelencia extranfera en las manufacturas ha cambiado substancialmenfe la

composicion de inversiones en los Estados Unidos hacia el secfor del bienes no
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comerciales como se ha manifestado claramente en el aumenfo dramatico de los
precio de bienes raices.?® Sin embargo el creciente aumento de los precios y los
indicios del sobrecalentamiento del mercado inmobiliario aumentan mas el riesgo de

hacer insostenible la deuda de los hogares.

Grafico 17: Gasto en consumo e inversién como porcentaje del
PIB
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Fuente: Elaboracioén propia con datos de Reporte Econdmico al Presidente, 2006.

Como se puede observar, gran parte del PIB de Estados Unidos se destina al
consumo de los particulares, éste representa en promedio el 68.1% del PIB, mientras
que a la inversion le destinan en promedio 15.4% del PIB en el periodo comprendido
entre 1990 y 2005. El consumo paso a representar el 66.2% del PIB en 1990 a 70.1%
en 2005, lo que representa un crecimiento de 3.9%. La inversion paso de 14.6% en
1990 a 16.7%, lo cual permite ver un crecimiento del 2.1%. En resumen el consumo
crece mas rapido que la inversion en Estados Unidos.

La mayor parte del consumo se destina a los servicios; 59%, principalmente a
servicios médicos; 15.9% y alojamiento; 14.2%. También se destinan importantes

sumas a comida; 13.1%.

25 Lawrence H. Summers, The U.S. Current Account Deficit and the Global Economy, Foundation Per Jacobsson,
Washington, DC, 2004, pag. 6.

48



Grafico 18: Porcentaje del gasto total en consumo por
principales categorias
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Reporte Econdmico al Presidente, 2006.

El estimulo de la economia a través de politicas fiscales expansionistas, (el gobierno
constituye 13.1% del valor agregado del PIB) ha llevado a continuos déficits fiscales,
aunado a un deterioro de la inversidn y la tasas de ahorro personal, causado por una
elevada proporcion al consumo, asi como las crecientes deudas de los particulares
crea un panorama incierto para el futuro de la economia estadounidense. por un lado,
Las preocupaciones sobre la inflacién potencial, los desequilibrios internos y el déficit
exterior justifican una contencion del gasto nacional, dada la magnitud del déficit
publico, el primer paso obvio seria reducir el gasto y elevar los impuestos, por lo que,
la reduccion de el déficit fiscal iria en deterioro del crecimiento. Por el otro, al intentar
estimular el ahorro privado (elemento clave para reducir el déficit exterior) elevando la
tasas de interés, se desincentivaria la produccion y el crecimiento econémico. La
disminucion de la demanda reduciria la utilizacién de la capacidad instalada y los

beneficios de las empresas, lo cual, disminuiria la inversién y los ingresos ademas de
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aumentar el pago de intereses por la deuda, y esto empeoraria la situacion haciéndola

insostenible.

2.4 La politica del délar débil y la competitividad

El ritmo de crecimiento de la economia estadounidense en la década de los noventa
era muy acelerado lo cual generé un incremento en la demanda de bienes y servicios
tanto para el consumo como para la produccion derivando en un incremento muy
importante del déficit de cuenta corriente. La fortaleza del délar juega un papel
determinante en el incremento del déficit de cuente corriente, ya que abarata los
productos e insumos extranjeros y esto acelera las importaciones a la vez que
desincentiva las exportaciones. Considerando que actualmente el déficit de cuenta
corriente permanece a pesar de la depreciacion del doélar iniciada a partir de 2002,
podria indicar que una depreciacion del délar no mejorara los desequilibrios externos

estadounidenses, pero, si puede empeorarlos.

Graéfico 20: El ddlar y la cuenta corriente
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Fuente: 2005 Annual Review - United States, Organisation for Economic Co-operation and Development,
20 Jul-2005, pag. 23.

La depreciacion de dolar es resultado del creciente desequilibrio en la posicidén exterior
de Estados Unidos y sobre todo por el déficit de cuenta corriente, por lo que algunos
consideraron un posible exceso de ddélares en la composicién de las carteras a nivel
mundial. Aparentemente los mercados financieros internacionales se muestran menos
dispuestos a financiar los desequilibrios externos e internos de Estados Unidos, ya
que han disminuido los flujos privados, sobre todo de renta variable e inversion
extranjera directa. La posicion deudora externa de Estados Unidos es principalmente

financiada con la acumulacién de reservas.
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Tras la publicacion de las cifras record del déficit de la balanza comercial
estadounidense, entre enero de 2002 y febrero de 2004, algunas monedas se
apreciaron frente al délar, debido principalmente al movimiento de capital en busca de
mayor rentabilidad. El délar también se deprecié después de la publicaciéon de datos
sobre las compras de Bonos del Tesoro estadounidense efectuadas por no residentes:
principalmente por organismos publicos. Esto confirmaria que los mercados
interpretaron el cambio en la composicion de la financiacion del déficit estadounidense
desde el sector privado al sector publico como una sefial de su insostenibilidad.

Mas aun, el délar tendidé a debilitarse tras las noticias, incluso infundadas, de que los
bancos centrales pensaban la posibilidad de diversificar la composicién de sus
reservas de divisas.

Otra razén aparente de la depreciacién del délar es la entrada en circulacién del euro,
Tomando datos de BIP, en el periodo comprendido entre mayo y diciembre de 2004, el
délar perdié un 13% frente al euro. Mientras el dolar tiende a depreciarse, el euro se
aprecia frente a distintas monedas, por lo que le gana terreno al dolar en el mercado
de divisas. El Ministerio de Hacienda de Japon no intervino para contener la
apreciacion del yen, por lo que el yen se aprecioé un 7%.

También otras monedas han tendido a apreciarse frente al ddélar, como la libra
esterlina (8%), el ddlar canadiense (13%), el ddlar australiano (7%), y el délar
neozelandés (14%).

En 2005 la evolucion de los tipos de cambio fue distinta de la observada en 2004,
dado que se invirtid6 parcialmente la depreciacion del délar frente al yen japonés, la
libra esterlina, el dolar neozelandés y a la mayoria de las divisas europeas no

pertenecientes a la zona del euro. En 2005, el euro se estancé con respecto al dolar.

51



Gréfico 21: Tipos de cambio de algunos paises industrializados frente el délar y al euro
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Fuente: Informe Anual Banco Internacional de Pagos, 2005, Pag. 94.

Segun datos de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC)26, el dolar de los
Estados Unidos se ha depreciado 29.2 % con respecto a una canasta de monedas
europeas desde 2002 hasta 2004; sin embargo, en 2005 revirtid la tendencia ganado
cerca de 10%, esto no significa que ha sido suficiente para recuperar el terreno
perdido. La misma tendencia se muestra para una cesta de monedas asiaticas que
incluyen el yen japonés, el yuan chino, el won coreano, el délar de Singapur y el délar
del Taipei Chino, de 2002 a 2004 se muestra una apreciacién de dichas monedas con
respecto al ddlar, tendencia revertida a partir de 2005, que tampoco ha logrado
recuperar la posicion del dolar antes de 2002. Una mencion especial debe hacerse con
el yuan chino, que al eliminar el vinculo mantenido desde hacia tiempo con el délar de

los Estados Unidos tuvo como resultado un ligero aumento del valor del yuan.

26 QOrganizacion internacional creada para promover un librecambio global. En 2003 contaba con 148 paises miembros.
La OMC fue fundada en 1993 por el Acta Final que cerraba la Ronda Uruguay de negociaciones multilaterales

contempladas en el Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT), al que sustituye.
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Gréfico 22: La caida del délar con respecto a algunas monedas europeas y asiaticas
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Fuente: Evolucién del comercio mundial en 2005, OMC, péag. 7.

En 2005, el ddélar estadounidense perdio terreno frente al baht tailandés, la rupia
Indonesa, al ddlar singapurense, peso filipino, el nuevo délar taiwanés, el won
coreano, el baht tailandés, el real brasilefio, el peso chileno, el rand sudafricano, zloty

polaco y la corona checa.

Grafico 23: Tipos de cambio en economias de mercado emergentes
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A principios de 2005, dolar se recuperé un poco debid principalmente a la
publicacion de datos economicos mas favorables en Estados Unidos y de aumentos
en las tasas de interés. Segun del BIP, durante este periodo, el dolar se aprecidé en
torno a un 6% frente al euro y al yen, y entre un 3% y un 4% frente a la libra esterlina y
al délar canadiense, australiano y neozelandés.

No se sabe que pasara con el dolar, “durante la mayor parte de 2004, la opinion de los
mercados respecto a las probabilidades de fortalecimienfo o debilitamienfo del ddfar,
medidas por la cotizacion de los riesgos de inversion, se incliné notoriamente hacia un
dodlar déebil...Sin embargo, la situacion comenzo a cambiar en los primeros meses de
2005, al indicar los precios de las opciones una actitud de mayor optimismo respecto a
la moneda estadounidense EI sesgo previo practicamente desaparecio, al estimar el
mercado que la apreciacion y la depreciacion sustanciales del dolar resultaban casi
lgual de probables” 27

Otro factor fundamental en el asunto del tipo de cambio del délar es la revaluacion de
la moneda China. Los senadores estadounidenses Charles Schumer y Lindsey
Graham dicen que China manipula su moneda, como resultado, el yuan es
subvaluado y las exportaciones chinas son subsidiadas. Para corregir la supuesta
ventaja comercial injusta que tienen los chinos, los senadores Schumer y Graham han
respaldado una legislacion para la revaloracion de la moneda y el Senado ha accedido
a darle un voto negativo o positivo en noviembre. Si se convierte en ley, los chinos
recibirian un plazo de seis meses para negociar su revaloracion del yuan con Estados
Unidos, de lo contrario todas las exportaciones chinas hacia Estados Unidos tendran
un arancel de 27.5% --una tarifa equivalente a la supuesta subestimacion del yuan.
Los miembros de la camara de representantes han culpado por el déficit comercial
estadounidense al yuan. El congresista Duncan Hunter y Tim Ryan han introducido la
Ley de la Moneda China. Esta define “la manipulacién de tipo de cambio?8” como “un
subsidio de exportaciéon prohibido” el cual, si considerado perjudicial—bajo el Articulo
VI de Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio—provocaria un impuesto anti-
dumping o compensatorio para contrarrestar el “subsidio”. Ademas, si la manipulacion
de la moneda perjudicase la industria de defensa estadounidense, la importacion de

productos de defensa chinos seria prohibida. En su informe del primer semestre de

27 Informe Anual Banco Internacional de Pagos, 2004, pag. 93 — 94.

28 Seguin la USTEAO6, la manipulacion del tipo de cambio esta definida como la disparidad entre los niveles observados
de un tipo de cambio efectivo para una moneda y los niveles correspondientes de un tipo de cambio efectivo para ese
moneda que seria consistente con las condiciones macroeconémicas fundamentales basadas en un razonamiento

econdémico generalmente aceptada.
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2006 la Tesoreria de Estados Unidos se abstuvo de nombrar a China manipulador del
tipo de cambio, lo cual ha hecho que esta propuesta pierda fuerza y también ha dado
pie a que otros senadores formulen diferentes proyectos. Por ejemplo, existe el
proyecto formulado por los senadores Charles Grassley y Max Baucus contemplado
dentro del USTEAOQG6 (por sus siglas en inglés The United States Trade Enhancement
Act of 20062%), esta propuesta ha sido elogiada por los oficiales mayores de la
Tesoreria Estadounidense, el Departamento de Comercio, y la oficina del
Representante de Comercio Estadounidense, asi como por el G739 que se pronuncio,
en abril de 2006, a favor de una revision de los tipos de cambio bilaterales y
multilaterales realizada por el FMI. Esta propuesta crea una nueva oficina en la
Tesoreria Estadounidense que desarrollara una serie de herramientas para determinar
cuando las naciones incurren en una “desalineacion o variaciones3!” del tipo de
cambio y establece un mecanismo de consulta con el FMI y con el Representante de
Comercio para llegar a ésta conclusion. EI USTEAOQO6 ofrece un arsenal de acciones
correctivas dirigidas a la nacién ofensora que van desde restricciones financieras y
comerciales, derechos de votos en el FMI y la clasificacién del status comercial de
dicha nacion con los Estados Unidos. Esta propuesta, por el apoyo recibido, tiene
muchas posibilidades de ser aprobada en noviembre de este afio.

Mientas tanto el Presidente del Comité Bancario del Senado Estadounidense, Richard
Shelby, esta trabajando duro en un nuevo proceso de aprobacion para transacciones
extranjeras dentro de los Estados Unidos que forma parte de la Ley de Inversion
Extranjera y Seguridad Nacional 2006 (CFIUS por sus siglas en inglés). Esta
legislacion, alargaria (a 75 o mas dias) el tiempo de revision para la adquisicion de
companias estadounidenses por compradores estatales extranjeros y automatizaria
las investigaciones por seguridad nacional para transacciones de infraestructura,
tecnologia y produccién doméstica. Cabe mencionar que estas medidas no van a
corregir en gran medida el déficit estadounidense por que hemos expuesto que éste
no solo es con China y que su causa es estructural. Estados Unidos va a seguir

importando grandes cantidades de bienes y mas caros. Ademas las empresas

29 ey de mejoras al comercio de Estados Unidos 2006. http://www.senate.gov
30 Grupo de los Siete Paises mas Industrializados, es un foro politico y econémico formado por los siete paises mas
industrializados del mundo: Canada, Francia, Alemania, ltalia, Japén, Reino Unido y Estados Unidos. Nacié de un
modo informal a raiz de las reuniones de los ministros de finanzas organizadas en la década de 1970 por el presidente
francés Valéry Giscard d’Estaing y el canciller de la Republica Federal de Alemania Helmut Schmidt. Mas tarde, ambos
invitaron a otros jefes de gobierno a que asistieran con ellos a estas reuniones

31 El término en inglés es “misalignments” y es muy importante por sustituir a “manipulacion” del tipo de cambio.
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estadounidenses situadas en china perderian competitividad debido a esta
revaluacion.

El economista en jefe de Morgan Stanley’s Stephen Roach opina que “una reduccion
bilateral del déficit de comercio con una nacion no va a resolver el problema de bajo
ahorro de Estados Unidos... El comercio de Estados Unidos con China representa e/
26% del déficit comercial, 560 mil millones del déficit no son con China... A menos que
Estados Unidos arregle sus problemas de ahorro y reduzca su demanda de ahorro
externo, una readuccion del déficit comercial bilateral con China sdlo se traducira en e/
incremento del deficit con ofra economia...en la linea basica de razonamiento se sigue
con la propuesta Shelby... Estados Unidos necesito cerca de 800 mil millones de
ddlares en flujos de capital en 2005, que son importantes para contrarrestar su baja
fasa de ahorro, de ésfos, 128 billones fueron de inversion extranjera directa (un
incremento de 22 billones con respecto a 2004). La propuesta Shelby impide estos
flujos, y necesitan ser ftraidos de ofra parte distinta, si se atraen de inversion de
cartera, éstas buscaran condiciones de mercado mas favorables para sus inversiones,
lo cual podria implicar, o bien un ddlar mas débil y/o tasas de interés maés altas. Esto
fampoco corrige de raiz el problema del desequilibrio externo de Estados Unidos...”3?
Hasta ahora el futuro de los tipos de cambio con respecto al délar es incierto, pero si
se toman los caminos equivocados y no se resuelve la raiz del problema, es realmente
probable que el délar siga perdiendo valor frente a las demas monedas y se agraven
los problemas econdmicos al interior de la economia estadounidense. Si eso sucede,
tal vez se produzca una diversificacion en composicion de las reservas en deterioro del
dolar y del financiamiento del déficit. Una diversificacion repentina de las reservas
podria ocasionar también crisis en los mercados financieros. Hasta ahora tanto el
Fondo Monetario Internacional como el BIP pugnan por una depreciacion ordenada del

dolar.

2.5 Las tasas de interés y el impacto inflacionario

Las tasas de interés en los ultimos afos habian sido de las mas bajas de la historia, lo
cual habia permitido el mayor consumo y endeudamiento de las familias
estadounidenses. Sin embargo, como se muestra en el grafico 24, las tasas de interés
han tenido un extraordinario crecimiento a partir de 2003 y sobre todo a raiz de la
fuerte depreciacion del dolar en 2004, afo en el cual, tanto lo fondos federales como

los Treasury Bill a 3 meses se situaron en 1.3%, mientras que los bonos a 3 afios

32 Steve Roach Weekly Commentary, marzo 22- 31 abril 2006, Morgan & Stanley www.morganstanley.com
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2.7% y a 10 anos 4.2%. El 28 de diciembre de 2005 y por segunda vez consecutiva, se
elevo la tasa de interés de los Bonos del Tesoro: la de los bonos a dos afios fue
superior (4.35%) a la de diez afios (4.34%) y ambas esta muy proximas a la tasa de
referencia que la Reserva Federal aument6 a 4.25%. Para el afio 2005, los Treasury
Bill a 3 meses se situaron en 3.16% (un crecimiento de 1.8 puntos porcentuales con
respecto a 2004), mientras que los bonos a 3 anos mantuvieron una tasa de interés
de 3.93% (un crecimiento de 1.2% con respecto a 2004), y los fondos federales 3.22%

(lo que representd un crecimiento de 1.9% con respecto a 2004).

Grafico 24: Tasas de interés
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Fuente: Elaboracioén propia con datos de Reporte Econémico al Presidente, 2006.

El Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal de Estados Unidos ha elevado
las tasas de al 5% el 10 de Mayo de 2006, después de 16 aumentos consecutivos
iniciados en enero de 2004. El alza de las tasa de interés obedece a la intencién, por
parte de la Reserva Federal, de contener las presiones inflacionarias que para abril de
2006 ya eran de 0.6%, la tasa interanual aument6 a 3.5% (contra 3.4% en marzo). Por
otra parte, en abril continué subiendo la inflacién subyacente3®3: por segundo mes
consecutivo aumentd 0.3% y en términos interanuales repunt6 a 2.3% (contra 2.1%
promedio en el primer trimestre de 2006); en los ultimos tres meses subid a una tasa
anualizada de 3.2%. En lo que va de afo 2006, el IPC ha aumentado a una tasa anual
del 5.1 por ciento, dato que se situa muy por encima del 3.4 por ciento acumulado en
el conjunto del 2005.

Un aumento de los tipos de interés es muy riesgoso ya que incrementaria la deuda y

las primas por pago a la misma, lo cual, empeora mas la situacion de endeudamiento

33 La inflacion subyacente excluye los precios mas volatiles de la energia y alimentos.
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interno y externo en Estados Unidos. Hasta ahora parece que la inflacién esta
contenida en Estados Unidos, sin embargo se presentan dos focos de riesgo; el
primero es, que frente a los desequilibrios de la economia, un aumento de la prima de
riesgo sobre los activos denominados en dolares estadounidenses podria elevar los
tipos de interés a largo plazo y los diferenciales de la deuda, lo que repercutiria en los
precios de toda clase de activos, y el otro es, que el fuerte incremento de los precios
energéticos, especialmente del petréleo, puede elevar los precios y los riesgos de una

menor expansion.

2.6 La situacién de las reservas internacionales y los bonos del tesoro

Recientemente ha crecido la preocupacion por el incremento de reservas
denominadas en dolares, que se ha debido al considerable crecimiento de los pasivos
netos denominados en dolares de Estados Unidos, que han servido para financiar
tanto el déficit por cuenta corriente como la adquisicién de activos denominados en
divisas y a la continua intervencion de los Bancos Centrales para contener la
apreciacion de sus monedas frente al ddélar. Cada vez mas se incrementa la
percepcion de que éstas son excesivas y al mismo tiempo se incrementa la posibilidad
de diversificarlas.

‘Se calcula que las reservas de los bancos centrales de Asia, inclusive de Japon,
aumentaron aproximadamente de $ 1.1 trillones a $1.8 trillones desde finales de 2001
a 2003— un aumento de las reservas de $700 billones — con las reservas japonesas
aumentando en $ 265 billones, las reservas chinas $191billones, las reservas indias
852 billones, y las reservas otras economias recientemente industrializadas de Asia
por $163 billones”3* Segun el BIP, los esfuerzos de las autoridades asiaticas por
contener la apreciacion de sus monedas ante las crecientes entradas de capital les
llevaron a acumular 535.000 millones de ddélares adicionales en sus reservas (incluido
Japdn) en 2004, aumentando los niveles para el total de la region hasta 2,4 billones de

dolares.

34 Lawrence H. Summers, The U.S. Current Account Deficit and the Global Economy, Foundation Per Jacobsson,
Washington, DC, 2004, pag. 7.
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Tabla 11: Variaciones de las reservas oficiales de divisas

Variacion anual de las reservas oficiales de divisas
En miles de millones de ddlares de EEUL
2000 2001 2002 2003 2004 2005 Pro memoria:
cantidades en
circulacion
A los tipos de cambio vigentes (dic 2005)
Total 158.8 110,58 356,0 620,0 7203 421,7 41708
Paises industrializados 59,6 3.1 112,3 2185 195,56 -22,3 1.2922
Estados Unidos -0.9 -23 4,8 59 3,0 —4.9 378
Zona del euro 9.4 -10,7 7.9 -278 -7.3 -13.4 1673
Japan 69,5 40,5 63,7 2013 171,85 4,5 8288
Mercados emergentes
asiaticos 52,5 76,0 173,9 2639 3634 249.9 1.8216
China 10,9 46,6 74,2 1168 2066 209,0 8189
Corea 22,2 6,6 18,3 33,7 43,7 11,8 2100
Hong Kong RAE 11,3 36 07 6.7 5,0 o7 1243
India 53 8,0 21,7 306 275 E.9 1310
Indonesia 20 -1,2 37 40 -0,0 -1.9 328
Malasia -1,0 1.0 37 10,2 21,9 4,3 697
Filipinas -0,2 0.4 0,2 03 -0.5 2,8 158
Singapur 3.4 4.8 6,5 13,6 16,6 3.8 1153
Taiwan, China 05 15,6 38,4 450 35,1 1.6 2533
Tailandia -19 0.4 57 29 76 2,0 505
Exportadores netos de
petraleo? 3.9 16,4 18,6 51,2 68,6 23,1 3518
Meéxico 4.2 9,2 %3 78 5.0 10,2 730
Rusia 158 8.3 11,6 291 47,6 BE,1 1759
Venezuela 0,9 -3,8 -0,8 75 23 5,6 235
Oriente Medio2 11,0 2.7 2,2 5.8 13,6 12,2 795
Ameérica Latina® 21 -0,3 4,2 30,6 21,1 25,4 2172
Argentina -1.7 99 —4.1 27 4.9 4.7 227
Brasil -2,3 3.2 1.7 n.7s 36 0,8 5356
Chile 05 0,6 0.8 0.4 03 1,2 167
ECO+ 188 12,6 36,6 51,1 69,0 70,2 3351
A tipos de cambio constantes de finales de 2004
Total asignado 2303 545 216,0 3410 355,7 249.8 2.8900
Reservas de ddlares 1009 40,1 24,5 2637 ama3 1326 1.869.8
1Economias con exportaciones netas de petrdleo superiores a 0.5 millones de barriles al dia. 2 Excluye Iran e Irag. Para
Arabia Saudita, excluye la inversidnm en wvalores extranjeros. 2Paises mencionados ademsds de Colombia, México, Perd v
Wenezuela. #*Europa central y oriental: Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia,
Remiblica Checa, Rumania y Busia.
Fuentes: FMI; datos nacionales. Cuadro V.1

Fuente: Informe Anual Banco Internacional de Pagos, 2005, Pag. 97.

Puede observarse que para el afno 2004 las reservas mundiales se incrementaron en
709 mil millones de dodlares, de las cuales 206.7 miles de millones de délares
correspondieron a China y 171.5 miles de millones de dolares a Japén, aunque Corea,
Honk Kong, India y Taiwan China también han incrementado de manera importante
sus reservas. Tan solo de 1999 a 2004 se han acumulado un total de 1, 967.6 miles de
millones de dolares. En 2005, los bancos centrales continuaron acumulando
volumenes considerables de reservas oficiales de divisas. A diferencia de afos

anteriores, cuando diversos bancos centrales asiaticos acumularon ingentes
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cantidades de reservas, el 80% del incremento registrado en la region en 2005 se

concentrd en China.

Tabla 12: Volatilidad de los tipos de cambio y variaciones de reservas

Volatilidad de los tipos de cambio y variaciones de las reservas
Enero 1999—diciembre 2001 Enero 2002-abril 2005
Volatilidad del tipo de cambio?|  vayjacion | Velatilidad del tipo de cambio!|  variacian
Bilateral Efectivo de las Bilateral Efectivo de las
nominal reservas? nominal reservas® 2
China 0,0 33 515 0,0 38 3727
Corea 65 6,3 288 57 47 838
Filipinas 7.7 7.6 0,2 3,2 41 0,5
Hong Kong RAE 01 26 14,9 0,4 29 105
India 1.7 4.2 133 26 43 68,6
Indonesia 20,5 201 08 6,6 63 36
Malasia 0,0 3.0 -0,1 0,0 34 379
Singapur 37 31 -15 35 20 30,2
Tailandia E4 52 -14 42 3.1 93
Taiwan, China 35 3,7 16,0 3,0 27 895
1 Desviacion tipica de las variaciones porcentuales semanales anualizadas de los tipos de cambio durante el periodo indicado.
2Variacidn acumulada para el periodo indicado en miles de millones de ddlares de EEUL.  ? Hasta marzo de 2005,
Fuentes: FMI, International Financial Statistics; datos nacionales; BPL Cuadro V.4

Fuente: Informe Anual Banco Internacional de Pagos, 2004, Pag. 101.

Algunos autores afirman que ya existe un exceso de ddlares en las carteras oficiales.
La gran acumulacién de reservas y la depreciacion del délar ponen en riesgo la
economia mundial ya que podria producirse un desplazamiento desordenado de éstas
hacia otras monedas.

Gran parte de las reservas asiaticas esta invertida en Bonos del Tesoro. Las reservas
totales de Asia (tanto oficiales como privadas) de titulos del Tesoro estadounidense,
que crecieron unos 219.000 millones de délares en 2004, se incrementaron con mayor
rapidez que las reservas en todo el resto del mundo. Se cree que este incremento de
demanda por los bonos del tesoro estadounidense ha sido un importante factor para
el reducido nivel de los rendimientos a largo plazo en Estados Unidos ya que ha
aumentado su precio. “En efecto, durante el ario 2005, /la economia norteamericana
recibio un promedio diario de US $2,000 millones en inversiones de cartera
provenientes de inversionisias extranjeros y de bancos centrales, especialmente
asiaficos, lo cual permitic a esa economia compensar ampliamente su declinante
ahorro familiar y su creciente consumo, asf como los déficit comercial y de la cuenta
corriente. Esta afluencia favorecio que la moneda norfteamericana, después de ftres
anos de amplia depreciacion frente al euro (cerca de 40% en el periodo 2002-2004),

experimentara una apreciacion de 13% en 2005”.3°

35 Reciente Evolucion y Perspectivas de la Economia Mundial, OMC, Departamento Internacional, Resumen No. 28, 31
de diciembre de 2005.

60



Grafico 25: Bonos del Tesoro de Estados Unidos en manos de no residentes

Bonos del Tesoro de EEUU en manos de no residentes

En miles de millones de ddlares de EEUL
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' Datos del informe TIC. 2 Bonos del Tesoro mantenidos en custodia en 1a Reserva Federal de EEUL an
nombra de instituciones oficiales de otros paises.  # Porcentaje de participacidn en el total de tenencias
de otros palses. *Tenencias de titulos dal Tesoro de EEUL por parte de entidades piblicas y privadas.
sIntervencidn acumulada desde finales de 2000, & Corea, Hong Kong RAE, India, Singapur, Tailandia v
Taiwan (Chinal. 7Excluidos Japdn, China, otros paises asidticos v el Caribe.

Fuentes: Junta de Gobernadores dal Sistema de la Reserva Federal; Ministerio de Finanzas de Japén
(MoF ) Treasury Intemational Capita System (TIC). Grafico VLG

Fuente: Informe Anual Banco Internacional de Pagos, 2004. Pag. 121.

Como se puede observar, durante 2004, las tenencias de bonos en manos de los no
residentes de Estados Unidos han aumentado exponencialmente, al mismo tiempo
que crecen los Bonos del Tesoro mantenidos en custodia en la Reserva Federal, sin
embargo su porcentaje de participacion en el total de tenencias de otros paises se
mantiene estable. Las tenencias mundiales también han mostrado un mayor
crecimiento, no so6lo de China y Japon, sino en general. Si se percibiera que hay un
exceso de reservas y que el déficit de cuenta corriente, asi como la posicion deudora
neta frente al exterior estadounidense se encuentran en una senda insostenible,
podria reconsiderarse la composicion de las carteras, trayendo consigo inestabilidad
en los mercados financieros internacionales.

Las bajas tasas de interés de los bonos estadounidenses pueden motivar las salidas
de capital hacia Asia y apreciar las monedas asiaticas. También podria haber un
desplazamiento desordenado desde el délar hacia el euro. Hay quienes opinan que “s/
se produjesen desplazamientos publicos (o privados) desde el ddlar hacia el euro, su
influencia en el mercado de divisas podria ser menor de lo anticipado a menudo.
Desde un punto de vista analitico, la diversificacion de cartera en detrimento del dolar
y en beneficio del euro tiene un efecto sobre los balances de situacion del sector
privado similar al de /la infervencion esterilizada. Sin embargo, numerosos analistas

opinan que el grado de sustituibilidad entre titulos de deuda publica denominados en
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eslas dos monedas es tan alfo, que serian necesarias reasignaciones de cartera
enormes para influir efectivamente sobre el tipo de cambio’. 3¢

Muchos de los problemas actuales de Estados Unidos nos recuerdan los problemas de
la década de los 60, a semejanza de los problemas surgidos bajo el sistema de
Bretton Woods, el dolar también se ha visto presionado a la baja por la influencia de la
balanza exterior de Estados Unidos. En los Ultimos afos, esto ha conllevado en
muchos otros paises la acumulacion de reservas de divisas en un intento por resistirse
a la apreciacion de su moneda. El resultado ha sido una enorme expansién de la
liquidez mundial que pone en riesgo la estabilidad en los mercados financieros

internacionales.

36 Informe Anual Banco Internacional de Pagos, 2004.

62



1a Moneda Unica Europeq



3. La Moneda Unica Europea

3.1 Antecedentes

Las formas basicas de integracién econdmica, zona de libre comercio y la union
aduanera, al incrementar el comercio de bienes y servicios entre los paises miembros,
también incrementan los flujos monetarios. Al mantener una pluralidad de monedas, las
devaluaciones 6 revaluaciones internas y el indispensable aumento de transacciones en
el mercado de divisas con el fin de realizar pagos por bienes y servicios hacia que las
monedas de los estados miembros fluctuaran entre si, lo cual creaba incertidumbre, ya
que el precio en moneda nacional de las importaciones y exportaciones varia con los
movimientos del tipo de cambio y, finalmente esta incertidumbre tendra un efecto negativo
sobre el comercio y la inversion. Es por ello que la Comunidad Econémica Europea (CEE)
se plante6 el debate sobre la conveniencia o necesidad, de la unificacion monetaria,
(moneda comun) con un sistema monetario y financiero integrado.

Esta necesidad fue planteada por primera vez por el Secretario del Tesoro de los Estados
Unidos, Dillon en 1962, ya que la estrechez de los mercados nacionales europeos
agravaba las presiones de las demandas de fondos en los Estados Unidos. En 1962 se
cre6 un primer plan para la unién monetaria, sin embargo lo Unico que logro crear fue el
Comité de Gobernadores de Bancos Centrales en 1964, que no tuvo un papel significativo
hasta la década siguiente.

En 1968 se concretd, con dos afios de anticipacion, la Union Aduanera Europea en medio
de un panorama de optimismo, sin embargo, en 1969 los reajustes del franco francés en
agosto y del marco aleman en octubre se hicieron de la forma que estipulaba el Sistema
de Bretton Woods consultando al FMI, pero todavia sin que los demas socios tuvieran
participacion. Con ello se evidenciaba la fragilidad de una unién comercial en cuyo interior
la permanencia de una pluralidad de monedas posibilitaba que las
devaluaciones/revaluaciones alterasen la competitividad de los productos de algunos
paises miembros frente a los demas sin ninguna clase de consultas multilaterales.

Como respuesta a ello el Consejo de Comunidades comision6 a Pierre Werner, Primer
Ministro de Luxemburgo, la creacién de un programa destinado a la creacidén de una union

monetaria.
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3.1.1 Plan Werner

Durante los afios setenta se llevaron a cabo diversos informes con el fin de alcanzar la
Unién Monetaria Europea (UME). EI mas significativo de éstos es el informe Werner, que
describe la construccion de un sistema monetario en tres etapas: desde la coordinacién
de politicas hasta la definicion de tipos de cambio fijos y estables, a través de un
compromiso cambiario denominado “la serpiente en el tunel” al consistir en un sistema de
tipos de cambio fijos con bandas de fluctuacién y paridad ajustable. Los objetivos de este
plan eran: la convertibilidad total e irreversible de las monedas y la fijacion de paridades
irrevocables tras un periodo de cambios semifijjos y plena libertad de movimiento de
capitales intracomunitarios. La inconvertibilidad del délar estadounidense y su
devaluacion, la primera crisis del petréleo y el acuerdo Smithsoniano impidieron la puesta
en marcha de este proyecto.

En 1972 se convino en un sistema de vinculacion entre las monedas de la Comunidad
dentro de ciertos margenes de fluctuacion. El sistema consistia en: a) el valor de la
moneda de cualquier pais miembro de la CEE no podria variar mas de 2.25% por arriba o
por debajo del valor del tipo de cambio central que la misma tuviese con respecto del
dolar americano. b) El valor de la moneda de un pais miembro de la CEE no podria variar
mas de 2.25% en total con respecto a otra moneda de otro pais miembro cualquiera.

En el caso de que los tipos de cambio fueran a superar los limites maximos de
fluctuacion, las autoridades monetarias de cada pais tenian que intervenir para
contrarrestar tales movimientos; como comparadores de moneda nacional en el caso de
una depreciacion o vendedores de moneda nacional en caso de una apreciacion.

Este sistema se apoy6 en la creacion en 1972 del Fondo Europeo de Cooperacion
Monetaria (FECOM).

Dado que un sistema monetario que basa su funcionamiento en la estabilidad de los tipos
de cambio requiere un fondo que proporcione liquidez a los paises cuyas monedas estan
adscritas a ese compromiso de estabilidad, cuando por causas coyunturales no pueden
mantener el valor de su moneda dentro de los margenes de fluctuacion autorizados. Por
ejemplo; en el caso de que un pais que sufriera la depreciacion excesiva de su moneda y

no tuviera reservas de divisas suficientes para frenar la caida de ésta, podia acudir al
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FECOM para obtener prestadas las divisas necesarias para mantener el valor de su
moneda.

El objetivo del FECOM es dirigir las operaciones correspondientes a la “serpiente
monetaria europea”, controlar las acciones de los Bancos Centrales cuyas monedas
participan en ese mecanismo de cambios, la financiacion a muy coro plazo y el apoyo
monetario a corto plazo.

El origen de los depositos que gestiona el FECOM son el resultado de la transferencia
que para tal fin realizan los paises miembros y que alcanza a ser igual a 20% de sus
reservas de oro y dolares.

Este sistema no funcionaria a plenitud pues ningun pais deseaba ser el primero en llevar
a cabo medidas de ajuste. Italia, Gran Bretafa e Irlanda no estuvieron en condiciones de

integrarse en 1972, en 1974 Francia abandond el sistema.

3.1.2 El Sistema Monetario Europeo (SME) y la Unidad de Cuenta Comun ECU

En 1977 el Presidente de la Comisién Europea'! planted la necesidad de una nueva
“serpiente” que vinculara a las monedas europeas, independiente del ddlar, con un
sistema de apoyos formales a los tipos de cambio declarados y que permitiera reducir la
banda de flotacion de + 2.5% a +1.25%. Si embargo este plan no se puso en marcha ya
que en su lugar, la Comision Europea publicé un comunicado sobre las perspectivas de la
Union Econdémica y Monetaria Europea, que conduciria a que en marzo de 1979
empezara a funcionar el Sistema Monetario Europeo.

El objetivo del SME consistia en estabilizar los tipos de cambio de los paises miembros de
la Union Europea con el fin de garantizar el funcionamiento del mercado comun. Para ello
se crea en 1979 una unidad de cuenta comun llamada ECU (Eurepean Currency Unit).
Esta es una moneda compuesta o cesta de monedas, cuyo contenido es el de una
combinacion de todas las monedas de la Unién Europea. El valor de cada moneda es
diferente se calcula en funcién de variables objetivas: PNB, participacion en el comercio

intracomunitario y su participacion en el apoyo monetario a corto plazo. El valor era

1 La Comisiéon Europea es el poder ejecutivo de la UE. Elabora normas y las presenta al Consejo de Ministros. La Comisién
Europea también representa a la UE en las relaciones econdmicas con otros paises u organizaciones internacionales. La

funcién administrativa de la Comisién afecta a los fondos y programas de la UE y al reparto de ayudas a otros paises.
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revisado cada cinco afos, o antes a peticion del pais miembro si las variables
mencionadas difieren de un 25% en el valor asignado en la ultima revisién. El peso o
ponderacion de cada moneda es la relacién entre el numero de unidades de la misma que
entran en la composicion del ECU y la cotizacion de este ultimo en dicha moneda,
expresado en tanto por cien.

El SME se compone de tres elementos: a) el compromiso cambiario entre las diversas
monedas y el ECU y entre ellas, b) la moneda unitaria europea: el ECU, c) el Fondo
Europeo de Cooperacion Monetaria el FECOM.

El sistema cambiario comunitario tiene dos compromisos simultaneos, uno por el cual se
vincula cada moneda adscrita al sistema a las demas monedas y otro que vincula cada
moneda adscrita al ECU.

El primer compromiso consiste en fijar un tipo de cambio central con respecto a cada una
de las monedas de los paises miembros restantes. Una vez fijada esta paridad, el tipo de
cambio debera fluctuar libremente dentro de unas bandas preestablecidas, denominadas
margenes de intervencidn cuyos limites se situan en * 2.25% con respecto a dicha
paridad central. Si una moneda rebasa este margen con respecto a otra, los respectivos
bancos centrales deberan intervenir comprando y vendiendo divisas. Si esto no fuese
suficiente porque se agotasen las reservas de divisas, el Banco Central de la moneda que
se deprecia tendra que acudir al FECOM con el objetivo de pedir préstamos para seguir
interviniendo en el mercado. Si esto no fuera posible o no se quisiese endeudar mas con
el FECOM, la tercera via es devaluar.

El SME incorpora un mecanismo adicional de control que consiste en fijar para cada
moneda un valor fijo con respecto del ECU, lo que conduce a establecer un tipo de
cambio entre monedas. De esta forma las fluctuaciones de tipo de cambio del mercado de
una moneda respecto al ECU actuan como un indicador de estabilidad de todo el sistema
cambiario, como indicador de divergencia, pudiendo anunciar la necesidad de realizar
intervenciones. El indicador de divergencia mide la aproximacion de una moneda a los
limites maximos de fluctuacién posible y para ello se debe calcular la prima o descuento
de tipo de cambio de mercado de la moneda estudiada respecto del ECU con respecto al
tipo de cambio pivote de la moneda. Siendo P la ponderacion de la moneda estudiada en
el ECU. Si la prima es positiva querra decir que la moneda se aprecia, mientras que si

fuese negativa se esta depreciando.
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Cuando el tipo de cambio de una moneda con respecto del ECU alcanza el 75% del limite
maximo o minimo de la banda de fluctuacion definida respecto al tipo pivote, se dice que
esa moneda se situa en el umbral de divergencia, por lo que es necesario realizar
intervenciones en el mercado cambiario. Cada moneda tiene un peso diferente en el ECU,
por lo que la distancia maxima de divergencia es distinta para cada moneda.

Las condiciones internas de la CEE no fueron propicias para mantenerse dentro de los
margenes de flotacién, por lo que en 1992 Gran Bretana e Italia tuvieron que abandonar

el SME por la imposibilidad de mantenerse dentro de los margenes de fluctuacion.

3.2 La Unioén Monetaria

La Union Econémica y Monetaria (UEM) es un proceso destinado a armonizar las politicas
econdmicas y monetarias de los Estados miembros de la Unién con el fin de instaurar una
moneda unica: el euro. En abril de 1989 se conocié el informe para la Unidn econdmica y
Monetaria de la Comunidad. Este informe fue aprobado y se acord6 que la primera etapa
de la Unién Econdmica y Monetaria daria inicio el 1 de julio de 1990, al mismo tiempo que
se convocaba a una Conferencia Intergubernamental para definir las etapas en la que
ésta se llevaria a cabo. La UEM fue objeto de una de las dos Conferencias
Intergubernamentales (CIG) celebradas en Maastricht en diciembre de 1991.

El Tratado prevé que la UEM se desarrolle en tres fases:

e Fase 1. (del 1 de julio de 1990 al 31 de diciembre de 1993): la libre circulacion de
capitales entre los Estados miembros, refuerzo de la coordinacion de las politicas
economicas e intensificacion de la cooperacion entre Bancos centrales;

o fase 2. (del 1 de enero de 1994 al 31 de diciembre de 1998): convergencia de las
politicas econdmicas y monetarias de los Estados miembros (con el fin de
garantizar la estabilidad de los precios y una situacién saneada de las Finanzas
Publicas) y la creacién del Instituto Monetario Europeo (IME) y mas tarde del
Banco Central Europeo (BCE) en 1998;

e Fase 3. (desde el 1 de enero de 1999): la fijacidn irrevocable de los tipos de
cambio y la introduccion de la moneda unica en los mercados de cambio y en los
pagos electrénicos y posteriormente la introduccion del euro fiduciario a partir del 1
de enero de 2002.
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3.2.1 La Primera Etapa: Liberalizacion de capitales

En el Tratado de Roma? no se establecia ninguna obligacion en lo que se refiere a la
liberalizacion de los movimientos de capitales, que Unicamente debia realizarse “en la
medida necesaria para el buen funcionamiento del mercado comun”3. En mayo de 1986 la
Comision dio un fuerte impulso al establecimiento de un espacio financiero europeo; su
“Programa para una liberacion de los movimientos de capital en la Comunidad”. En este
marco, el 17 de noviembre de 1986 se adoptd la Directiva que contemplaba la
liberalizacion completa de todas las operaciones de capital directamente necesarias para
la interconexién de los mercados financieros nacionales. Sin embargo, las operaciones no
liberalizadas seguian siendo muy numerosas.
Al situar la libre circulacion de capitales al mismo nivel que la de bienes y servicios, el
Acta Unica permitié el 24 de junio de 1988 la adopcién de la Directiva encaminada a dotar
al Mercado Unico de su plena dimensién financiera. Esta Directiva sentaba el principio de
la liberalizacion completa de los movimientos de capitales a partir del 1 de julio de 1990,
tanto entre Estados miembros como respecto de terceros paises. Se establecidé un
régimen transitorio para Espana, Portugal, Grecia e Irlanda, que mantuvo restricciones
hasta el 31 de diciembre de 1992. Para Portugal y Grecia se establecié una posibilidad de
prérroga no superior a tres afnos, que Grecia utilizd hasta el 16 de mayo de 1994.
A partir del 1 de enero de 1994, fecha en que se inicié la segunda fase de la unién
econdmica y monetaria, se introdujo un nuevo régimen para los movimientos de
capitales?:
o El articulo 56 introduce el principio de la libertad completa de los movimientos de
capitales y de los pagos, tanto entre Estados miembros como entre éstos y

terceros paises.

2 Tratado firmado el 25 de marzo de 1957 por medio del cual se establecié la Comunidad Econémica Europea (CEE), y
estaba integrado por Francia, Bélgica, Luxemburgo, Paises Bajos, Italia y la Republica Federal de Alemania. En enero de
1973 se adhirieron el Reino Unido, Dinamarca e Irlanda. Tras la restauraciéon del régimen democratico fueron admitidos en
la CEE Grecia en 1981, y en 1986 Espafa y Portugal.

3 Articulo 67 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea o Tratado CE en su version original de 1957.

4 Articulos 56 a 60 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea (Tratado CE).
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e El articulo 57 introduce la posibilidad de mantener las restricciones respecto de
terceros paises que existan el 31 de diciembre de 1993 de conformidad con el
Derecho nacional o con el Derecho comunitario.

o El articulo 59 contempla la posibilidad de tomar medidas de salvaguardia en caso
de que movimientos de capitales procedentes de terceros paises o destinados a
éstos dificulten el funcionamiento de la unién econémica y monetaria.

e El articulo 60 permite que la Comunidad o los Estados miembros adopten medidas
relacionadas con los movimientos de capitales procedentes de terceros paises o

destinados a éstos por motivos de seguridad o de politica exterior.

3.2.2 La Segunda Etapa: Instituto Monetario Europeo

La segunda etapa arranca con la creacién del Instituto Monetario Europeo el cual: a)
Refuerza la cooperacion entre bancos centrales nacionales, b) Refuerza la coordinacion
entre las politicas monetarias de los Estados Miembros con el fin de garantizar la
estabilidad de los precios, ¢) Supervisa el funcionamiento del Sistema Monetaria Europeo,
d) Celebra consultas con los bancos centrales sobre la estabilidad de las entidades y
mercados financieros, €) Asume las funciones de Fondo Europeo para la Cooperacién

Monetaria y f) Facilita la utilizacién y el desarrollo de la ecu.

3.2.3 La Tercera Etapa

3.2.3.1 Los Criterios de Convergencia

En la tercera etapa se procedid a dar nombre a la moneda comun y se aprobd un
programa para llegar a la unién monetaria en un plazo de tres afios y medio a partir en

1998 de la identificacién de los paises que estuvieran en condiciones de acceder a la

moneda unica a través del cumplimiento de los criterios de convergencia. El Tratado de
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Maastricht® establece, con el fin de garantizar la convergencia duradera necesaria para la
realizacion de la Union econdmica y monetaria, cinco criterios de convergencia.

e La relacion entre el déficit publico y el Producto Interno Bruto no debe sobrepasar
un 3%.

e Larelacion entre la deuda publica y el Producto Interno Bruto no debe sobrepasar
un 60%.

e Un grado de estabilidad duradera de los precios, y una tasa de inflacion media que
no deben sobrepasar en mas de un 1.5% los de los tres Estados miembros que
presenten los mejores resultados en materia de estabilidad de precios.

e Un tipo medio de interés nominal a largo plazo que no debe superar en mas de un
2% el de los tres Estados miembros que presenten los mejores resultados en
materia de estabilidad de precios.

e Los margenes normales de fluctuacion previstos por el mecanismo de los tipos de
cambio del sistema monetario europeo deben respetarse, sin conocer graves
tensiones, durante al menos los dos ultimos afios.

El objetivo de los criterios de convergencia es garantizar que el desarrollo econémico en
el marco de la UEM sea equilibrado y no provoque tensiones entre los Estados miembros.
Estos criterios no solo fueron para poner en marcha el euro, sino que son un compromiso
permanente para mantener la estabilidad de la economia. Asi once paises fueron
candidatos para acceder a la moneda unica, sélo Grecia de los que aspiraban a participar
tuvo que esperar hasta el aifio 2000.

Aunque la politica monetaria estaba en manos del Banco Central Europeo, la politica
fiscal continuaba descentralizada, por lo cual se reconocio la necesidad de tener cierto
nivel de coordinacion en las politicas fiscales, ya que una politica fiscal “irresponsable” por
parte de algun miembro de la Unién podria afectar al resto de los paises, por ello en 1997

el Consejo Europeo® aprobé un Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

5 También denominado Tratado de la Unién Europea, aprobado en Maastricht (Paises Bajos) los dias 9 y 10 de diciembre
de 1991, por el Consejo Europeo, a través del cual, la CEE se transformé en la Unién Europea (UE) el 1 de noviembre de
1993.

6 El pais que asume la presidencia del Consejo de Ministros (principal cuerpo legislativo de la UE, esta formado por los
ministros de los gobiernos de los estados miembros) convoca reuniones de los jefes de Estado o de gobierno de los paises
miembros por Io menos una vez cada seis meses. Esta cumbre recibe el nombre de Consejo Europeo. Tales reuniones

tienen un caracter regular desde 1975.
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3.2.3.2 El Pacto de Estabilidad y Crecimiento

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) fue aprobado por una resolucién del Consejo
Europeo en Amsterdam el 17 de junio de 1997. A través de él los Estados miembros se
han comprometido a mantenerse dentro del déficit de 3% en relacion al PIB y a presentar
al Consejo y a la Comision un programa de estabilidad antes del 1° de marzo de 1999.
(Los Estados no participantes en la tercera fase de la UEM deben presentar un programa
de convergencia.). Por tal motivo, va dirigido a asegurar que el esfuerzo de disciplina
presupuestaria de los Estados miembros prosiga tras la introduccion de la moneda unica.
Es un instrumento que se supone dara mayor cohesion econémica a los paises miembros
regulando la utilizacién del ultimo instrumento de politica econémica del que podian echar
mano los Estados Nacioén; la politica fiscal. El riesgo de impago y el nivel de
endeudamiento de una economia crean inestabilidad monetaria y financiera lo cual se
pretende evitar con este instrumento.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento contiene tres escenarios posibles de aplicacién (o
salvaguardia segun sea el caso) y abre la posibilidad de que el Consejo sancione a los
Estados miembros participantes que no tomen las medidas necesarias al objeto de poner

fin a una situacion de déficit excesivo:

e El caso de una caida del PIB superior al 2% se considera una recesion grave y el
pais que se encuentre en esta circunstancia puede rebasar el limite sin temor a
sanciones.

e Cuando la recesion se situa entre 0.75% y 25 se puede superar el limite si se
cuenta con la autorizaciéon del Consejo de Asuntos Econdmicos y Financieros
(ECOFIN).

e En los demas casos si el déficit publico excede 3% del PIB se pone en marcha el
procedimiento de déficit excesivo. El procedimiento comienza con una
recomendacion de reduccion del déficit, sigue con una supervision fiscal mas
estricta y culmina con sanciones financieras. Si la situacidbn no se corrige, se
puede aplicar sanciones dentro de los 10 meses después de iniciado el

procedimiento. La sancién tomara la forma de un depdsito sin intereses ante la
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Comunidad, pero podra convertirse en multa si el déficit excesivo no se corrige en

los dos afos siguientes. Estas multas son proporcionales a la intensidad del

incumplimiento.
El ECOFIN establecié la reduccién anual del déficit estructural de 0.5% a partir del 2003
para aquellos paises con problemas en el cumplimiento del PEC y que la reduccion fuera
mas acelerada en caso de retornar al crecimiento lo cual implica que el objetivo es llegar a
déficit cero. Ademas el ECOFIN define como objetivo para el 2004 el déficit equilibrado o
sea que la deuda publica se situé por debajo del valor de referencia. Estas disposiciones
seran mas estrictas para los paises mas endeudados, otorgando mayor flexibilidad para
los que reducen su nivel de endeudamiento.
Actualmente el PEC esta en crisis: cuando en 2002 Portugal y Alemania parecia que iban
a rebasar el limite del déficit fiscal, la Comision pidié el ECOFIN que lanzara un aviso
preventivo, lo cual no se ejecutd. Ambos paises excedieron el limite en 2001 y 2002. En
2003 cuando parecia que Francia iba a rebasar el limite si recibié un aviso por parte del
ECOFIN, que también reconocié un déficit fiscal excesivo por parte de Portugal en
noviembre 2002, en Alemania en enero de 2003 y en Francia en junio del mismo afio.
Portugal redujo el déficit fiscal a menos de 3% en 2003, sin embargo Francia y Alemania
no.
Alemania y Francia superaron en 2005 por tercer afo consecutivo el limite de déficit
publico de 3% con respecto al PIB. En noviembre de 2003 la Comisién Europea hizo tres
recomendaciones: 1) que Francia y Alemania recortaran el déficit ciclicamente ajustado
en 2004, un 1% del PIB en Francia y 0.8% del PIB en Alemania, 2) reconociendo lo
desfavorable de las circunstancias econdmicas, la comision propuso darles a ambos
paises otro afo (2005) para eliminar el déficit fiscal excesivo, 3) Ambos quedarian
sometidos a una vigilancia fiscal mas estricta, paso anterior a una sancion.
Sin embargo el ECOFIN, suspendié el procedimiento de déficit excesivo contra ambas
naciones y en su lugar adoptd “conclusiones” que dejaban en suspenso los
procedimientos, ignorando asi los estatutos del pacto, no estando claro el porqué no se
procedio en contra de estas dos naciones, la Comision Europea presenté la causa ante el

Tribunal Europeo de Justicia’.

7 El Tribunal Europeo de Justicia media en las disputas entre los gobiernos de los estados miembros y las instituciones

europeas, y entre las instituciones europeas entre si, asi como en las apelaciones contra fallos y decisiones de la UE. Los
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Posteriormente, el Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas anul6 estas
conclusiones, aunque también ratificd la prerrogativa del Consejo ECOFIN para actuar
con discrecion en la aplicacién del procedimiento.

Lo anterior es un problema grave, porque crea incertidumbre al exponer que las reglas
establecidas por la Union Europea no son confiables. Si esto sucede con el PEC ; podria
suceder también en otras esferas de competencia comun? El deterioro de las finanzas
publicas y la negativa por parte de Instituciones y Estados Miembros a seguir las normas
y procedimientos acordados en el PEC intensifico las criticas al mismo. A continuacién
expongo brevemente algunas afirmaciones que criticos y defensores del PEC han puesto
en tela de juicio en los ultimos afios.

Entre los argumentos de los defensores del PEC se encuentran los siguientes:

e Las politicas fiscales adoptadas han permitido el pleno funcionamiento de los
estabilizadores automaticos, como se denominan los mecanismos fiscales que
suavizan automaticamente las fluctuaciones ciclicas estimulando la demanda
agregada cuando la economia decae ya que baja la recaudacion tributaria lo que
aumenta el ingreso disponible, y por el contrario, frenando la demanda cuando se
agudiza la presion inflacionaria porque sube la recaudacion tributaria, reduciendo
asi el ingreso disponible.

e También sostienen que la obligacion de mantener la situacién presupuestaria
estructural cerca del equilibrio o del lado del superavit esta justificada, en su
opinion por razones de sostenib8ilidad fiscal tales como la expectativa de que el
envejecimiento de la poblacién acarreara grandes costos fiscales.

o Ademas dejan ver que el PEC no es de dificil sostenibilidad ya que la mayoria de
los paises lo han cumplido.

En la posicion contraria, los criticos del PEC, exponen las siguientes ideas:
e La caida en el crecimiento se debe a la imposibilidad (restringida por el PEC) de

poner en marcha medidas que estimulen la demanda cuando el crecimiento es

tribunales de los estados miembros remiten a menudo al Tribunal Europeo de Justicia casos relativos a puntos poco claros
de la legislacion de la UE. El Tribunal emite fallos de cumplimiento obligatorio que ayudan a los tribunales nacionales a la
hora de dictar sentencia. Los fallos del Tribunal Europeo de Justicia sientan precedentes legales y se convierten en parte de

la jurisprudencia de cada Estado miembro.
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débil (bajando las tasas de interés y aumentando el déficit fiscal) y frenarla cuando
hay crecimiento (subiendo tasas de interés y reduciendo el déficit fiscal).

El PEC es un instrumento anticiclico deficiente, ya que define limites, no politicas
anticiclicas dentro de esos limites debido al hecho de que esos limites estén
expresados como saldos fiscales efectivos y no ciclicamente ajustados. Esto hace
que el PEC sea un instrumento prociclico, ya que parece exigir una reducciéon de
los déficits en el momento en el que estan aumentando a causa de la debilidad en
el crecimiento, lo cual hace que la economia se contraiga y viceversa.

La idea de que el PEC a mediano plazo contribuira a la meta de un déficit fiscal
estructural cercano al equilibrio y se convierta en superavit carece de fundamento,
ya que dicen es un concepto de sostenibilidad fiscal que trata a todos los paises
por igual a pesar de que las relaciones entre la deuda publica y el PIB varian
mucho en la zona euro.

No hay justificacion econdmica para que la relacion de deuda converja a cero (al
menos tedricamente) ya que no se toma en cuenta que la inversién publica puede
afadir a los activos de un pais asi como a sus deudas.

Se sostiene que hay una diferencia entre el rebasar el limite del PEC y una politica
fiscal irresponsable.

El pacto es asimétrico: no tiene en cuenta los efectos ciclicos. Una vez rebasado
el limite se espera que los estados miembros reduzcan el déficit el ano siguiente
sin tomar en cuanta la fase del ciclo y viceversa el pacto no es lo suficientemente
enérgico para requerir el saneamiento fiscal en la fase ascendente del ciclo.

El mecanismo de sanciones no tiene credibilidad.

Ademas atenta contra las politicas publicas para el estimulo de las inversiones,
frena la inversion en infraestructura tanto econémica, como social, sobre todo para
aquellos paises que tienen que hacer un mayor esfuerzo en la reconversién de sus
economias. Estas inversiones son necesarias para impulsar el proceso de
desarrollo de los paises y su mejora de competitividad frente a las economias
externas.

También se critica la aleatoriedad de las cifras (60% en el nivel de la deuda y 3%
en el nivel del déficit) estas cifras significa que para mantener el nivel de 60% de

deuda con un déficit de 3% el crecimiento nominal del PIB deberia de ser 5%.
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3.2.3.3 La reforma al Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Debido a la enorme cantidad de criticas y al problema de aplicabilidad del Pacto, asi como
a la necesidad de mejorar la situacién de las finanzas publicas de los paises miembros,
en junio del 2004, el Consejo Europeo hizo publica una declaracion en la que exhortaba a
que se formularan propuestas para reformar el PEC. En septiembre del 2004, la Comisién
hizo publica un comunicado en el que presentaba sus ideas para “reforzar la gobernanza
economica y clarificar la aplicacién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento”. Tras un
intenso debate sobre las sugerencias planteadas por la Comision y los paises miembros,
el 20 de marzo de 2005, el ECOFIN adopt6 un informe sobre “la mejora de la aplicacion
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento”, que incluia propuestas de reforma que
posteriormente fueron refrendadas por el Consejo Europeo. Segun el informe del
ECOFIN, estos cambios tienen por objeto mejorar la gobernanza, reforzar las medidas
preventivas y mejorar la aplicacion de las medidas correctoras.

En la actualidad, el informe del ECOFIN forma parte del Pacto y actualiza y completa la
anterior Resolucion del Consejo Europeo. También se han introducido las modificaciones
correspondientes en los Reglamentos del Consejo.

Segun el Reglamento 1466/97, los Estados Miembros presentan programas de estabilidad
o de convergencia en los que especifican sus planes presupuestarios a medio plazo con
el proposito de alcanzar situaciones presupuestarias proximas al equilibrio o con
superavit® Sin embargo, con las modificaciones del Reglamento 1055/2005, cada Estado
Miembro presentara su propio objetivo presupuestario a medio plazo en su programa de
estabilidad o de convergencia, que sera sometido a la valoracion del ECOFIN. Estos
objetivos seran diferentes para cada pais, y se podra exigir una situacion proxima al
equilibrio o con superavit en funciéon de la deuda y del crecimiento potencial en ese
momento'0. También se han de tomar en consideracién los pasivos implicitos y las
posibilidades de éxito. Los objetivos presupuestarios a medio plazo deben perseguir tres

metas; mantener un margen de seguridad en lo que respecta al valor de referencia del

8 Delegacion de la Comisién Europea: www.delbol.cec.eu.int
9 Reglamento (CE) No. 1466/97 http://europa.eu/scadplus/leg/es
10 Reglamento (CE) No. 1055/2005 http://europa.eu/scadplus/leg/es
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PIB del 3%, asegurar que se avanza con rapidez hacia unas finanzas publicas sostenibles
y, dejar un margen de maniobra fiscal, con el fin de tomar en consideracién las
necesidades de inversién publica.

El reglamento anterior no establece la trayectoria de ajuste a seguir para lograr este
objetivo. Mediante el nuevo reglamento, los Estados miembros de la zona del euro que
no hubieran alcanzado situaciones presupuestarias proximas al equilibrio o con superavit,
debian mejorar sus saldos presupuestarios subyacentes al menos el 0.5% del PIB por
afno, esta mejora debe medirse por los cambios en el saldo ajustado de ciclo, mientras
que la aplicacion de medidas excepcionales debe considerarse caso por caso. Al definir la
trayectoria de ajuste o permitir que los Estados miembros se desvien temporalmente del
objetivo si ya lo han alcanzado, se tendra en cuenta si se han introducido reformas
estructurales (principalmente reformas de las pensiones) que causan efectos directos de
ahorro de costes a largo plazo, y por consiguiente, que tengan un impacto positivo
verificable en la sostenibilidad de las finanzas publicas a largo plazo.

Debe preservarse un margen de seguridad con respecto al valor de referencia del 3%, y
se espera que la situacidon presupuestaria retorne al objetivo a medio plazo. Los Estados
miembros que no sigan la trayectoria de ajuste establecida deben explicar los motivos por
los que se han apartado de la misma en las actualizaciones anuales de sus programas de
estabilidad y de convergencia.

Estas medidas de saneamiento de las finanzas deben tener mayor alcance en épocas de
bonanza econdmica, que queda definida como “periodos en los que el PIB supera su nivel
potencial, fomando en consideracion las elasticidades fiscales”".

Anteriormente un déficit publico se consideraba excepcional si era consecuencia de una
recesion economica grave, que se definia como wna reduccion del PIB real anual de al
menos el 2%. Una caida entre el 0,75% y el 2% y como consecuencia de la brusquedad
de la recesion o de /a pérdida acumulada de producto en relacion con tendencias
anteriores’. Actualmente se ha flexibilizado el concepto y una recesiéon econémica grave,
es cualquier tasa de crecimiento interanual del PIB real negativa o una pérdida
acumulada de producto durante un periodo prolongado de crecimiento interanual del PIB

real muy bajo en relacién con el crecimiento potencial.

"1 Reglamento (CE) No. 1056/2005 http://europa.eu/scadplus/leg/es
2 Reglamento (CE) No. 1056/2005
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También se reformo y “esclarecié” el procedimiento de déficit excesivo que inicia mediante
la elaboracién de un informe por parte de la Comision cuando un déficit publico supera el
valor de referencia del 3% del PIB, y puede comenzarse también si la deuda en relacién
con el PIB excede del valor de referencia del 60% y no esta disminuyendo lo suficiente ni
aproximandose al valor de referencia a un ritmo satisfactorio. Sin embargo, los déficit por
encima del 3% no se consideran excesivos, siempre que el incumplimiento sea de escasa
importancia, temporal y debido a circunstancias excepcionales’s.

No obstante, la Comision debe tener en cuenta “fodos los demdas factores pertinentes,
incluida la situacion economica y presupuestaria a medio plazo del Estado Miembro™ ”
para la realizacion del informe. Con la redaccion del PEC anterior estos “factores” no
estaban definidos claramente. Ahora se ha acordado que entre los “factores pertinentes”
que influyen en la situacion econdémica a medio plazo se incluyen, en particular, el
crecimiento potencial, las condiciones ciclicas imperantes, el cumplimiento de la agenda
de Lisboa y la implantacion de politicas que fomenten la investigacion y el desarrollo y la
innovacion, al tiempo que los avances relevantes en la situacién presupuestaria a medio
plazo incluyen, en particular, las medidas de saneamiento presupuestario en épocas de
bonanza econdmica, la sostenibilidad de la deuda, las inversiones publicas y la calidad
general de las finanzas publicas. Ademas, deben tomarse en consideracién aquellos
“otros factores” que, de acuerdo al Estado Miembro de que se trate, sean pertinentes para
una valoracién exhaustiva del exceso con respecto al valor de referencia en términos
cualitativos. Se tendran especialmente en cuenta las medidas presupuestarias
encaminadas a incrementar o mantener un nivel elevado de aportaciones econémicas
para promover la solidaridad internacional y lograr los objetivos politicos europeos, en
caso de que causen un efecto perjudicial en el crecimiento y en la carga fiscal del Estado
Miembro. Estos factores se tendran en cuenta al elaborar recomendaciones o al formular
advertencias al Estado Miembro de que se trate.

Cuando el ECOFIN decide que se incurri6 en un déficit excesivo, emite una
recomendacion dirigida al Estado Miembro en cuestion para que adopte medidas para
poner fin a la situacion de déficit excesivo. EI ECOFIN también podra formular

recomendaciones sobre la evolucion de la deuda, e caso de rebasar el limite establecido.

3 Reglamento (CE) No. 1056/2005
4 Reglamento (CE) No. 1056/2005
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Después, se supervisara el cumplimiento de la recomendacion del Consejo y, en caso de
que no se adopten medidas o de que no sean efectivas, el Estado Miembro recibira una
advertencia para que adopte medidas para remediar la situacion. El incumplimiento de la
advertencia deberia llevar a la imposicion de sanciones incluida la exigencia de que el
Estado Miembro afectado efectie un depdsito sin devengo de intereses que en ultima
instancia se convertiria en una multa en caso de persistir la situacion de incumplimiento.
Este procedimiento no es muy claro ya que no se aclaran los términos “incumplimiento
sea de escasa importancia, temporal” ni el de que la deuda que “no esta disminuyendo lo
suficiente ni aproximandose al valor de referencia a un ritmo satisfactorio’, asi que la
aplicacion de este procedimiento podria ser muy “confuso”.

¢ Demasiados “factores pertinentes “no? Con tantos factores atenuantes del proceso de
déficit excesivo y en circunstancias tan poco claras dependiendo del Estado Miembro que
se trate (0 mas bien muy claras), es muy poco probable que se pongan en marcha
procesos por déficits excesivos, mucho menos para paises con gran peso dentro de la
Union Europea como Francia o Alemania ya que hay muchos “factores pertinentes” para
echar en defensa del Estado Miembro que se trate.

La Comision tiene el derecho exclusivo a tomar la iniciativa para un proceso de déficit
excesivo, sin embargo, sigue siendo eL ECOFIN quien realiza los actos juridicos
necesarios a partir de las recomendaciones de la Comision y es el responsable de exigir
el cumplimiento del PEC. Ni a la Comisién ni a ninguna otra institucion de la Unién
Europea se le otorga mayor poder para ola imposicion de sanciones, por lo cual espero
que el ECOFIN, no caiga en las practicas ambiguas del pasado a la hora de aplicar
sanciones. Personalmente creo que seria conveniente reforzar el procedimiento de
vigilancia en cada uno de los Estados miembros. Se deberia considerar la creacion de
instituciones de vigilancia independientes o reforzar de alguna manera la aplicacion del
Pacto para que la credibilidad del mismo no se vuelva a poner en riesgo.

Los plazos para los procedimientos y la correccidon de los déficits excesivos se
aumentaron de la siguiente manera:

Anteriormente la correccidn del déficit excesivo se debia dar al afio siguiente de iniciado el
proceso, salvo circunstancias especiales, actualmente el plazo sigue siendo un afio
después de iniciado el proceso, pero se deben tomar en cuenta los “demas factores

pertinentes”. El plazo inicial de correccion deberia fijarse de forma que el Estado Miembro
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con déficit excesivo tenga que conseguir una mejora anual minima de su saldo
presupuestario ajustado de ciclo del 0,5% del PIB, como valor de referencia, una vez
aplicadas las medidas excepcionales y otras medidas temporales. El plazo inicial de
correccion deberia fijarse de forma que el Estado Miembro con déficit excesivo tenga que
conseguir una mejora anual minima de su saldo presupuestario ajustado de ciclo del 0.5%
del PIB, una vez aplicadas las medidas excepcionales y otras medidas temporales. De
esta forma el plazo para la correccion del déficit es impreciso debido a todos los "factores
pertinentes y medidas excepcionales y temporales”

e El plazo para que el ECOFIN formule una recomendacion dirigida al Estado
Miembro con déficit excesivo se amplia de tres a cuatro meses a partir de la fecha
de notificacion del déficit excesivo.

e EI plazo para que se adopten medidas efectivas en respuesta a una
recomendacion del ECOFIN se amplia de cuatro a seis meses.

e El plazo para que el ECOFIN formule una advertencia si se constata que no se
han adoptado medidas efectivas en respuesta a su recomendacion se amplia de
uno a dos meses.

e Y por ultimo, el plazo para adoptar medidas efectivas en respuesta a una

advertencia se amplia de dos a cuatro meses.

El cumplimiento de los Criterios de Convergencia era requisito necesario para saber que
paises estaban en condiciones de acceder al euro. Para cuando el euro entré en
circulacion en 1999, los 12 paises de la zona euro habian logrado reducir el déficit fiscal a
menos de 3% del PIB, y al menos una tercera parte presentaba superavit. Aun asi la
situacion fiscal no era muy prometedora, ya que pese a las medidas adoptadas para
respetar el tope de 3%, esta situacidon no era sostenible a mediano y largo plazo. La
flexibilizacion del cumplimiento de estos criterios hizo que arrancara la UME con un bajo
grado de convergencia entre sus miembros. Por ello, practicamente todos los Estados
Miembros tuvieron dificultades para mantenerse dentro de los criterios de convergencia.
Desde la entrada en vigor del euro, la evolucion de dicha situaciéon ha sido bastante
dispar, y aunque los déficit y niveles de deuda no han retornado a los muy elevados
niveles de principios de los afios noventa, el saneamiento presupuestario se ha frenado o

incluso se ha invertido en la mayor parte de los paises de la zona. En la realidad europea
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aun sigue habiendo diferencias importantes sobre todo en las tasas de inflacién de los
diversos paises que esta interconectada con variables econdmicas y no s6lo monetarias.
Como consecuencia de la recesion economica que comenzé en el 2001, los saldos
presupuestarios se deterioraron en seguida y un numero creciente de Estados miembros
empezaron a correr el riesgo de incurrir en déficit excesivos. La existencia del PEC en un
contexto de fuertes asimetrias entre los paises miembros resulta paraddjico, ya que para
reducir estas asimetrias son necesarias fuertes inversiones que estan limitadas por el
Pacto, pues buena parte de estas inversiones provendran del sector publico.

En el afo 2004, se juzgd que dos paises de la zona del euro por déficit excesivo — Grecia
y los Paises Bajos — y seis de los diez nuevos Estados miembros de la UE — Republica
Checa, Chipre, Hungria, Malta, Polonia y Eslovaquia — habian pasado a encontrarse en
una situaciéon de déficit publico excesivo.

Actualmente, cinco de los doce Estados miembros de la zona del euro estan sujetos a
procedimientos de déficit excesivo y por otra parte, la deuda de la zona del euro ha
aumentado, y un varios Estados ha incumplido el valor de referencia del 60% en los
ultimos afos Como se puede observar, para el aino de 2004, Alemania, Grecia, y Francia
rebasaban el limite del 3% del déficit fiscal con relacion al PIB, Italia estaba en el limite y
Paises Bajos ademas de Portugal estaban cerca de hacerlo.

En cuanto a la relacién deuda con respecto del PIB Bélgica, Alemania, Grecia, Francia,
Italia, Austria y Portugal sobrepasaban el limite 60% y Paises Bajos estaba préxima.

La zona euro superaba el limite de 60% de la relacion deuda/PIB y estaba cerca de
hacerlo en la relacién déficit/PIB

En el afio 2005, doce Estados miembros de la UE se encontraban en una situacién de
déficit excesivo. En la zona del euro se iniciaron o prosiguieron procedimientos de déficit
excesivo respecto a Alemania, Grecia, Francia, ltalia y Portugal y se derog6 el
procedimiento correspondiente a los Paises Bajos. En enero del 2005, el Consejo
ECOFIN acord6 que, a la luz de un analisis realizado por la Comisién Europea, no era
necesario, en esa etapa, emprender iniciativas adicionales, en el marco del procedimiento
de déficit excesivo, contra Alemania y Francia. En febrero del 2005, el Consejo ECOFIN
formul6 una advertencia a Grecia para que pusiera fin a la situacion de déficit excesivo a
la mayor brevedad posible y, a mas tardar, en el 2006. En julio del 2005, el Consejo

ECOFIN requirié de ltalia la correccion de su déficit excesivo, como maximo, en el 2007,
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prolongando el plazo que se le habia concedido, a la vista de las circunstancias
especiales que concurrian en su caso. Por lo que respecta a Portugal, en septiembre del
2005, el Consejo ECOFIN ampli6 el plazo hasta el 2008, debido también a circunstancias
especiales. En enero del 2006, el Consejo ECOFIN determiné que en el Reino Unido se
habia producido una situacién de déficit excesivo y solicitd a este pais que pusiera fin a la
situacion de déficit excesivo lo antes posible y, a mas tardar, antes del cierre del ejercicio
2006/2007. Entre los nuevos Estados miembros de la UE, la Republica Checa, Chipre,
Hungria, Malta, Polonia y Eslovaquia también estuvieron sujetos a procedimientos de
déficit excesivo. En Hungria, la situacién presupuestaria se deterioré rapidamente a lo
largo del afo y, el 8 de noviembre de 2005, el Consejo ECOFIN indicé que las medidas

adoptadas por este pais eran inadecuadas

Tabla 13: Déficit y deuda en relacién con el PIB de la zona del euro

(en porcentaje dal PIB)

Superdvit (+y o déflelt (-) de las administraclones Pablicas [ratos de los programas
de estabilldad
2003 {1 L Zond para el Zoas
Zona del euros 1.5 =30 =57 1.3
Bélgica 0,0 .l 0,0 0,0
Alemania -3,8 4,1 -3,7 -3,3
Grecia -4.5 -5,T -GG 4.3
Ezpaiia =03 a0 -0,1 1.0
Francia -3 -4.1 -3,7 =30
Itlanda -0,& o2 1.4 0,3
Italia -2,7 32 -3.2 4,3
Luxemburga 2,1 (1] -1.2 -2.3
Paf=es Bajos -2 -3 -2.1 -1.2
Austria -0.4 -1,2 -1 -1.9
Porhagal -2,8 -2 -3,0 -6,0
Finlandia 4,3 2,5 21 1,8
Deuda bruta de las Adminlstraclones Pablicas [ratos de los programas
de estabilldad
e (1 2003 2ond para el Zoos
Zona del ewrs 60,1 T4 ToB TL 0
Edlgica 1058 Lod 26,2 S4.3
Alemania 61,2 8 6.4 &7,5
Grecia 111,& loE g 1093 107,92
Espana 53,2 a9.4 46,9 43,1
Francia 588 632 B5,1 65,8
Irlanda iz4 3.5 29.8 28,0
Italia 1083 10655 1065 108, 5
Luxermbuarga &8 &7 6.6 &
Pal=es Bajos 51,3 SZ4 53,1 54.4
Austria 65,7 651 w43 63,4
Porhagal 56,1 57T L 65,5
Finlandia 423 452 45,1 42,7

Fuentes: Comisidn Eutopea (para los afios 2002-2004), programas de estabilidad acmalizades correspondientes al pertodo 2005-2006
(para el 2005) v calcules del BCE.

Mota: Los datos 2a bazan en la definicion del procedimisnto de déficit excesivo. Los saldos presupuestarios excluyen los ingresos pro-
cedentes de la venta de licencias UMTS.

Fuente: Informe Anual 2005, BCE, Pag. 71.
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En el Boletin mensual agosto de 2005, el Banco Central Europeo (BCE) expresa sus
perspectivas a cerca del futuro del PEC “La panoramica actual de las politicas fiscales
apunta a que sera necesario adoptar nuevas medidas en muchos paises si han de cumplir
el nuevo marco. La mayor parte de las previsiones relativas a las politicas fiscales,
incluidas las de la Comision, indican que las polfficas y los planes presupuestarios
actuales no seran suficientes para corregir los desequilibrios de la manera adecuada. Los
Estados miembros con déficit excesivos en esftos momentos corren el riesgo de no
respetar los plazos de correccion fijados por e/ ECOFIN. Ademas, pocos Estados
miembros cumplirian con el valor de referencia del 0,5% de la trayectoria de ajuste hacia
/as situaciones presupuestarias saneadas a medio plazo que prescriben las normas
revisadas. La deuda en relacion con el PIB continua aumentando en la mayor parte de los
paises con niveles actualmente por encima del 60%, y la deuda se encuentra en una clara
trayecforia a la baja en sdlo uno de los paises con una deuda en relacion con el PIB

proxima al 100% "5

Tabla 14: Cambios previstos en la relacion gasto/PIB relacionadas con el

envejecimiento de la poblacién entre el 2004 y el 2050

Pensiones (1) | Atencién sanitaria (2) | Cuidades de larga duracidén (3) Total ™ (1+21+3)
Bélgica 51 1.4 1.0 5
Alemania 1.7 1,2 1.0 9
Grecia nd 1,7 n.d n.d
Espaita 7.1 2.2 02 a5
Francia 20 1.8 n.d n.d
Irlanda 6.4 20 0.4 o0
Italia 0.4 1,3 0.7 24
Luzemburgo 74 1.2 04 a2
Paises Bajos 35 1.3 0.4 54
Austria -1.2 1.6 0.0 04
Purmagal 2.7 05 n.d ud
Finlandia 31 1.4 1.8 6.3
Zona del euro 16 1,5 0.5 4.6

Fuentes: Comite de Politica Econamica, Grapa de Trabajo sobre el Envejecimiento, ensro del 2008
Nota: n.d= no disponible. )
L)) Pueden preverse liperas reducciones, debido al menor gasto en educacion v en desempleo

Fuente: Boletin mensual, abril de 2006, BCE, pag. 68

15 La reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, Boletin Mensual, agosto de 2005, BCE, Pag. 77-78.
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Como se puede observar en el cuadro anterior, los gastos derivados del envejecimiento
de la poblacion en la UE tendran un impacto muy importante en la relacion gasto/PIB de
hasta el 9.5% y que representara 4.6% para la zona euro.

El PEC es un reto importante para el futuro de la Unidn Europea ya que ésta se
enfrentara a enormes retos fiscales como consecuencia del envejecimiento de la
poblacion y es necesario mantener la convergencia entre los Estados Miembros. Con
respecto a esto el BCE estima que: “en /la mayor parte de los paises, el impacfo del
envefecimiento de la poblacion sobre las finanzas publicas empezara a notarse en los
proximos 10 a 20 anos, la necesidad de realizar progresos en la reduccion de la deuda es
aun mas urgente. La cuantificacion de este impacto es muy incierta, ... No obstante, el
trabajo emprendido por el Comité de Politica Economica de la UE, en el que participan
representantes de fodos los Estados miembros, de la Comision y del BCE, apuntan a que,
para el 2050, /a carga que representara el gasto relacionado con el envejecimiento de la
poblacion para el conjunto de la zona del euro podria incrementarse en torno al 5% de/
PIB. En algunos palses de la zona, este aumento podria situarse proximo al 10% del PIB
o0 por encima de este valor. Es esencial reducir rapidamente los elevados niveles de
deuda si esta carga ha de soportarse sin necesidad de realizar ajustes presupuestarios
sustanciales y potencialmente distorsionantes. En algunos paises, la reduccion de la
deuda debe ir acompanada de reformas fiscales integrales. Esfo contribuira a contener el
coste del gasto relacionado con el envejecimiento de la poblacion y, en términos mas
generales, a meforar la calidad de las finanzas publicas y, con ello, su confribucion a la
estabilidad y al crecimiento a largo plazo”’6

En todo caso, creo que es importante reconocer que muchas de estos problemas son
originadas por las asimetrias entre las economias de la zona euro, por ello se abandono
el modelo unico para todos los Estados Miembros, sin embargo esto pone en riesgo la

estabilidad de la unién monetaria.

16 La reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, Boletin Mensual, agosto de 2005, BCE, Pag. 78.
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3.2.3.4 La entrada en vigor del Euro

El primero de enero de 1999 entré en vigor el euro y los tipos de conversion de las
monedas nacionales y la formulacién de la Politica Monetaria Unica por parte del Sistema
Europeo de Bancos Centrales, la realizacion de operaciones de divisas realizadas en
euros y la emision de deuda publica en euros.

La tercera fase de la UEM se puso en marcha en once Estados miembros y dos afios mas
tarde, también Grecia se incorpord. Tres Estados miembros no han adoptado la moneda
unica: Reino Unido y Dinamarca, que goza de una clausula de exencion llamada «opt-
out», asi como Suecia, que no cumple actualmente todos los criterios por lo que se refiere
a la independencia de su Banco Central.

El 1 de enero de 2002, el euro se introdujo en los Estados miembros en billetes y
monedas, sustituyendo a las antiguas monedas nacionales. El 28 de febrero de 2002,
finalizo la fase transitoria de la doble circulacion de las antiguas monedas y del euro. El

euro es en adelante la Unica moneda para mas que 300 millones de europeos.

3.2.4 Sistema Europeo de Bancos Centrales

El articulo 107 del Tratado de Maastricht establece que el Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) se compone por el Banco Central Europeo y los Bancos centrales de
los Estados Miembros, esta dirigido por los 6rganos rectores del BCE que son el Consejo
de Gobierno y Comité Ejecutivo y tiene personalidad juridica propia. EI Consejo de
Gobierno esta integrado por seis miembros y los gobernadores de los Bancos Centrales
de la zona euro y aqui de toman las decisiones para alcanzar los objetivos del SEBC. El
Comité Ejecutivo se conforma por el presidente del BCE el vicepresidente y cuatro
miembros quienes ponen en operacion las decisiones del Consejo de Gobierno.

El BCE sucede al Instituto Monetario Europeo (IME), comenzé a funcionar el 30 de junio
de 1998. A partir del 1 de enero de 1999 tiene por cometido aplicar la politica monetaria
europea definida por el Sistema Europeo de Bancos Centrales. El articulo 106 del Tratado
de Maastricht otorga al BCE el derecho exclusivo de autorizar la emision de billetes de

banco en la comunidad.
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El objetivo del SEBC consiste en mantener la estabilidad de precios dentro del principio
de economia abierta de libre competencia, fomentando una eficiente asignacion de
recursos a través de la adopcién de una politica econdmica basadas en la coordinacion
de politicas econdmicas que contribuya al desarrollo armonioso equilibrado y sostenible
de las actividades econdmicas en el Conjunto de la Comunidad, con un alto nivel de
empleo, crecimiento sostenible y no inflacionario, un alto grado de competitividad y de
convergencia de los resultados econémicos.

Las funciones del SEBC consisten en administrar la masa monetaria, dirigir la politica
monetaria de la Comunidad, conducir las operaciones en divisas, conservar y administrar
las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros y garantizar el buen
funcionamiento de los sistemas de pago.

El Tratado de Niza, adoptado en diciembre del 2000, no modifica la composicion del
Consejo de Gobernadores del BCE pero ofrece la posibilidad de modificar las normas
relativas a la adopciéon de decisiones (que en general lo son por mayoria simple de los
miembros, cada uno de los cuales tiene un voto). Esta modificacion requiere una decision

unanime del Consejo Europeo, ratificado posteriormente por los Estados miembros.

3.3 Ventajas y desventajas del euro

Desde su entrada en vigor, el futuro y la viabilidad del euro ha provocado gran
expectacion.

Se ha afirmado que la entrada en vigor del euro le genera a la economia europea
importantes ventajas entre las que se encuentran:

e Elimina los costos de transaccion entre las monedas, que segun la Comisiéon
Europea provocara ahorros de entre 0.3% hasta de 0.5% del PIB comunitario.

o La estabilidad que genera al eliminar la incertidumbre de los tipos de cambio. Esto
genera ventajas para las inversiones a mediano y largo plazo al eliminar la
incertidumbre.

¢ Impide que se provoquen devaluaciones competitivas en el SME.

e Puede llegar a convertirse en moneda de reserva de uso generalizado a nivel
internacional.

¢ Presiona a la baja las tasas de interés, lo cual estimula al crecimiento econémico.
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e Puede generar aumentos en la tasa de crecimiento derivados de la mayor
eficiencia en la utilizacién de recursos por la utilizacion de las economias a escala
generadas por el mayor volumen de comercio.

e Alentara a una mayor integracion y a la ampliacion de los mercados financieros
que podrian contribuir al crecimiento econémico dado que eliminan dificultades y
barreras al intercambio, lo cual, permitira una asignacion mas eficiente del capital
entre las oportunidades de inversidn y creara mas opciones para la distribucion y
la diversificacion del riesgo

En contra de la primera ventaja algunos criticos de la moneda uUnica europea plantean que
ni es tan elevado el nivel de ahorro, ni es tan importante, ya que en una economia tan
desarrollada como la europea, la poca utilizacién del dinero fiduciario pone un gran limite
a estos ahorros.

La critica a la segunda ventaja es que con ella no se va a llegar al crecimiento sin inflacion
como en Estados Unidos pues la puesta en marcha del euro no es suficiente; ademas en
la actualidad hay diversos instrumentos que cubren el riesgo a corto plazo y el riesgo a
largo plazo con la actual movilidad de capitales no es posible eliminarlo.

Los criticos del euro aseguran que con la movilidad de capitales, bienes, servicios y
personas, imperante en Europa es casi imposible promover las exportaciones con
movimientos del tipo de cambio, por lo que la tercera ventaja no es relevante. Sin
embargo se ha demostrado que el efecto a corto plazo de una devaluacién si promueve
las exportaciones aunque no de manera importante.

Los mas optimistas creen que la UME acercara las estructuras productivas y que ello va
a llevar a un mayor crecimiento. No obstante hay otros que piensan que la UME va a
generar fuerzas centripetas que provocaran una tendencia a la concentracion geografica
de la actividad productiva, poblacion y demanda como consecuencia de la existencia de
rendimientos crecientes a escala, se agudizara el efecto de especializacion industrial en la
generacion de determinados bienes y el abandono de otros, esto ahondara las diferencias
en los niveles de desarrollo de las economias de la UME.

Dentro de las desventajas de la Unién Monetaria se encuentran las siguientes:

e Se renuncia a la utilizaciéon del tipo de cambio como instrumento de politica
economica sobre todo para el combate de la inflacion y el desempleo. Las

economias integrantes de la UME pierden la posibilidad de devaluar para
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favorecer las exportaciones, si bien es cierto que el grado de apertura de la

economia europea merma el efecto de la devaluacion sobre las exportaciones,

también es cierto que la devaluacion al menos a corto plazo si promueve las

exportaciones.

¢ Una desventaja mas que se le atribuye a la UME es la imposibilidad de utilizar la

politica monetaria, ya que ésta ya no sera decision de los gobiernos nacionales

sino del BCE. Los gobiernos ya no podran contener la inflacion o promover el

crecimiento de la economia mediante la politica monetaria ya que ésta queda

relegada a una autoridad supranacional.
La unidn monetaria tiene un gran problema en la implementacién de una politica
monetaria unica: no es un area monetaria 6ptima. Segun Robert Mundell para que haya
un area monetaria 6ptima los paises deben de tener un fuerte grado de convergencia, lo
cual implica que tiene que haber una sincronia en los ciclos econémicos, y responder con
la misma intensidad ante los shocks externos. Podemos observar la UME no es un area
monetaria 6ptima ya que no hay una fuerte convergencia econdémica; no se encuentran en
la misma fase del ciclo. Esto hace casi imposible instaurar una politica monetaria Unica
ya que esta afecta de manera diferente a las distintas regiones que la integran. La politica
monetaria Unica tendra dificultades en desempenar su papel estabilizador ya que tendra a
ser pro ciclica en las fases mas expansivas y recesivas del ciclo.
“Una zona monetaria que incluye regiones es considerada optima si al surgir los shocks
asimétricos que afectan a la demanda de productos o a la oferta de factores de por lo
menos una de esas regiones existen procedimientos de ajuste automatico que eviten
alteraciones del tipo de cambio entre regiones. Estos procedimientos son principalmente
tres: la movilidad perfecta de los factores de produccién entre regiones y/o la flexibilidad
perfecta del precio del trabajo y/o la existencia de mecanismos de transferencia
automatica entre el gobierno central y las regiones referidas.”'”
Mundell dice los procedimientos de ajuste para las areas monetarias son tres:

e Utilizar una politica fiscal expansiva. Sin embargo esta no es una buena opcién ya
que segun PEC los gobiernos miembros de la UME se han comprometido a

mantenerse dentro del déficit de 3% en relacion al PIB.

17 Citado en Bloques Econdmicos, Gazol Sanchez, Antonio, FE-UNAM, México, 2002, Pag. 116.
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e Utilizar un fondo de estabilizacién comun que actué en regiones que sufran las
consecuencias de los shocks asimétricos. Esta posibilidad tampoco es muy viable
ya que el presupuesto de la UE se encuentra congelado hasta 2013 y con el gran
peso que tiene la Politica Agricola Comun en el presupuesto, este fondo de
estabilizacion se mueve en un margen muy pequeno de 1.2%.

e El impacto del shock asimétrico sera menor si los mercados de trabajo son mas
flexibles. La mayor movilidad del trabajo hace que el trabajo fluya de donde es
mas abundante a donde es escaso, lo que igualara las tasas de desempleo lo que
hace que la politica monetaria para atenuarlo sea prescindible. Aunque
tedricamente la movilidad del factor trabajo es una realidad en Europa, las
diversas barreras linglisticas y culturales hace que esta movilidad del trabajo no
sea como la movilidad que existe al interior de los Estado-Nacion. Por otro lado la
reduccion de los salarios europeos tampoco es una alternativa viable en un
mercado laboral como el europeo fuertemente sindicalizado.

Al no funcionar bien los procedimientos de ajuste en la UME para anular el efecto de los
shocks asimétricos, la Unica manera de estabilizar la economia es a través de la politica
fiscal, lo cual hace dificil la aplicacion del PEC, que se puso en marcha como un intento
para llevar a las economias que integran la UME a la convergencia. En los ultimos afos
han presentado crisis de aplicabilidad y de efectividad en la convergencia y en crecimiento
de las economias de la UME.

En buena medida el éxito de la UME dependera del grado en el que las economias
europeas puedan flexibilizar sus mercados de trabajo y puedan utilizar el presupuesto

europeo para disminuir el impacto de los shocks asimétricos

3.4 Dolar vs. Euro

El 1 de enero de 1999 se introdujo al mercado de divisas la moneda Unica europea con
una paridad de 1.1667 dolares americanos por euro. A finales de enero del mismo mes el
euro comenzd a mostrar debilidad frente al délar americano en los mercados de divisas,
por lo que al finalizar el afo el euro cerrd su cotizacion en 1.011 ddlares americanos por

euro. Esta depreciacion del euro frente al dolar se debi6é a la desaceleracidon econdmica
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de la zona euro frente a las perspectivas de la economia norteamericana, asi como a los
problemas politicos al interior de la Unién Europea.

En febrero del 2000 nuevamente se deprecio frente al dolar cotizandose en 0.983 dodlares
americanos por euro, para abril el euro se cotizo a 0.947, lo cual hizo que para mayo del
mismo ano el euro perdiera casi el 25% de su valor con respecto al délar americano.

El euro siguié su camino a la baja frente al dolar y el 16 de octubre del 2000 alcanzé su
cotizacién mas baja histéricamente que fue de 0.8252 euros por délar.

Las principales razones de esta depreciacién de la moneda unica europea, fueron: las
expectativas del incremento de las tasas de interés en Estados Unidos, la expectativa por
parte del mercado de un mayor crecimiento de la economia estadounidense frente a la de
la Unién Europea, los movimientos de IED y de cartera favorables al dolar estadounidense
basados en mejores expectativas de crecimiento y rentabilidad de la economia
norteamericana frente a la europea.

La nueva recuperacion del délar frente al euro en los mercados de divisas a principios de
2001 resultdé sorprendente considerando la desaceleracion de la economia
norteamericana, ya que las perspectivas de los diferenciales de crecimiento entre la
economia norteamericana y la europea le eran favorables a la cotizacion del délar ya que
sustentaron movimientos favorables de IED y de cartera hacia la economia

norteamericana.
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Grafico 26: Tipo de cambio ddlar-euro
European Central Bank (0)1'999- 2006
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Fuente: Banco Central Europeo

Como se puede observar en la grafica, desde enero de 1999 - fecha de la entrada en
vigor del euro- hasta octubre de 2000, el euro mostré una depreciacion frente al doélar,
llegando el 26 de octubre de 2000 a su cotizacion mas baja: 0.8252 ddlares por euro. A
partir de esa fecha y hacia junio de 2002 fluctué alrededor de 0.9 délares por euro, dando
como resultado, cierta estabilidad en la paridad del euro frente al dolar americano. Esto
hace pensar que el mercado consider6 que el diferencial de crecimiento entre ambas
zonas econdmicas se habia acortado mostrando una evolucién similar.

La mayor parte de diciembre del 2002 el euro mostré una paridad frente al dolar de 1:1. El
31 de diciembre del 2002 el euro se cotizé en 1.0487 dolares por euro. EI BCE estimé que
durante el 2002 el tipo de cambio promedio fue de 0.946 ddlares por euro debido a las
mejores expectativas de crecimiento de la economia europea frente a una economia
norteamericana en clara desaceleracién econdémica y a los escandalos de corrupcion en
importantes companias multinacionales estadounidenses.

A partir junio del 2002 y hasta diciembre de 2004, el euro se aprecié con respecto al délar
estadounidense, registrando la cotizacidén mas alta el 28 de diciembre del 2004 situandose
en 1.3633 ddlares por euro. “E/ principal responsable de la notable depreciacion del dolar

estadounidense en el transcurso de 2004 fue el inferes de los agentes economicos por el
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creclente desequilibrio en la posicion exterior de Estados Unidos y por lo que algunos
consideraron un posible exceso de ddlares en la composicion de las carteras’.’® Desde
entonces, el euro se ha debilitado en frente al dolar estadounidense ante las evidencias
de una recuperacion econdmica en Estados Unidos y al poco crecimiento de la economia
europea. La fortaleza del ddlar estadounidense obedecié a la publicaciéon en Estados
Unidos de una serie de datos indicativos de la mejora de la situacion del mercado de
trabajo y de la mayor confianza de los consumidores, asi como el aumento de las ventas
al por menor. A pesar de ello, el euro repuntd a comienzos de mayo de 2005,
recuperando unos niveles proximos a los existentes a finales de marzo. La decision del
Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal, adoptada en su
reunion del 4 de mayo, de mantener el tipo de interés de referencia de los fondos
federales no parece haber tenido un efecto apreciable en los mercados de divisas. EI 5 de
mayo, el euro cotizaba a 1.21 ddlares, un 1% por debajo de su nivel a finales de marzo y
un 7.2% por encima de la media del afio 2003. En general durante 2005 el euro se
mantuvo estable alrededor de 1.2 euros por délar. Sin embargo, en lo que va de 2006 el
euro se ha apreciado con respecto al délar levemente, pero aun se mantiene por debajo

del 1.3 euros por dolar.

3.5 El papel internacional del euro

Segun estadisticas del Banco Central Europeo'®, en 2004, del total de las reservas
internacionales el dolar ocupaba el 65.9% del total de las reservas, el euro 24.9%, el yen
3.9%, la libra esterlina 3.3% y el francos suizos 0.2%. Los emisores de monedas
europeas presentan participaciones en doélares (conocidas) bastante bajas: Croacia y
Eslovaquia, 29-30%; el Reino Unido y Suiza, 36%; y Letonia, 45%. Lo cual pone en
evidencia el creciente papel del euro como divisa de reserva. En 2003, 51 paises y
territorios que no pertenecen a la zona del euro lo utilizaron como moneda de referencia o
ancla o como parte de una cesta monetaria para establecer la paridad cambiaria. Varios

paises en proceso de adhesion al euro, paises de los Balcanes occidentales y de Africa

8 Informe Anual, BIP, 2005, pag. 95.
19 Review of the international role of the euro, BCE, Diciembre de 2005, Tabla 17, pag. 52.
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usan unicamente el euro como ancla monetaria. Rusia mantiene en su cesta de monedas
para fines de paridad una proporcion de 60—40 entre el dolar de Estados Unidos y el euro.
Como activo de reserva, sigue dominando el ddlar en las tenencias oficiales de reservas
extranjeras, aunque la participacidén del euro aumenté de 12.7% a fin de 1999 a 18.7% a
fin de 2002. A partir del 1 de enero de 2006, tras una decision anunciada por el FMI en
diciembre del 2005, el porcentaje de participacion del euro en la cesta de monedas de los
Derecho Especial de Giro (DEG) se incrementé del 29% al 34%.
Segun el BCE los elementos que desempefian un papel decisivo en el valor de una
moneda son: la emisién y colocaciéon de valores de renta fija, las operaciones con divisas
realizadas en el mercado al contado y las transacciones internacionales de los bancos,
incluidas las interbancarias, efectuadas entre paises o denominadas en moneda
extranjera. En estos mercados el euro se ha consolidado como la segunda moneda a
nivel internacional.
En el ano 2005, el euro continué desempenando un papel cada vez mas importante como
moneda internacional, particularmente, en los valores internacionales de renta fija, como
moneda ancla y de intervencién y como moneda de reserva en terceros paises siguio
aumentando progresivamente. En otros mercados, como los de préstamos y depdsitos
internacionales, los mercados de divisas y de reservas oficiales, asi como en el comercio
internacional, el uso del euro siguid siendo bastante estable.
a) Emisién y colocacion de valores de renta fija (bonos, obligaciones e instrumentos
del mercado monetario emitidos en una moneda distinta de la del pais en el que reside
el prestatario). “E/ mercado de renta fijja privada denominada en euros crecio desde un
saldo vivo inferior a 400.000 millones de euros en 1998 hasta un volumen de mas de
un billon de euros registrado en 2004. Ademads, se han creado segmentos de mercado
completamente nuevos. El segmento de alta rentabilidad del mercado de renta fija
privada en el drea del euro ha crecido, en los ulfimos seis afios, desde un volumen
prdcticamente inexistente hasta ocupar una porcion significativa del mercado”.2° En el
2003 el euro representa el 30% del total del mercado, 9% mas que en 2001. La
emisién internacional de deuda denominada en euros en 2005 llegé a alcanzar el

31.5% a nivel mundial, siendo Reino Unido y Estados Unidos los principales emisores

20 E| euro seis afios después: logros y retos para el futuro, Discurso pronunciado por José Manuel Gonzalez-Paramo,

Miembro del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo, Madrid, 9 de noviembre de 2004, BCE.
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a nivel mundial. Londres es una de las principales plazas financieras para el euro en lo
que se refiere a emisiones de valores de renta fija, operaciones con divisas y gestion
de activos. “Entre los afios 1999 y 2002, el 30% de los valores de renta fija
denominados en euros emitidos por no residentes en la zona correspondio a
prestatarios residentes en el Reino Unido. Las entidades radicadas en el Reino Unido
representaron el 60% de las instituciones financieras que organizan el aseguramiento
de valores de renta fija en el mercado primario”?'. El 23% de las operaciones
realizadas en euros fuera de la zona fueron en Estados Unidos, 7% en Suiza, 6% en
Japén y 6% en Singapur. También se han diversificado los emisores de bonos
denominados en euros, por ejemplo; emisores latinoamericanos como PEMEX vy la
Republica de Venezuela, o emisores asiaticos, como el Banco Coreano de Desarrollo
y la Republica Popular de China.

b) Operaciones con divisas realizadas en el mercado al contado, a plazo y de swaps.
En plazas situadas fuera de la zona euro, éste representaba el 17% del total de las
operaciones, incluyendo las plazas de la zona euro que representa el 30% de las
operaciones. Segun el FMI, la porcidbn de reservas para el intercambio global
denominados en euros (transacciones de agentes privado) cayeron ligeramente de
25.3% a el fin de 2003 a 24.9% al final de 2004. “En julio de 2005, el euro era la
segunda moneda mas importante comercializada en el mercado de divisas con el 37 %
de las operaciones 2,

c) Transacciones internacionales del sector bancario (dentro y fuera de la zona euro).
A finales del 2002 el euro represento 24.6% de los pasivos internacionales y 25.5% de
los activos internacionales de los bancos. La préstamos totales de los bancos de la
zona del euro destinados a prestatarios no bancarios ubicados fuera de la zona del
euro sumaron a alrededor de 806 mil millones de ddlares en el primer cuarto de 2005.
El euro es una moneda de denominacién ampliamente utilizada en depdsitos por los
sectores no bancarios y no residentes de la zona del euro, de un monto total de 478
mil millones de doélares o alrededor de 51% de los depositos totales en el primer el
cuarto de 2005.

21 Boletin Mensual, BCE, noviembre del 2003.

22 Review of the international role of the euro, BCE, diciembre de 2005, pag. 27.
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El papel del euro como moneda de liquidacion y facturacion de operaciones comerciales
ha mejorado notablemente, cerca del 50% de sus exportaciones a no residentes de la
zona y del 45% de las importaciones de no residentes ahora se fija en euros. Segun el
informe Anual del Banco Internacional de pagos 2004, “Cuando el ddlar estadounidense
Siquio una tendencia a la baja en el franscurso de 2004, los fipos de cambio de los ddlares
australiano, canadiense y neozelandés frenfe a /la moneda estadounidense mostraron
correlaciones excepcionalmente elevadas con el euro. Queda por determinar si se ltrata de
una evolucion solo transitoria o, mas bien, de sintomas de una alteracion mas duradera
del papel del dolar como ancla en los mercados de divisas”.%3

“En el ario 2004, se observo una mayor utilizacion del euro como moneda de facturacion y
liquidacion en el comercio infernacional de algunos paises de la zona del euro. En la
mayoria de esos palses, el euro parece haberse utilizado con mas frecuencia en las
exporitaciones que en las imporitaciones y, dentro de las primeras, se registra una mayor
utilizacion en el comercio de bienes que en el de servicios. Por lo que respecta a la
mayoria de los nuevos Estados miembros de la UE y a los paises candidatos a la
adhesion, también en el ario 2003 se observo un noltable aumento en el uso de la moneda
unica en el comercio internacional. Dicho aumento fue mayor, en muchos casos, que el
registrado en las relaciones comerciales con la zona del euro, de lo que se deduce que
eslos paises estan utilizando cada vez mas el euro en sus intercambios comerciales con
paises no pertenecientes a la zona del euro’?*

Segun el BCE25 desde 1999, el papel internacional del euro ha estado configurado por
cuatro grupos de usuarios: los agentes privados no residentes, en particular, las
instituciones financieras y las grandes empresas internacionales; el sector publico no
residente, aunque en menor medida; los inversores de la zona del euro, como
compradores de valores de renta fija denominados en euros emitidos fuera de la zona; y

los paises vecinos a la zona del euro.

23 750 Informe Anual del Banco Internacional de Pagos 2004, Capitulo V. Politicas cambiarias en Asia, BIP, Pag. 103.
24 Informe Anual BCE, 2004.
25 Boletin Mensual del BCE, noviembre 2003.
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a) Agentes Privados no residentes:
El 80% de los valores de renta fija denominados en euros fueron emitidos por
instituciones financieras y sociedades no financieras no residentes, sobre todo en
Estados Unidos y el Reino Unido. La emision de titulos de deuda denominados en
euro actualmente representa casi un tercio de los que estan en circulacién a nivel
internacional. La participacién de préstamos internacionales en euros y en doélares a
no residentes mantiene una distribucion similar (37% y 46%, respectivamente).
Al hablar de la Inversion la mayor parte de ésta denominada en euro se realizo
principalmente por los inversores institucionales del Reino Unido.
b) Agentes privados Residentes:
Una elevada proporcién de bonos y obligaciones denominados en euros emitidos por
no residentes en la zona es adquirida por residentes. Los residentes en la zona
muestran una preferencia por los valores de renta fija denominados en euros, que
constituyen la parte mas significativa de sus adquisiciones netas de valores de renta
fija en todas las monedas efectuadas por no residentes (excepto Luxemburgo). £n e/
2003, por efemplo, alrededor del 31% de las emisiones infernacionales fotales de
bonos lo fueron en euros, frente al 44% emitido en dolares estadounidenses.?s
c) El sector Publico:
En el rubro de Sector Publico no residente el 14% del total de valores internacionales
de renta fija se denomind en euros, siendo el principal emisor Freddie Mac una
agencia federal estadounidense. El Banco de Inglaterra, es un importante emisor de
valores de renta fija denominados en euros (con unas emisiones de pagarés a tres
afnos por valor de 6.6 miles de millones de euros entre el 2001 y el 2003), y realiza
también regularmente emisiones de letras a corto plazo denominadas en euros.
Segun el FMI la proporcion del euro en las reservas de los bancos centrales ha
aumentado ligeramente, del 12.6% en el afno 1999 al 14.6% en el 2002, reflejo
también del mayor interés de los paises con mercados emergentes, ya que el euro
llegd a representar el 16.8% de sus reservas en el 2002, frente al 14.1% en el afio
1999.

En las regiones vecinas a la zona del euro han utilizado el euro para fines mucho mas

variados que otras regiones del mundo. Este amplio uso del euro se concreta en las

26 E| euro seis afios después: logros y retos para el futuro, ob. cit.
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cuatro funciones siguientes: como moneda de financiacion, moneda vehiculo en los
mercados de divisas?’, moneda de referencia en las politicas cambiarias, y efectivo o
anotaciones en cuenta fuera de la zona del euro a efectos de sustitucion de moneda vy
activos. En 40 paises, el euro sirve como el ancla de las politicas del tipo de cambio,
como referencia, o como la parte de una cesta.

Para algunos paises, especialmente los de Europa central y oriental, la eleccién del euro

como principal moneda de financiacidén es una cuestion de estrategia politica.

27 En los mercados de divisas, las operaciones entre dos monedas pueden realizarse mediante la compra o venta de una
tercera moneda (denominada moneda «vehiculo») si las transacciones contra esta Ultima moneda presentan un mayor

grado de liquidez, siendo, por lo tanto, menos onerosas para los operadores.

96



Tabla 15

Paises con regimenes de tipo de cambio vinculados al euro

2005
Region Régimen de tipo de cambio Paises
Chipre, Dinamarca, Estonia", Letonia?),
MTC Il
. Lituania®, Maltad, Eslovenia y Eslovaquia.
Union Europea
Acuerdo de vinculacion basado en el euro Hungria.

(fuera de la zona )
Flotacion controlada con el euro como moneda de

euro) ] Republica Checa.
referencia
Flotacién independiente Suiza, Reino Unido y Polonia
Paises en Eurolizacion unilateral Kosovo y Montenegro.
proceso de Caja de conversion basada en el euro Bulgaria y Bosnia Herzegovina.
adhesioén o Acuerdo de vinculacion 6 flotacion controlada con el euro . . . .
. ) Croacia, Macedonia, Rumania y Serbia.
potenciales como moneda de referencia
candidatos Flotacion independiente Albania y Turquia.
L Microestados Europeos#, Comunidades
Eurolizacion o
Territoriales Francesas®).
. B Zona del Franco CFA9), Territorios Franceses
Acuerdo de vinculacion basado en el euro
Otros en Ultramar”, Cabo Verde, Comoros.

Acuerdo de vinculacién 6 flotacion controlada basados en Seychelles (37.7%), Federacion Rusa
el DEG vy otras cestas de monedas que incluyen al euro (35%)?), Libia, Botswana®, Marruecos'9,

(porcentaje del euro) Tanez™y Vanuatu'?.

1) Compromiso unilateral de caja de conversién.

2) Compromiso unilateral de una banda de fluctuacion de tipo de cambio de +1%.

3) Compromiso unilateral para mantener un tipo de cambio fijo.

4 Republica de San Marino, Ciudad del Vaticano, Principado de Ménaco, Andorra. En el caso de Andorra: el eurolizacion
unilateral. Los otros paises y jurisdicciones autorizan usar el euro como su moneda oficial.

5 San-Pierre-et-Miquelon, Mayotte.

6 WAEMU (Benin, Burkina Faso, el d'lvoire de Céte, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal, Togo) y CAEMC (Camerun,
Republica Africana Central, Chad, Republica del Congo, Guinea Ecuatorial, Gabon).

) Polinesia Francesa, Nueva Caledonia, Wallis y Futuna.

8) Cesta de monedas comerciales de peso utilizadas para supervisar y poner techo a la apreciacion real (el euro la porcion de
36.4%); desde febrero de 2005 para la gestion diaria del tipo de cambio délar-euro (desde agosto 2005 euro porcion de 35%).
9 Canasta de monedas que comprende el DEG y el rand Sudafricano.

10) Canasta de monedas de acuerdo con la distribucion del comercio exterior de Marruecos y las monedas de pago.

11) Objetivo del tipo de cambio efectivo real.

12) Canasta de monedas de los principales socios comerciales Vanuatu (ingresos del comercio y del turismo).

Fuente: Review of the international role of the euro, BCE, diciembre de 2005, Tabla 16, pag. 50.
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En otros paises, la eleccion del euro como moneda de financiacion tiene determinada por
el elevado grado de sustitucidon de activos que presenta el sistema bancario (por ejemplo,
Croacia) o por el uso extendido del euro como moneda de facturacién en el comercio
exterior (Marruecos y Tunez). Si bien la mayor parte de las operaciones entre dos
monedas realizadas en los mercados internacionales de divisas se llevan a cabo a través
del délar, el euro se utiliza como moneda vehiculo en algunas plazas financieras préximas
a la zona. En esos paises, el euro interviene en las operaciones con divisas contra la
moneda local en la mayoria de esas transacciones (Hungria y Eslovenia) o en gran parte
de ellas (Republica Checa y Republica Eslovaca).

El porcentaje de operaciones en las que interviene el euro es también comparativamente
elevado en los paises de Europa occidental no pertenecientes a la zona (Dinamarca,
Suecia y Suiza).

Por otro lado, la politica cambiaria de varios paises vecinos a la UE contempla una
referencia al euro, que puede variar de un régimen de tipo de cambio rigido a una
flotacion controlada. Algunos paises aplican un sistema de conversién, currency board,
basado en el euro (Bosnia-Herzegovina, Bulgaria, Estonia y Lituania) o de tipo de cambio
rigido vinculado al euro (los paises de Africa occidental y central que utilizan el franco).
Algunos territorios han adoptado el euro como moneda oficial de forma unilateral (Kosovo
y Montenegro). Dos paises adherentes a la UE han establecido una banda de fluctuacién
del 15% en torno a la paridad central con referencia al euro (Chipre y Hungria) y, en otros,
el tipo de cambio se fija con referencia al euro (Eslovenia, Republica Eslovaca y
Rumania). Por ultimo, algunos paises atribuyen un papel importante al euro en la cesta de
monedas frente a la que determinan la orientacion de su politica cambiaria (Letonia,
Malta, Marruecos y Tunez).

Fuera de la zona, el euro circula como moneda paralela sobre todo en los paises mas
cercanos geograficamente. El importe de los billetes en euros enviados fuera de la zona
(neto de flujos de entrada) se ha elevado de 28 miles de millones de euros a finales del
2002 a cerca de 38 miles de millones de euros en julio del 2003. Sin embargo, esta cifra
no incluye el efectivo en euros transferido por otros medios (turismo, remesas, economia
sumergida, etc.). El euro circula como moneda paralela especialmente en algunos paises
de Europa central y de los Balcanes occidentales, en los que se utiliza tanto en efectivo

como en depositos.
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3.6 La ampliacién de la Unién Europea

El 1 de mayo del 2004 diez paises de Europa Central, del Baltico y del Mediterraneo,

(Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia y

Republica Checa) ingresaron formalmente a la Union Europea.

Tabla16: Caracteristicas de la economia de la UE tras la ampliacion
Cuadro Principales caracteristicas de la economia de la UE tras la adhesién

de los nuevos Estados miembros

Feriada Unidad EU 15 EU 25 Estados Japén
considerado Unidos
Poblacidn 2004 milloni= IB0.E 4549 2914 1277
PIB (porcentaje dal PIB mundial) 2002 Y 26,8 28.1 325 123
PFIB 2002 =mm Q2172 Q615 10980 4.235
2002 PPA miles 8621 9.741 G412 1067
PIB per capita 2002 = rmiles 24.0 21,1 37,7 332
2003 PRA, miles 21,3 214 32,7 24.1
Productividad del trabajo por persona empleada 2002 indice PPA 108} 923 1182 78
UE15=100

Fuente: Boletin mensual, mayo 2004, BCE

Tras la ampliacion la poblacién de la UE-25 crecio considerablemente de 380.8 millones

a 454.9 millones, sin embargo el PIB no aumenta tanto, de 9 172 miles de millones de

euros a 9 615 miles de millones de euros (aunque en PPA ya se supera a Estados

Unidos). El aumento tan importante en la poblacidén y no asi en el PIB se traduce en una

disminucion del PIB per capita de 24 a 21.1 miles de euros al afo. Se eleva de 8% a 9%

la tasa de desempleo. Los indicadores anteriores representan los cambios de la UE-15 a

la UE-25. No obstante, los Nuevos Estados Miembros (NEM) presentan muy diversas

condiciones econdmicas, tanto con respecto a ellos mismos como de la media europea

como se muestra en la siguiente tabla.
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Tabla 17: Principales indicadores econémicos en los NEM de la UE

1. Evolucion econdmica y financiera

Repablica Dinamarca| — Estonia|  Chipre| Letonia| Litwania| Hungria Malts| Palonis| Eslovenia| Eslovaquia Smedia Reina
Checa Unidi
1 2 3 4 3 [ 7 8 9 10 11 12 13
HICP
2003 -0,1 20 14 40 29 -1.1 47 14 07 57 84 23 14
2004 26 04 a0 149 6.2 1.1 6.8 &7 16 16 1.5 10 1.3
20051 14 10 4.5 25 6.7 3l a5 23 36 2.8 2.8 o7 1.7
1T 1.2 14 EX) 21 6.7 24 16 el g o 2.6 05 19
1 1.6 22 4.3 1.7 6,7 s A5 2.1 1.7 23 22 09 24
2003 Jun 1.3 1.7 32 15 6.6 20 EN) 21 14 1.7 26 08 20
Tul 14 14 EX] 13 6.3 19 X LT L3 20 21 o7 23
Ago 14 23 4.2 15 6.3 23 a5 25 1.8 1.8 21 10 24
Sep 2.0 24 4.9 21 T4 26 X 20 1.9 32 23 1.1 25
Oct 25 14 4.5 22 7.7 30 Al 30 L& 32 3.5 09 23
Diéficit (-¥ supdrdvit (+) de las AAPP en porcentaje del PIB ™
2002 -6.8 14 L5 A5 -3 -l4 -85 =58 -3 =27 -1.8 -03 -1.7
2003 -12.5 12 2.6 63 -1.2 -1.2 -6.3 -10.4 -48 27 A8 02 43
2004 -0 249 1.7 -4 -0,9 -1.4 -5.4 -5.1 -30 -2.1 31 1.6 32
Deuda brutm de las AAPP en porcentnje del PIR
2002 208 476 58 52 14,2 224 555 632 41,2 208 437 524 a2
2003 368 45 &0 08 14,6 204 574 728 453 204 431 520 )
2004 368 432 33 2.0 14.7 19,4 374 754 436 20,8 42.5 511 415
Rendimientos de la deada piblica a largo plazo en porcentaje, media del periodo
2005 May 340 334 - 584 387 387 700 4,65 3,35 302 354 334 445
Tun 331 ile - 513 387 ENL] 450 456 491 3,90 356 ERDY 431
Tul 335 321 - 484 387 361 6,13 455 4,72 ENL] 322 3,08 431
Ago 337 324 - 484 387 3,50 3835 443 4.88 £ 3 314 434
Sep 326 305 - 481 387 3,30 3464 441 4,57 174 313 2,98 4,75
Oct 346 322 - 422 387 350 A0 441 4.9] LX) 335 317 4,40
Tipos de interés o tres meses en porcentnje, media del perodo
2005 May 178 2,18 230 467 285 242 752 325 S48 4,05 275 2,05 4,80
Tun 175 2.16 234 411 281 236 - 327 5,22 4,05 238 1,82 4,84
Tul 178 2.16 233 302 271 232 &30 328 468 4,04 289 1.64 EN
Ago 179 217 233 385 278 233 [ 326 4,67 4,02 204 1.&7 4,50
Sep 130 2,18 232 380 232 2.2 5465 326 451 4,03 203 1L&7 4,80
Ot 191 222 232 350 2.78 2,31 6,15 324 4,55 4,01 303 1,72 4,50
PIB real
2003 3.2 04 &7 149 T.2 105 29 -149 38 25 4.5 15 25
2004 44 2.1 7.8 37 83 7.0 4.2 04 54 4.6 5.5 R 32
20051 4.7 2.1 6.9 38 T4 &0 18 o 38 2.8 31 ol 1.7
1T Al 3l 10,2 a5 118 72 4.0 23 Lo 47 a1 21 15
1 4.7 5 8.2 c 27 c , 6.2 ; 1.7
Cuentn corriente y de capital en porcentaje del PIB
2003 -6.3 33 -11LA 24 -1.3 -£4 -87 =57 2.2 -10 0.5 74 -14
2004 =57 24 -11.9 -0 -120 54 -85 -2E -4.0 25 =31 82 -1.8
2004 IV -1.8 05 -163 -17.4 -0.5 S35 -T.3 -17.1 -L& <38 A6 70 09
20051 29 34 0.5 B EN -0 =57 -6, 82 -1l -1.7 =22 a5 =20
1T -4,0 5.3 9,2 15 -10,0 -6.7 -7.2 -109 0.8 04 -11.3 T2 -1.7
Costes laborales unitarios
2003 7.6 14 4.9 - 36 15 T2 - c 47 3.5 10 32
2004 1.2 1.1 EX - &8 5 4.2 - c EX) 21 0.6 2.0
20051 -0.2 14 EX - - 4.1 - - 57 2.6 50
I 07 16 24 = - 13 - - - EX 00 ER|
1 c -1.1 c - - 5 - - c c ; ;
Tasa de paro normalizada en porcentaje de 1o poblacidn activa (d.)

2003 7.8 36 10,2 45 10,4 1239 58 8.0 19.2 &5 17.5 5.6 49
2004 83 54 9.2 52 0.8 10.9 6,0 16 188 &0 182 &4 4.7
20051 g0 31 &0 &0 o5 92 6.9 2.0 182 57 16,9 &3 4.6
7.8 50 1.8 50 a1 2.6 T.1 a2 180 5.8 16,5 ; 4.6
1 48 7.3 62 8.8 19 T.2 78 17.7 5.8 16,3 5 5
2003 Jun 7.8 49 7.7 62 o0 8.4 T.1 8.0 17.9 58 16,4 5 4.6
Tul .7 49 1.5 a1 &89 82 T.1 74 178 5.8 16,3 ; 4.6
Ago 1.7 43 73 52 &8 18 T.2 78 1.7 5.8 16,2 ; 4.6
Sep 4.7 7.1 a3 &8 1.6 T.2 78 17.7 5.8 16,3 ; ;

Oct 8.9 &3 87 5 7.3 T 176 5.8 16,2

Fuantes: Conision Europea (DG Asures Econdmicos v Finswcieros v Eurostat); datos nacionales, Peurers ¥ ciloulos del BCE
1) Las ratios se han calculado utilizando datos dal IR, excluidos los servicios de intenmediscion finsnciera medides indiractamente (SIFMI).

Fuente: Boletin mensual, diciembre 2005, BCE, Pag. S69

El crecimiento real del PIB es muy variado y va desde 8.3% en Lituania, hasta 0.4 en
Malta para el afio 2004. En cuanto al desempleo, éste se ubica entre el 18.8% en Polonia

hasta niveles de 5.2 en Chipre. El balance de la cuenta corriente y de capital como
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porcentaje del PIB se encuentra entre -12% en Lituania, hasta 8.2 en Suecia. Las tasas
de interés van desde 6.15 en Hungria hasta 1.72 en Suecia. La deuda del gobierno se
situa entre el 75.9 para Malta y el 5.5 en Estonia. El déficit del gobierno como porcentaje
del PIB va desde 5.4 en Hungria hasta encontrar un superavit de 2.9 en Dinamarca.

Lo anterior pone de manifiesto las disparidades de la UE-25. Debido a ello, la integracion
de estos NEM introducira nuevos elementos de distorsion en la “estabilidad” interna de la
UE, a través de la intensificacion de los flujos de comercio y de capital. En este contexto
la presencia de estos paises en la UE no va a desestabilizar de manera directa la
aplicacion de la politica monetaria del BCE, pero de manera indirecta si puede presionar
sobre la estabilidad monetaria y financiera interna de algunos paises de la UME.

El BCE estimaba que “/os efectos de la integracion tras la ampliacion generaran, con foda
probabilidad, beneficios econdmicos tanto para la UE 15 como para los nuevos Estados
miembros, siempre que se apliquen politicas economicas adecuadas en los distinfos
paises. ... la ampliacion del mercado unico ha incrementado la competencia y favorecido
/as economias de escala. La competencia aumentara, probablemente, como resultado de/
mayor numero de proveedores que la adhesion de los nuevos Estados miembros ha
Introducido en el mercado unico, cuya ampliacion podra favorecer las economias de
escala, al ofrecer un mercado de mayor tamarno a los proveedores. Un incremento de la
compelencia y de las economias de escala deberia rebajar los precios y elevar la
productividad, contribuyendo asi al alza de la tasa de crecimiento potencial. Ademas, la
ampliacion del mercado unico deberia proporcionar una gama mas extensa y variada de
productos, tanto a los consumidores como a los productores. ... la libre circulacion de
capitales entre los antiguos y los nuevos Estados miembros deberia propiciar un flujo de
capitales desde los paises de la UE 15, en los que el volumen de capital es relativamente
abundante hacia los nuevos Estados miembros, donde existe una menor disponibilidad de
capital y el rendimiento marginal del capital es mayor. Por el contrario, los flujos de
trabajadores se produciran, probablemente, desde los nuevos Estados miembros hacia
los paises de la UE 15, en los que el rendimiento marginal del trabajo es mas elevado’?.
Desde 1995, el porcentaje de los nuevos Estados miembros en las exportaciones y las
importaciones de la UE de los 15 se ha incrementado en un 50% hasta situarse por

encima del 13% en el caso de las exportaciones y del 12% en el de las importaciones.

28 |La economia de la UE tras la adhesiéon de los Nuevos Estados Miembros, Boletin mensual, mayo 2004, BCE, pag. 55-56.
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Asimismo, se ha progresado extraordinariamente en términos de infegracion financiera en
la ultima década. Los flujos de entrada de inversion extranjera directa (IED) han
aumentado notablemente, pasando a ser un motor crucial del crecimienfo de la
productividad y de la evolucion de las exporiaciones. En concretfo, de acuerdo con los
ulfimos daftos, la IED a los nuevos Estados miembros representa mas del 12% del total de
los flujos de salida de la UE de los 15.29
En todo caso, estos beneficios dependeran del grado de sincronia que puedan alcanzar
con respecto a la UE-15 y la implementacion de politicas absorber el impacto de los
shocks asimétricos. Actualmente el futuro es incierto, aunque ha habido notables avances
en cuanto a la convergencia nominal (Criterios de Convergencia), todavia falta mucho por
hacer en cuanto a la convergencia real de las economias (reduccion en las diferencias del
ingreso real per capita, PIB, con respecto a la media de UE-15).
Los Nuevos Estados Miembros (NEM) se comprometieron a formar parte de la Union
Monetaria, aunque todavia no hay fecha determinada para ello, sin embargo, para que
estos diez paises ingresen a la Unidn Monetaria es necesario que cumplan con los
Criterios de Convergencia planteados en el Tratado de Maastricht. Cada pais debe de
presentar su estrategia para cumplir con estos criterios, ademas de que el valor de su
moneda frente al euro debe mantenerse dentro de los margenes normales de fluctuacién
del MTCII sin tensiones graves durante minimo dos anos. EI MTC Il (Mecanismo de Tipos
de Cambio Il): es el mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco para la
cooperacion en materia de politica cambiaria entre los paises de la zona del euro y los
Estados miembros de la UE que no participan en la tercera fase de la Unién Econémica y
Monetaria, vincula al euro con las monedas de los posibles paises miembro fijando una
banda para las fluctuaciones cambiarias de = 15 % de la paridad convenida.
La situacion de los NEM en el MTCII segun el Informe de Convergencia de 2004 era la
siguiente30;

o La Republica Checa. No participa en el MTC Il. De septiembre de 2003 a agosto

de 2004, la corona checa se ha depreciado frente al euro. La corona checa se ha

29 E| euro seis afios después: logros y retos para el futuro, ob. cit.
30 Informe de Convergencia, 2004, BCE, pag. 36-55.
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negociado constantemente a un nivel mas bajo que su cotizacién media frente al
euro de octubre del 2002.3"

Esfonia. La corona estonia ha participado en el MTC |l desde mediados de 2004,
es decir, menos de dos afos antes de la evaluacion del BCE. Estonia se integro
en el MTC Il con su sistema de currency board® en funcionamiento, como
compromiso unilateral (sin imponer ninguna obligacién adicional al BCE). Desde
su incorporacion al MTC Il, la corona estonia se ha mantenido en su paridad
central.

Chipre. No participa en el MTC II. Durante 2003 y 2004, con una volatilidad muy
reducida, la libra chipriota se negocié a un nivel muy cercano a su cotizacion
media frente al euro de octubre del 2002.

Lefonia. No participa en el MTC Il. Dado que el lats leton esta vinculado a los
derechos especiales de giro, la evolucion del tipo de cambio del lats frente al euro
reflejé, fundamentalmente, los movimientos del euro frente al dolar norteamericano
y, en menor medida, frente al yen japonés y la libra esterlina. Durante 2003 y
2004, con un elevado grado de volatilidad, la moneda letona se negocio
constantemente a un nivel mas bajo que su cotizacién media frente al euro de
octubre del 2002.

Lituania. La lita lituana ha participado en el MTC Il desde el 28 de junio de 2004,
es decir, menos de dos afios antes de la evaluacion del BCE. Lituania se integro
en el MTC Il con su sistema de currency board en funcionamiento, como
compromiso unilateral. Desde su incorporacion al MTC Il la lita se ha mantenido
en su paridad central. Sin embargo, los niveles reales del tipo de cambio —tanto
bilateralmente frente al euro como en términos efectivos— se encuentran

ligeramente por encima de las medias histéricas.

31 Por convencion, se utiliza la paridad de 2002 como referencia a falta de una paridad central en el MTC Il y no constituye

ningun juicio de valor acerca del nivel apropiado del tipo de cambio.

32 Currency board o caja de conversién es una institucién monetaria que tiene la facultad de emitir billetes y monedas (y en

algunos casos depdsitos) que estan completamente respaldados por una moneda extranjera que se utiliza como reserva y

que tiene completa convertibilidad a la moneda de reserva a un tipo de cambio fijo. La moneda de reserva puede ser una

moneda extranjera, o incluso una mercancia como el oro, que ha sido escogida por su estabilidad esperada

103



Hungria. No particip6 en el MTC Il durante 2003 Y 2004. Durante la mayor parte
de este periodo, el forint hungaro se negocié a un nivel mas bajo que su cotizacion
media frente al euro de octubre del 2002.

Malta. No participa en el MTC Il. Durante 2003 y 2004, la lira maltesa se negocio
fundamentalmente a un nivel mas bajo que su cotizacién media frente al euro de
octubre del 2002.

Polonia. No participa en el MTC Il. Durante 2003 Y 2004, con un elevado grado de
volatilidad de los tipos de cambio, el zloty polaco se negocié principalmente a un
nivel mucho mas bajo que su cotizacion media frente al euro de octubre del 2002.
Eslovenia. El tolar esloveno participa en el MTC |l desde el 28 de junio de 2004, es
decir, menos de dos afos antes de la evaluacion del BCE. Eslovenia se incorporo
al MTC Il a un tipo de cambio central de 239,64 télares por euro, muy cercano al
tipo de mercado en el momento de la incorporaciéon. Antes de integrarse en el
MTC Il el télar se habia depreciado gradualmente frente al euro. Sin embargo, la
politica monetaria eslovena se ha orientado hacia el logro de un tipo de cambio
estable. Como consecuencia, el télar se ha mantenido préximo a su paridad
central.

Eslovaquia. No participa en el MTC Il. Tras un periodo de estabilidad hasta el
tercer trimestre del 2003, el tipo de cambio de la corona frente al euro aumenté
gradualmente con respecto a su media de octubre del 2002.

Suecia. No participa en el MTC II. Durante el periodo de referencia, la corona
sueca fluctuo alrededor de su cotizacion media frente al euro de octubre del 2002.
Es importante sefialar que Suecia esta acogida a una excepcién, pero no a un
régimen especial en lo que se refiere a la tercera fase de la UEM. Asi pues, esta
obligada por el Tratado a adoptar el euro, lo que supone que ha de esforzarse por

cumplir los criterios de convergencia, incluido el criterio de tipos de cambio.

Sera necesario que los NEM realicen un ajuste fiscal para la adopcion del euro. Esto sera

dificil debido principalmente al elevado costo que la reestructuracion impone a las

finanzas publicas, probablemente estos ajustes traigan consigo recesiones, lo cual hara

mas dificil la convergencia real de los NEM con la UE-15. Otro elemento fundamental para

la adopcion del euro sera la estrategia mejor para fijar la paridad de sus respectivas

monedas con respecto al euro. Para ello es muy importante tomar en cuenta el posible
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efecto que puedan tener las grandes afluencias de capital que estos paises reciben. Los
NEM atraen grandes cantidades de inversidn extranjera. La predominancia de la inversion
extranjera directa y las altas tasas de rendimiento, ofrecen cierta proteccion frente a
vuelcos repentinos. Pero la magnitud de estas entradas de capital, sumada al riesgo de
contagio y los cambios de expectativa, hace muy vulnerable a la cuenta de capital.
Ademas estas entradas de capital, a través de la trasferencia de tecnologia, pueden
aumentar la productividad, lo que apreciaria el tipo de cambio de manera importante.

La politica monetaria adoptada por los NEM también jugara un papel importante para
avanzar hacia la convergencia. Actualmente los paises de Europa central tienen diversos
regimenes cambiarios y de politica monetaria. En la Republica Checa y Polonia se ha
adoptado una estrategia de metas de inflacién explicitas, en tanto que Eslovaquia avanza
en esa direccidon; en Eslovenia se ha adoptado una estrategia de metas monetarias
explicitas, que incluye controles de capital a corto plazo para reducir la inestabilidad del
tipo de cambio, y en Hungria se ha establecido un régimen de paridad mévil y banda
estrecha, complementado con controles del capital a corto plazo. De hecho, incluso
cuando estos paises adopten las bandas amplias del MTCII, es posible que opten por
diversos grados de flexibilidad dentro de la banda.

La eleccidon del régimen de la politica monetaria debe garantizar la coherencia del
régimen con las metas de inflacion. Esto conlleva una decisién en cuanto a si la
apreciacion real de la moneda se absorbera permitiendo una apreciacion en términos
nominales o un aumento de los precios.

En el contexto de una afluencia de capital que puede ser cuantiosa e inestable, la politica
monetaria por si sola no puede promover la estabilidad del tipo de cambio real. A fin de
reducir al minimo las perturbaciones en la evolucion de la economia real, es necesario un
sector financiero sélido y permitir un funcionamiento flexible de la politica monetaria.

La adopcion del euro en los NEM dependera en buena medida de los benéficos que
pueda traer consigo el pertenecer a la UEM y si estos superan los costos, ya que no
podran echar mano de la politica monetaria para reactivar la economia, es mas deben de
seguir la politica monetaria comun sea o no apropiada para su economia. Es un riesgo
que éstos NEM adopten el euro sin lograr un grado de convergencia real debido al

impacto negativo de los shocks asimétricos.

105



Sin embargo, el ingreso de los NEM también podria traerles beneficios, “Por efemplo, un
estudio realizado por Andrew Rose (Universidad de California en Berkley) en 2003
concluye que una union monetaria puede incrementar el comercio entre los miembros
entre 10% y 100%, casi fotalmente mediante la creacion —no /la desviacion— de
corrientes comerciales. Sumada al efecto que el aumenfo del comercio podria tener en el
ingreso, la adopcion del euro podria incrementar el PIB de Polonia hasta el 10% y el de la
mayoria de los demas paises de Europa central un 20% — 25% en 20 afios 3.

En la actualidad, hay cuatro paises candidatos a la UE: Bulgaria, Croacia, Rumania y
Turquia. Una vez concluidas con éxito las negociaciones de adhesion con Bulgaria y
Rumania, se firmé el Tratado de Adhesion para estos dos paises en Luxemburgo, el 25 de
abril de 2005. Asi, Bulgaria y Rumania se incorporaran a la UE 1 de enero de 2007; no
obstante, el Tratado de Adhesion incluye una clausula de salvaguardia que contempla la
posibilidad de aplazar la adhesién un afo si existe evidencia clara de que el avance de los
preparativos es insuficiente para cumplir los requisitos de ingreso en la UE. La Comision
Europea publicé un informe de seguimiento en octubre del 2005 en el que se indicaba
que, a pesar de los progresos realizados, varios asuntos eran aun motivo de gran
preocupacion, entre otros, la lucha contra la corrupcion y cuestiones relacionadas con el
funcionamiento del mercado interior y con la seguridad de la UE (por ejemplo, seguridad
alimentaria y control de las fronteras externas), lo cual podria retrasar su incorporaciéon a
la UE.

Croacia es pais candidato desde junio del 2004, y el inicio oficial de las negociaciones de
adhesion tuvo lugar el 3 de octubre de 2005. Aunque previstas inicialmente para marzo de
ese afo, las negociaciones con Croacia tuvieron que aplazarse al considerar que la
cooperacion con el Tribunal Penal Internacional para la antigua Yugoslavia34 era

insuficiente, la UE retrasé la fecha de apertura de las negociaciones. El 3 de octubre de

33 Schadler, Susan, Rumbo a la adopcion del euro, Finanzas & Desarrollo, junio de 2004, pag. 30.

34 Tribunal internacional dependiente de la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU), instituido en 1993 para procurar el
procesamiento de aquellas personas acusadas de haber cometido, desde el 1 de enero de 1991, crimenes contra la
humanidad en el territorio que comprendia hasta ese afio la Republica Federal Socialista de Yugoslavia. Su establecimiento
fue aprobado por el Consejo de Seguridad de Naciones Unidas en su resolucién unanime 827 del 25 de mayo de 1993, y su

constitucion se produjo el 17 de noviembre de ese mismo afio en la ciudad neerlandesa de La Haya, donde radica su sede.
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2005, la UE estimo6 que las autoridades croatas ya estaban cooperando plenamente y
decidio iniciar las negociaciones.

El Consejo Europeo de Helsinki otorgd a Turquia el status de pais candidato en 1999. En
diciembre de 2004, el Consejo Europeo decididé que, en vista de un informe y de una
recomendacion presentada por la Comision, Turquia cumple suficientemente los criterios
politicos de Copenhague?? para iniciar las negociaciones de adhesion, siempre y cuando
adopte determinadas leyes. Sobre esta base, el Consejo Europeo solicitdé a la Comision la
elaboracion de una propuesta marco para iniciar las negociaciones el 3 de octubre de
2005 misma que fue aprobada.

En cuanto a la Antigua Republica Yugoslava de Macedonia, la solicitud de ingreso que
presentd este pais en marzo de 2004 fue admitida formalmente en diciembre de 2005 por
los lideres de la UE. Estos, sin embargo, no fijaron ninguna fecha para el comienzo de las
negociaciones correspondientes.

En 2004 la Union Europea establecié una asociacion europea con Albania y con Serbia y
Montenegro. La Union Europea se orienta ahora a su ampliacion a los Balcanes
occidentales, lo que comprenderia, en su caso, a Bosnia y Herzegovina, a Serbia y

Montenegro y a Albania.

27 El Consejo Europeo de Copenhague (1993) definio los criterios que, de acuerdo con los principios establecidos en el
Tratado de la Union Europea (1992), debian cumplir los paises que solicitaban la adhesion. Estos criterios eran: a) Criterios
politicos e institucionales: a.1) El estado solicitante ha de ser un Estado europeo -segun el concepto geopolitico de
Europa-, a.2) en el que imperen las instituciones que garantizan la democracia, el Estado de derecho, el respeto a los
derechos humanos, y la proteccion de las minorias, b) Criterios econdémicos: b.1) con una economia social de mercado en
funcionamiento, b.2) que sea capaz de desenvolverse en el mercado europeo, muy competitivo,

b.3) respetando el ‘Acuerdo Europeo de las «cuatro libertades basicas»’ -libre circulacion de mercancias, de personas, de
servicios y de capitales-, b.4) para que puedan adherirse a medio plazo a la unién econémica y monetaria (ain cuando no
estan obligados a aceptar la nueva moneda europea de forma inmediata, podran hacerlo a medio plazo); c) Criterios de
asimilacién del acervo comunitario: c.1) comprometidos con las obligaciones que conlleva ser miembro de la Unién, c.2)
desde la adhesién a los objetivos de la unién politica, especialmente en lo relativo a la politica exterior y de seguridad

comun.
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4. Las Economias Asiaticas

La region asiatica comprende tres de las economias mas grandes del mundo (China,
Japon e India) y mas del 35% del PIB mundial, por lo cual es una de las regiones mas
importantes y dinamicas a nivel mundial. En afios recientes, algunos paises de region
asiatica han tenido un acelerado crecimiento, principalmente debido al auge las
exportaciones y de los flujos financieros que reciben, por lo que la region asiatica se

ha convertido en un importante motor de crecimiento de la economia mundial.

Gréfico 27: Proporcién del PIB Mundial por region Grafico 28: Contribucién al crecimiento mundial por regién
(Froporcidin del PIB mundial de 2005, pocentaje] {Contrbucén ol crecmienia mundia porcentje)
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Fuente: E/ papel de Asia en la economia mundjal, Panorama Nacional, Finanzas & Desarrollo,
junio de 2006, Pag. 14.

El PIB en el afio 2004 crecio 4.8%, principalmente a causa de la leve recuperacion de
Japén y al importante crecimiento de las economias emergentes, especialmente
China.

La participacion de la region asiatica en las exportaciones mundiales en 2004 era del
26%, alrededor del 60% de este incremento es atribuible al crecimiento de las
exportaciones procedentes de China, que actualmente ocupa el tercer lugar en la lista

de exportadores mundiales, después de Estados Unidos y la Unién Europea.
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Tabla 18: Evolucién del PIB y del comercio en Asia
Evolucion del PIB y del comercio en Asia, 2000-2004

(Variacién percantual anual)

Asia Japdn Paises asidtices en desamrallo ®
000-04 2001 F002 2003 2004 2000-04 2001 2002 2003 2004 2000-04 2001 2002 2003 2004
PIB 33 22 26 3B 48 w04 03 14 27 52 44 5.8 53 53
Mercanclas
Exportaciones (ualor) 10 -9 8 18 25 4 16 3 13 20 12 7 10 20 7
I portadones (valor) 10 -7 & 19 7 5 & 3 14 19 12 7 9 21 30
Exportaciones {volumen) 8O 35 110 115 140 30 9% 80 50 105 108 <10 130 145 160
Importaciones (voluman) 8O 25 B0 130 145 35 20 w70 70 95 -5 100 150 165
Senvicios comerciales
Exportacionas {valor) (1] -1 7 ] 7 7 -6 2 8 25 1" 1 9 2 2
I portac ones (valar) 8 -3 5 8 25 4 -7 [u] 3 22 1 1} 7 10 7
Fuente: Evolucion del comercio mundial en 2004 y perspectivas para 2005, OMC, pag. 18.
Las exportaciones asiaticas crecieron de 2003 a 2004, 7% en valor y en volumen

2.5%, esta diferencia se debid principalmente al aumento de los precios. Del total de

las exportaciones asiaticas 83.6% son manufacturas, 7.7% son combustibles y

productos de las industrias extractivas y 6% son productos agricolas.

Grafico 29: Exportaciones asiaticas por grupos de
productos 2004

6% 8w

86%

O Productos agricolas B Combustibles y productos de las industrias extractivas O Manufacturas

Fuente: Elaboracion propia con datos de la OMC.

El principal destino de las exportaciones asiaticas (50.3%) es a la misma region,

seguido de América del Norte con 23% y Europa con 18%
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Grafico 30: Exportaciones mundiales por region
2004
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Fuente: Elaboracioén propia con datos de la OMC.

La region también es una de las mas dindmicas en cuanto a la importacion de
mercancias con un 24% en 2004. Las importaciones de mercancias de Asia
aumentaron en 2004 a 2,224 billones de dolares (27 %), si embargo en volumen sélo
crecieron 1.5% y casi la mitad de este incremento se debié al aumento de los precios
de importacion. “La pérdida de valor del ddlar frente a las monedas de los principales
participantes en el comercio, unida al pronunciado aumento del precio de /los
combustibles, los metales y muchas materias primas agricolas, se tradujo en un
incremento del 10% de los precios en dolares de los productos objeto del comercio
internacional. “1

De las importaciones totales de la region, 69.9% son manufacturas, 19.4% son

combustibles y productos de las industrias extractivas y 8.4% son productos agricolas.

1 Informe Anual 2005, Evolucién del comercio, OMC, Pag. 3.
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Grafico 31: Importaciones asiaticas por grupos de
productos 2004
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Fuente: Elaboracioén propia con datos de la OMC

El 54% de las importaciones totales son intrarregionales, seguidas en importancia por

las de Europa con 15% y América del Norte con 12%.

Grafico 32: Importaciones mundiales por region
2004
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la OMC.

La exportacién de servicios también tuvo un crecimiento importante del 18%, La mayor
parte de este incremento se debe a la subcontratacion de operaciones comerciales
internacionales por parte de empresas multinacionales de comunicaciones y
tecnologias de la informacion. El objetivo de estas empresas es aprovechar los
recursos relativamente abundantes y baratos que ofrecen estas economias,
principalmente India, en forma de personal titulado y especialistas en este tipo de

tecnologias con un alto grado de capacitacion y dominio del idioma inglés.
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La region asiatica mantiene un balance favorable en su cuenta corriente ya que
exporta mas de lo que importa, 26% de las exportaciones totales de mercancias contra

24% de las importaciones totales.

Grafico 33: Parte correspondiente a Asia en el comercio mundial de mercancias
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Fuente: OMC

La region asiatica ha hecho esfuerzos por crear un bloque Asia-Pacifico que de
concretarse unificara a 500 millones de personas, lo cual haria de ésta region uno de
los bloques econdmicos mas fuertes a nivel mundial. La ASEANZ2 ha fijado el objetivo
de crear una zona de libre comercio para 2020, también estan tratando de integrar sus
mercados de capitales, para que su tamafo combinado sea comparable al de los
mercados de India y China y capaz de atraer a inversores de todo el mundo, para ello,
han creado un indice bursatil ASEAN, y esta previsto crear fondos negociables en

bolsa vinculados a un fondo comun de acciones ASEAN.

2 Asociacién de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN), organizaciéon regional de estados del Sureste asiatico,
fundada en Bangkok en agosto de 1967 por los representantes de Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia, a
la que se incorpor6é Brunei, tras obtener su independencia en 1984, y posteriormente Vietnam, Laos y Myanmar

(antigua Birmania) y Camboya. Su secretariado permanente se encuentra en Yakarta (Indonesia).
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China, junto con Japén y Corea, colabora con la ASEAN en el proceso ASEAN+3. Con
el objeto de proteger a la region de la desaceleracion econémica, los ministros de
Hacienda de la ASEAN+3 han lanzado la Iniciativa Chiang Mai —sistema de acuerdos
bilaterales y multilaterales de canje de monedas que proporcionaria liquidez en caso
de crisis financieras a corto plazo—, ademas también han puesto en marcha la
Iniciativa de un mercado de bonos de Asia para vincular las economias mediante la

creacion de un mercado de bonos panasiatico.

4.1 Jap6n

A mediados del siglo pasado, Japon emergid6 como una de las tres potencias
mundiales, junto a Estados Unidos y Alemania. Sin embargo, a fines de 1989, el
derrumbe de la Bolsa de Tokio puso fin al ciclo especulativo iniciado en 1985 que
habia multiplicado varias veces los precios de los valores accionarios e inmobiliarios,
como consecuencia del derrumbe de los precios de las acciones y de las propiedades
que actuaban como garantia de sus créditos, los bancos japoneses tienen una enorme
cantidad de préstamos incobrables que en 2005 se situaron en 2.9%. Actualmente,
pese a que los préstamos bancarios siguen disminuyendo, los préstamos de dudoso
cobro se han reducido desde su maximo de 43.2 billones de yenes en marzo de 2002
a 23.8 billones en septiembre de 2004.

A raiz de la caida de bolsa de Tokio, Japon sufre una preocupante recesién que
ninguna politica monetaria y fiscal expansiva han podido revertir. Aunque Japén
produce el 12% del PIB mundial y es el mayor acreedor internacional, su economia ha
sido inmune a las excepcionales medidas de reactivacion que han adoptado sus
gobiernos. El resultado de estas politicas fallidas ha sido un enorme crecimiento de
déficit del gobierno y del endeudamiento neto que en 2002 superé el 70%. Desde
1991 a la actualidad la tasa de interés ha disminuido y a la fecha ha dado mas de 10
paquetes fiscales con un gasto total publico de casi 5 billones de délares. El Producto
Interno Bruto japonés es actualmente de 4.3 billones de ddlares. Ante tanto gasto
publico el gobierno japonés se ha endeudado casi sin control, tiene actualmente una
deuda publica de casi 140% de su PIB. En 1990 Japdn tenia un superavit fiscal de

3.5% de su PBI, en la actualidad tiene un déficit fiscal de casi 8% de su PIB.
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Grafico 34: Deuda publica de Japon
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Fuente: Japon,Panorama Nacional, Finanzas & Desarrollo, junio de 2003, pag. 55.

Al parecer, a partir de 2002 la economia japonesa ha comenzado a mostrar
expectativas favorables de recuperacion; el crecimiento del PIB entre 2000-2004 fue
del 1%, no obstante, en 2003 la economia crecié 1.4% y en 2005 2.7%. Otra variable
que mostré en 2004 un desempeio favorable fue el desempleo, que disminuyé por
segundo afio consecutivo situandose en 4.7% su nivel mas bajo de los ultimos seis
afos. Aunque 2004 fue el segundo afo consecutivo en que disminuyd el niumero de
desempleados, alcanzando las 3.13 millones de personas, esta cifra se considera aun
alta, sobre todo teniendo en cuenta que en 1991 el numero de desempleados era de
1.31 millones. También la inversion privada ha mostrado un crecimiento, el cual, ha
rondado el 6% en los dos ultimos afos, lo que refleja los resultados positivos de la
reestructuracion empresarial asi como el aumento de los beneficios vinculados al auge

exportador.

Grafico 35: Tasa de crecimiento de las exportaciones japonesas
(1997-2004)
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Fuente: Reciente Evolucion y Perspectivas de la Economia Mundial, Resumen No. 28 (31,
diciembre de 2005), OMC, pag. 4.
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En el afo 2000 Japon represento el 7.6% del total de exportaciones y éstas crecieron
en 2004, 4%, en cuanto a las exportaciones en 2000 representé 5.8% y en 2004
crecieron 5%.

El volumen de las exportaciones crecido 20% en 2004 y el de las importaciones 19%.
Las exportaciones de servicios durante 2004 crecieron 25% y las importaciones 22%.
El incremento de las exportaciones de bienes y servicios se debe principalmente a la
reactivaciéon econdmica de Estados Unidos y al crecimiento de la region asiatica, sobre
todo al importante dinamismo de la economia China, que demanda crecientes
cantidades de mercancias, partes y componentes japoneses. Japdn ha registrado una
reorientacion estructural hacia Asia Oriental, que sigue siendo la regién mas dinamica
del planeta. En 2004, el 51.1% de las exportaciones y el 50.1% de las importaciones

japonesas se destinaron a la region asiatica.

Tabla 19
Principales socios comerciales de Japon
2004
Exportaciones Importaciones
Valor en mm Valor en mm
Economia Porcentaje Economia Porcentaje
dolares dolares
Estados Unidos 128.69 22.7 China 94.27 20.7
Unién Europea
89.21 15.8 Estados Unidos 63.58 14.0
(25)
Unién Europea
China 73.94 13.1 57.83 12.7
(25)
Corea, Corea,
44.26 7.8 22.05 4.9
Republica de Republica de
Taipei Chino 42.01 7.4 Australia 19.45 4.3

Fuente: Elaboracion propia con datos de OMC

Para que el crecimiento de la economia japonesa sea sostenible, necesitara hacer
frente a dos problemas; la deflacién que sufre esa economia desde hace casi 8 afos y
superar la debilidad del consumo privado. Como resultado del aumento de los precios
del petréleo y de la politica monetaria del Banco Central Japonés que ha mantenido
las tasas de interés en 0.02% para 2004 y ha inyectado liquidez al sistema financiero,
la deflacion ha disminuido situandose entre 0.05% vy 0.1%. El consumo privado ha

crecido a partir de 2003 y en 2004 se situé en 1.5%.
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Grafico 36: Consumo Privado en Japén Grafico 37: Tasa de Inflacién anual en Jap6n
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Fuente: Fuente: Reciente Evolucidn y Perspectivas de la Economia Mundial, Resumen No. 28 (31, diciembre de 2005),
OMC, pag. 3-4.

Sin embargo, y a pesar del crecimiento de las exportaciones japonesas, parece ser
que la recuperacion de Japon proviene de condiciones internas favorables, ya que a
partir de 2002 la demanda interna ha contribuido de manera importante al crecimiento

del PIB real, lo cual hace pensar que la economia japonesa de esta reactivando.

Grafico 38: Contribucién al crecimiento del PIB real de Japén
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Fuante: Gabinets dal Gobiemo de Japdn y célculos del personal téenico del FMI.

Crecimianto del FIB raal

Fuente: Citrin Daniel y Wolfson, Alexander, Vuelve Japén, Finanzas &

Desarrollo, junio de 2006, pag. 24

Otro factor importante para la reactivacidon japonesa es el crecimiento de las
exportaciones “ya que existe una alfa correlacion entre las exportaciones y la
produccion industrial”® lo cual significa que el ciclo econémico japonés también
depende de las exportaciones y por lo tanto del ciclo econdmico de sus principales
socios comerciales. Por tal motivo, Japén ha mantenido un importante interés en

contener la apreciacion del yen frente al délar. Entre 2003 y 2004, la economia

3 Recent Trends in the Japanese Economy: Medium-Term Outlook of Japanese Industrial Structure, Development
Bank of Japan, 2005.
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japonesa destind unos 315.3 mil millones de ddlares para tal motivo y aunque en
marzo de 2004 suspendio la intervencidon en los mercados cambiarios, Japdn se situa
en primer lugar mundial por la acumulacion de reservas. En 2005, estas reservas

alcanzaban la asombrosa cantidad de 31 billones de yenes.

4.1.1 Délar vs yen

La tendencia del yen frente al ddlar, en general, es de apreciarse. Hasta 1995 mantuvo
una fuerte apreciacion, lo que cambio de 1996 a 1998, en parte por la combinacién de
dos factores: la década perdida de Japon y el acelerado crecimiento de Estados
Unidos. De 1998 a 2000 se aprecid, en 2001 se deprecié levemente y a partir de 2002
se ha vuelto a apreciar. Todo hace pensar que continuara la apreciaciéon del yen con
respecto a las monedas de sus principales socios comerciales (China, Estados Unidos
y UE).

Grafico 39: Tipo de cambio ddlar por yen

Fuente: Elaboracion propia con datos de Reporte Econémico al Presidente, 2006.

Si China sigue sin revaluar su moneda, si el délar estadounidense sigue cayendo y si
el Banco Central Europeo interviene para frenar la apreciacion del euro, el efecto
sobre el yen sera alcista y, por tanto, negativo para las exportaciones de Japon. Es
cierto que la reduccion del ahorro privado en Japén (y, por tanto, la de su superavit por
cuenta corriente) y los muy bajos tipos de interés prevalecientes en el pais actian
ambos en direccion de una depreciacion del yen o al menos de una menor
apreciaciéon. Sin embargo, es muy posible que esos dos factores no sean suficientes

para contrarrestar el efecto de las tendencias mencionadas previamente.
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4.2 Las economias emergentes

Asia ha sido en los ultimos afos una de las regiones mas dinamicas y de mayor
crecimiento de la economia mundial, debido a ello, ha concentrado proporciones cada
vez mayores del producto real mundial y del comercio internacional. Es la region de
mayor crecimiento en el mundo gracias principalmente a sus economias emergentes
como; India, Honk Kong, Corea, Taiwan, Malasia, y Singapur. Parte de éste
crecimiento se ha dado porque las economias emergentes asiaticas han reconocido el
auge de China e India y han empezado a colaborar y a adaptarse a este escenario de
ventajas competitivas cambiantes, flujos financieros mundiales y vinculos comerciales.
“...a medida que se incrementaba el superdvit de China en sus intercambios
comerciales con Estados Unidos y aumentaban los flujos de IED, también crecia la
cuola de las economias de los paises de Asia sudoriental en las exporiaciones
mundiales, al aumentar su participacion en la cadena de suministros de los
componentes industriales y las malerias primas que China necesita a raiz del
crecimiento impulsado por sus exportaciones. Al tiempo que la IED llega a China e
India, fambién sigue llegando a la region de la Asociacion de Naciones del Asia
Sudoriental (ASEAN) y, de 2003 a 2004, aumento un 20,4%, incremento superior al
13,2% de China y ligeramente inferior al 27,9% de India... mds del 50% del valor de
los intercambios comerciales de China, se realizaron con otros palses asiaticos,
ascendiendo a US $1,42 billones... Los intercambios comerciales entre los paises de
la ASEAN e India se han sextuplicado entre 1990 y 2004, alcanzando un volumen de
US$18.000 millones.*”

Como se puede observar en la tabla 20, las economias emergentes de Asia participan
con el 11.6% del PIB mundial (sin incluir a China). Las exportaciones han sido el
principal motor del crecimiento de las economias emergentes asiaticas que,

representan el 14.4% de las exportaciones mundiales.

4 Lim, Raymond, Una comunidad asidtica conectada con el mundo, Finanzas & Desarrollo, junio de 2006, Pag. 28.
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Tabla 20: Participacion de las economias emergentes de Asia en el PIB real y las

exportaciones mundiales

(en porcentaje del total mumdial; ajestade por l2 PPA)

Participacidn en el PIB real mundial Participacién en las exportaciones mundiales
1080 | 0G5 200 ing 1040 1905 2000 204
Ecomomias emergentes
de Asia 148 202 116 5.1 12,0 T8 1,1 113
China 59 0.3 11,5 13.5 19 2.9 £ 6.9
Hong Kong 0.4 04 0.4 0.4 2, 34 3.2 2,
India 3.6 4,1 4.6 49 0.5 0.6 0.7 ng
Corea 1.4 18 1,5 1.6 2.0 2,6 7 27
Taiwin 0.8 1.0 1.0 1.0 2,0m 2,24 230 1.6%
ASEAN-5 2.8 1,6 35 3,7 4.1 6,1 6.4 &0
Indon esia 03 0.4 05 0.5 08 0.9 1.0 0.8
Malazia 0.2 0,2 0,3 0.2 ng 1,5 1,5 1.5
Filipinaz 0.2 0,2 0,2 0.2 02 0.3 0.6 0.5
Singapur 1.3 L& 1.7 1.2 1A 2,3 22 20
Tailandia 0s 1,1 0.9 ng 0.7 1,1 L] 1.1

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Ecoromia Mundial y Direction g Frade Statiztics (salvo indicacion en contraria).
1} Datos proporcionades por el Ministerio de Hacienda de Taiwan

Fuente: El papel de las «economias emergentes de Asia» en la economia mundial, Boletin Mensual del BCE,

agosto de 2005, pag. 81

Debido al incremento de la demanda mundial por productos asiaticos, los superavit
comerciales de estas economias han crecido aceleradamente sobre todo a partir de
1998. Esto es resultado de dos factores, que son la contrapartida de los elevados
déficits por cuenta corriente de algunos paises principalmente Estados Unidos, y las
elevadas tasas de ahorro interno que son las mas altas del mundo, que en el aio 2004
representaron el 37% del PIB. Desde principios de la década de los noventa, las
economias emergentes de Asia han atraido un gran volumen de flujos financieros
netos, principalmente en forma de inversién directa extranjera (IDE), a causa de su
rapido crecimiento. Debido a la crisis asiatica de 1998, la region registré una salida
neta de capital aproximada de a 50 mil millones de ddlares. Sin embargo, a partir de

[

2002, han vuelto a regresar lo flujos financieros. “...Asia presenta la mayor tasa de
ahorro del mundo (38% del PIB en 2004) y las reservas extranjeras oficiales superan
los US $2 billones. Se calcula que 2.3 millones de personas poseen un gran
patrimonio, frente a 2.7 millones en Estados Unidos y 2.6 millones en Europa, y se

prevé que esta cifra aumente un 7% anual...%”

5 Lim, Raymond, Una comunidad asidtica conectada con el mundo, Finanzas & Desarrollo, junio de 2006, Pag. 30.
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Gréfico 40: Algunas partidas de la balanza de pagos de las economias
emergentes de Asia

(mm de= dolares estadoumidenses)
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Fuente: El papel de las «economias emergentes de Asia» en la economia

mundial, Boletin Mensual del BCE, agosto de 2005, pag. 82.

Recientemente, los crecientes superavit comerciales de la region, las altas tasas de
ahorro interno y las constantes entradas de capital han hecho que las monedas de
estas regiones tengan a preciarse. Para contener la apreciacion de sus monedas, las
economias de la region asiatica han acumulado enormes cantidades de reservas.
Actualmente se estima que las economias emergentes de Asia concentran el 42% de

las reservas totales (1, 567, 000 millones de ddlares), localizadas principalmente en

Taiwan, Corea, India, Honk Kong y Singapur.

120



Tabla 21: Reservas de divisas de los mercados emergentes

{emcluidos oo, DEG y postcion de reserva en el FMI; tenencias a fin de penodo; mm de dolares estadmmidenses)

1905 1907 1908 2000 2002 2003 2004
China T4 140 145 166 286 403 a10
Taiwin Q0 LE Q0 107 162 07 242
Corea 32 0 52 04 121 155 105
Ruzia 14 13 & 24 44 3 104
India 17 24 27 a7 a7 a8 125
Hong Kong 55 93 Q0 108 112 118 124
Singapur 1] 71 75 &0 a2 Q6 113
Malasia 23 I 25 2 33 44 58
Méxica 14 27 0 36 4é 56 &l
Brasil 52 52 45 i3 38 47 54
Resto economias emergentes de Asia

Tailandia 35 2 2 32 38 41 48
Indenesia 13 14 n 28 il 35 35
Filipinas [ T 9 13 13 14 13
Reservas totales de las economias

emergentes de Asia 414 501 563 L8] 46 L1 1567
en porcentaje de las wservas mundiales 30 il A5 i 40 40 42
Pro memoria:

Reservas mundiales 1367 1.594 1626 Laln 2388 J.008 3605
PIB de las economias emergentas ded sia 2614 2.962 2572 3070 1341 3696 4.193
en porcentaje dal PIB mundial ] 10 9 1o 10 10 10

Fuentes: FMI, Farernarisnal Financial Statistics v Perspectivas de la Economia Mundial, y caleulos dal BCE.

Fuente: El papel de las «economias emergentes de Asia» en la economia mundial, Boletin Mensual del BCE,
agosto de 2005, pag. 84.

La economias emergentes de asia, se han convertido en centros de produccion
masiva de bienes y servicios de bajo costo, pero también son mercados con un
crecimiento rapido y una enorme demanda de bienes de consumo y de capital, que
supieron integrarse al crecimiento acelerado de China e India y han formado cadenas
productivas con dichos paises por lo que se prevé que sigan creciendo enganchadas a
las grandes economias asiaticas.

4.3 China

Hoy dia, la economia china se ha convertido en uno de los motores de crecimiento
mas solidos a escala regional y mundial y en el destino mas importante para los flujos
de IED que se dirigen hacia los mercados emergentes. Debido a su crecimiento
promedio del 9.4 por ciento anual desde 1979, China esta cambiando el mapa
econdmico mundial. Ya es la cuarta economia mas grande del mundo ya que en 2004
represento6 el 13.5% del PIB mundial, a ese ritmo, superara a Estados Unidos en tres o
cuatro décadas. China no solo seguira atrayendo IED y tendran ventajas en los costos

con respecto a otros paises, sino que, ademas, el gran tamafio de su mercado
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nacional y sus equipos de ingenieros y cientificos les sitian en una posicion ventajosa
en actividades de alto valor.

En 2003, la agricultura selvicultura y pesca aporta 14.6% al PIB, las manufacturas,
mineria y construccion 52.3% y los servicios 33.1%. Las exportaciones aportan el
34.3% del PIB y las importaciones el 31.8%. Los principales productos exportados son:
computadoras, ropa, equipo de telecomunicaciones y maquinaria eléctrica y
semiconductores. Los principales productos exportados son: maquinaria eléctrica y

semiconductores, petréleo y sus derivados, computadoras, hierro y acero.

Tabla 22
Comercio Exterior de China
2003
Exportaciones de bienes y servicios (2003, % del PIB) 34.3
Computadoras 14.3
Ropa 11.9
Exportaciones principales (% del total de exportaciones de
) Equipo de telecomunicaciones 10.3
bienes):
Maquinaria eléctrica 'y o
semiconductores '
Importaciones de bienes y servicios (2003, % del PIB) 31.8
Maquinaria eléctrica
a y 19.3

semiconductores
Importaciones principales (% del total de importaciones de i ) i
Petréleo y derivados de petréleo 6.5
bienes):
Computadoras 5.9

Hierro y Acero 5.3

Fuente: China in the Global Economy, Income Disparities in China and OECD Perspective, OECD, 2004, Pag. 6.

La demanda interna contribuye de manera muy importante al crecimiento del PIB
Chino y recientemente la demanda externa ha jugado también un factor importante. El
PIB per capita de China en 2003 era de 1 093 ddlares. Con su poblacion cercana a
1, 300 millones de personas y una extension de 9, 597 miles de km?, la economia

china tiene un potencial de crecimiento enorme.
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Grafico 41: Contribuciones al crecimiento del PIB real de China
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Fuente: China, Panorama Nacional, Finanzas & Desarrollo, septiembre
de 2005, pag. 57.

El crecimiento sostenido y dinamico de las exportaciones e importaciones de China en
los ultimos afios colocd a este pais entre los principales paises comerciantes del
mundo. China en el afio 2000 represento el 3.4% de las importaciones mundiales y el
4% de las exportaciones. En el aio 2004, las importaciones chinas crecieron 26% y
las importaciones 24%. China estd mas integrada al comercio mundial que otros
paises grandes, como India, Brasil o el mismo Estados Unidos. En el siguiente grafico
se puede ver como ha crecido de manera muy significativa la participacion de China

en el comercio de diversos paises.
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Grafico 42: Participacion de China en las exportaciones e

importaciones de mercancias de economias seleccionadas
(2000-2004)
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Fuente: Evolucion del comercio mundial en 2004 y perspectivas para 2005,
OMC, pag. 1.

En 2004, la participacion de China en el comercio mundial de mercancias sobrepaso el
6 por ciento. El comercio entre Hong Kong, China en 2004 representé cerca del 7 por
ciento (38.700 millones de dolares Estados Unidos) de todas las importaciones de

mercancias.

124



El aumento de la entrada de capital extranjero, atraido por el diferencial de tipos de
interés con Estados Unidos y por las expectativas de apreciacion del yuan y el
superavit de la balanza comercial, ha obligado a las autoridades chinas a vender
masivamente yuanes, con objeto de contener las presiones alcistas sobre la moneda
que hasta marzo de 2004 mantenia un tipo de cambio fijo con el ddlar. El resultado de
ello es un aumento impresionante de las reservas en divisas, que alcanzaron 610 mil

millones de ddélares en 2004.

Grafico 43: Contribuciones a la variacion de las reservas
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Fuente: China, Panorama Nacional, Finanzas & Desarrollo,

septiembre de 2005, pag. 57.

Tabla 23
Evolucion de la Balanza de Pagos
Balanza por cuenta corriente Flujos netos de capital privado Variacién en las reservas
Media Media Media Media Media Media
2004 2004 2004
1990-1996 2000-2003 1990-1996 2000-2003 1990-1996 2000-2003
Asia -10.3 120.7 184.9 471 29 148.4 43.8 141.6 363.4
China 5.1 29.8 68.7 20.8 30.5 110.7 12.6 62.1 206.7

Miles de millones de ddlares de Estados Unidos

Fuente: Elaboracion propia con datos Informe Anual Banco Internacional de Pagos, Pag. 42.

El superavit de la balanza por cuenta corriente en 2004 fue de 68.7 mil millones de
dolares, mientras que los flujos netos de capital privado fueron de 110.7 mil millones
de ddlares y las reservas se incrementaron en 206.7 mil millones de dolares.

La elevada proporcion de IED habia contribuido al aumento de la base monetaria y del
crédito, lo cual habia aumentado la inflacidn, sin embargo, a partir de la apreciacion
del yuan al abandonar el tipo de cambio fijo de 8.3 yuanes por ddlar, la inflacion va en
descenso igual que el incremento de la base monetaria. A este resultado también ha

contribuido algunas medidas que ha tomado el gobierno chino como lo son: el control
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directo de los préstamos bancarios a sectores, aumento del coeficiente de reserva de
los bancos comerciales, incremento del tipo de redescuento del banco central, es
decir, del tipo de interés que aplica la autoridad monetaria en el mercado interbancario

y la reduccion de las emisiones de bonos especiales para financiar obras publicas.

Grafico 44: Crecimiento del dinero y del crédito Griéfico 45: Inflaciéon en China
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Fuente: China, Panorama Nacional, Finanzas & Desarrollo, septiembre de 2005, pag. 57

La tasa de ahorro nacional de China en 2004 fue de 48%. Poco se conoce de los
patrones sectoriales de ahorro en China y de las posibles carencias de las estadisticas
de sus cuentas nacionales, pero un déficit presupuestario basicamente estable sugiere
que el citado incremento puede atribuirse principalmente al sector privado.

Tras las medidas de endurecimiento monetario y administrativo, el crecimiento nominal
de la inversion fija en China se desacelerd sustancialmente durante 2004. Con todo,
siguié aumentando la inversion nominal en capital fijo con respecto al PIB, pasando del
47% en 2003 al 51% en 2004, y la inversion en algunos sectores recalentados, como

el inmobiliario, mantuvo su intenso ritmo.
4.3.1 Dolar vs renminbi

En julio de 2005, después de fuertes presiones internas y externas, China abandoné la
paridad fija de su moneda con el dolar y adoptd un régimen cambiario de flotacion
controlada, lo que produjo una primera revaluacion del 2% frente al dolar y la
introduccion de un sistema de cesta de divisas por el cual, a partir de ese dia, el yuan
podria fluctuar dentro de una franja del 0,3% con respecto a esta cesta comparado con

el precio de cierre del dia de negociacion anterior.

126



Grafico 44: Tipo de cambio del renminbi
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Fuente: China, Panorama Nacional, Finanzas & Desarrollo,

septiembre de 2005, pag. 57

La evolucién de las expectativas sobre el tipo de cambio entre el délar y el renminbi
podria estar uniéndose al tipo de cambio de contado ddlar/yen y dolar/euro para influir
en los mercados cambiarios de Asia. En tal caso, se estaria contradiciendo la idea de
que las divisas asiaticas se negocian en el bloque del ddlar, sugiriéndose en cambio
que la mayoria de ellas se negocian cada vez mas con respecto a sus tipos de cambio
efectivos.

Aunque la evolucion del cambio entre yen y délar influye significativamente en las
divisas asiaticas, las operaciones con sobre renminbis parecen ganar protagonismo,
sobre todo por las crecientes expectativas de apreciacion.

Si bien China permiti6 la flotacion de su moneda, la apreciacion de ésta y el margen de
fluctuacion son muy inferiores a los esperados. Sin embargo, China tiene la intencién
de mantener el renminbi bajo control de las autoridades monetarias. Si se produjera
una apreciacion significativa del renminbi, las exportaciones de China perderian gran
parte de su competitividad y sus industrias nacionales se verian gravemente
afectadas. Una rapida apreciacion del renminbi también significaria una importante
caida en el nivel de vida de su poblacion.

De acuerdo al Premio Nébel Robert Mundell, “una revaloracion considerable del yuan
disminuiria la inversion extranjera directa, la tasa de crecimiento china, pospondria la
convertibilidad, aumentaria los préstamos malos, aumentaria el desempleo, causaria
una afliccion deflacionaria en las dreas rurales, desestabilizaria Asia del sureste,
compensaria a los especuladores, pondria en mocion mas presiones para revalorar,
debilitaria el rol externo del yuan y socavaria el cumplimiento de China con las reglas

de Organizacion Mundial de Comercio’.

6 Hanke, Steve H. y Connolly, Michael, BBC News, El sindrome chino, 20 de Julio de 2005.
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5. El futuro del Sistema Monetario Internacional

De acuerdo con lo planteado en los capitulos anteriores, se presentan cuatro

escenarios para el futuro en el SMI.

Que el ddlar siga siendo la divisa principal de reserva.
Crear un sistema bipolar dolar-euro.

Crear un sistema monetario dolar-euro-yen

o e

Crear un pool de monedas que sirvan de referencia cambiaria ponderadas por

el nivel de participaciéon de cada una en el comercio mundial

Consideraciones acerca de que el dolar siga siendo la principal divisa de reserva

Sin duda alguna, en un sistema de divisa de reserva el pais emisor, en este caso,
Estados Unidos tiene numerosas ventajas.

e No tiene que mantener reservas para intervenir en el mercado de divisas.

o El pais emisor de la divisa de reserva tiene la capacidad de influir tanto sobre
su propia economia como sobre las del exterior. Este pais puede utilizar la
politica monetaria para estabilizar su economia. Los otros bancos centrales se
ven obligados a renunciar a la politica monetaria como medio de estabilizacion
y en lugar de ello deben importar la politica monetaria del pais, debido a su
compromiso de vincular sus monedas a la divisa de reserva. Por ello el pais
emisor de la divisa de reserva tiene un enorme poder econémico sobre las
politicas monetarias y econémicas del resto de los paises, lo cual le otorga
ventajas sobre el resto del mundo.

e Sin duda alguna, Estados Unidos es el unico beneficiario de los derechos de
braceaje' por la emisidn de la divisa de reserva, tanto se ha beneficiado de ello
que la cantidad de reservas mundiales en dolares estadounidenses es
impresionante.

Después de la segunda guerra mundial, las condiciones politicas y econdmicas
hicieron innegable la supremacia de los Estados Unidos sobre el resto del mundo,
dando paso al délar como moneda de reserva, simplemente porque los demas paises
no tenian otra eleccion. La razoén por la cual predomina el dolar a través de los afos es

la siguiente: “ninguna ofra moneda puede ofrecer algo que presente el mismo atractivo

1 Beneficio que obtiene el Estado por la diferencia entre el valor nominal del dinero y el costo de la emisién de dinero.
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internacional, ya sea, como medio de cambio o conservador de valor. Debido al gran
volumen de tfransacciones comerciales y de inversion norteamericanas con el resto de/
mundo, el mercado de cambio para el dolar es por mucho el mas grande para
cualquier moneda. Esfo significa que el dolar es la mds conveniente para el cambio
entre fodas las monedas... es la de mayor comercializacion en el sentido en que
puede convertirse en ofras monedas a un costo mas bajo, y la mas reversible, en e/
sentido de que en cualquier momento tiende a existir una diferencia muy pequefia
entre los precios de compra y de venta... debido al fondo, amplitud y elasticidad de los
mercados financieros internos norteamericanos, el dolar es con mucho, de fodas las
monedas la que da mayor seguridad al capital. Esfo significa que es la mas liquida, en
el sentido de que las posibles pérdidas de capital se reducen a un minimo si los
activos en dolares deben venderse a corfo plazo’?

Las monedas como el marco aleman y el yen podian ofrecer competencia al délar al
mostrar mayor estabilidad a corto plazo. En cambio, ningun pais y ninguna moneda
podrian mostrar mayor estabilidad que Estados Unidos a largo plazo.

Sin embargo, la situacion ha cambiado, el costo del endeudamiento y el aumento del
precio del petroleo, ha sido uno de los principales factores de aumento de la inflacion,
lo cual, plantean un serio limite al uso de la politica monetaria como mecanismo para
reactivar la demanda interna y resulta contradictorio con la sostenibilidad de la burbuja
inmobiliaria y del déficit fiscal, sobre todo por los altos costos de la guerra en Irak, la
lucha contra el terrorismo y la proxima construccion del muro fronterizo. EI enorme
déficit de cuenta corriente ha sido financiado con la entrada neta de capitales externos.
En los ultimos afnos, ha habido un cambio en la composicién de los flujos financieros
hacia Estados Unidos en detrimento de los flujos privados (sobre todo, renta variable e
inversion extranjera directa) y a favor de los flujos oficiales, por ello, los paises del reto
del mundo han acumulado cantidades impresionantes de reservas.

Nos encontramos ante un deja vu, una situacion historica similar a la década de 1970,
por la coincidencia con la situacion actual de altos precios del petroleo, aumento de la
inflacion y bajo crecimiento econdmico, aumento de las tenencias de délares etc. Sin
embargo, nada nos asegura que esta vez los paises del mundo vayan a condonar la
deuda de Estados Unidos.

El FMI ha planteado un reacomodo ordenado del valor de las monedas, pero para ello
se necesita sentarse a negociar, lo cual no ha sucedido, al menos no ha nivel global.

La posicion exterior fuertemente deudora de Estados Unidos podria operar en contra

2 Cohen, Benjamin J., La organizacion del dinero en el mundo, FCE, pag. 299-300.
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de la demanda de ddlares y con la entrada en vigor del euro, éste se perfila como un
fuerte competidor del dolar en los mercados financieros.

No estoy asegurando que el délar y por ende Estados Unidos hayan perdido su
supremacia mundial. Estados Unidos sigue siendo el motor de la economia mundial
(junto con China), sin embargo, el tamano de la Unién Europea y de sus economias —
aunque en este momento se encuentren estancadas - no es nada despreciable. La
relevancia del papel de la nueva moneda europea en el futuro del SMI estaria avalada
a largo plazo por el peso equivalente de la UME con el de Estados Unidos dentro de la
economia y el comercio mundial, asi como en el similar grado de apertura.

Por otro lado, se encuentra el bloque asiatico y sus economias mas grandes, China e
India, que han integrado cadenas de producciéon con los paises de la ASEAN. La
region asiatica es un centro de produccién masiva, con mano de obra muy calificada y
barata que baja increiblemente los costos de producciéon y que tiene un enorme
mercado, por ello, atrae grandes cantidades de inversion. Si éste bloque se fortalece
crearia un rival muy importante para la hegemonia de Estados Unidos.

Con todo lo anterior, podemos darnos cuenta de que algo tiene que cambiar en
economia mundial, ya que el ajuste de los desequilibrios es inevitable. Para ello hay
varias opciones; disminuir los déficits externos e internos implica adoptar medidas de
ajuste en politica monetaria (depreciacion del dolar o cambio de la tasa de interés de
corto plazo), fiscal (aumento del ahorro interno, de impuestos, reduccion del gasto
publico y de la deuda) y también medidas para reducir el creciente nivel de su déficit
comercial. O una combinacion de todas las anteriores. Sin embargo, parece ser que el
gasto publico no se reducird debido a la gran carga publica que representan
programas como seguro para los ancianos, (sobre todo con el envejecimiento de la
poblacion), lucha contra el terrorismo, las guerras y el muro fronterizo. El aumento de
las tasas de interés seria recesivo para la economia debido al alto grado de
endeudamiento de la economia en general y de la burbuja hipotecaria.

Una pérdida del valor del délar y sobre todo la pérdida de confianza de los mercados
financieros internacionales y de los bancos centrales (que mantienen obligaciones del
gobierno norteamericano como reserva), puede traer una desordenada diversificacion
de las carteras internacionales y de las reservas internacionales y como consecuencia
de ello una recesion mundial.

Otra opcidn para corregir los desequilibrios es; como el FMI plantea, un reacomodo
ordenado del valor de las monedas, y para ello Estados Unidos, esta llevando a cabo
proyectos de ley que castigan la “manipulacion” del tipo de cambio. Como ya hemos

analizado, la manera en la que se lleven a cabo estos proyectos de ley son muy
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importantes porque pueden mejorar 0 empeorar la situacion. Hasta ahora los
proyectos de ley propuestos, empeorarian la situacion. Ademas no sabemos si el
resto del mundo estda dispuesto a revalorar sus monedas y a aceptar las
consecuencias de la apreciacion monetaria (como la pérdida de competitividad de sus
productos).

Con lo anterior hay grandes posibilidades de que el patrén de cambio délar no pueda
sostenerse, sin embargo, aun podria mantenerse si sucediera lo que en la década de
los 70.

Algunas consideraciones sobre el sistema bipolar ddlar euro

La economia de la Union Europea es equiparable a la de Estados Unidos e incluso su
poder de decision en los organismos internacionales como el FMI, es mayor al de
Estados Unidos. Es por ello que el euro podria ser equiparable al délar. Muchas
previsiones se han hecho sobre el futuro del euro.

El presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Alan Greenspan aseguraba
que el euro beneficiara a la economia estadounidense y que éste no amenaza el papel
del dolar.

Philippe Maystadt, Presidente del Comité Interino del FMI declar6 que “e/ ddlar y e/
euro seran las dos divisas principales en un futuro proximo...el impacto real del euro
dependera de varios facfores: el progreso en la automatizacion de mercados de
capital, el numero de paises que adopten la moneda (sobre todo Gran Bretana)?

El ex-presidente de la Comision Europea declaré que la UME sera comparable en
tamano y peso econdémico a Estados Unidos, ambas regiones deberan trabajar juntas
sobre una union trasatlantica.

Segun el Boletin del Banco de Espaina de mayo de 1998 el euro reforzara al sistema
mundial de comercio, capital e inversién, crea un clima financiero mas estable para la
economia mundial.

Fred Bergsten dice que e/ lanzamiento del euro ofrece la perspectiva de un nuevo
orden econdmico Internacional bipolar, eso podria remplazar la hegemonia
norteamericana desde la Segunda Guerra Mundial. Estados Unidos y la UME deben

conservar tipos de cambio flexibles en una banda de + 10 y 15% 1€=1.25, 1.30 dls.#

3 Revista electronica Aqui Europa 10 de febrero de 1998, http://www.aquieuropa.com

4 Bergsten, Fred, América and Europe: Clash of the Titans? Foreign Affairs, march- april, 1999, pag. 20.
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Robert Mundell dice que el resto del mundo querra tener parte de sus reservas en
ddlares y parte en euros. También prevé un proceso especulativo contra el dolar.b
Segun el Banco Internacional de Pagos /a profundidad, amplitud y liquidez de los
mercados financieros del euro hacen de esfta moneda una alternativa al dolar mas
seria que las existentes hasta ahora.®

Algunos expertos han predicho que el euro podria elevarse 40% frente al ddlar, sin
embargo, una excesiva apreciacion del euro podria disminuir la competitividad de los
productos europeos fuera de la Union, habria que ver también que tanto, ya que el
73.8% se realiza dentro de Europa.

Las asimetrias de las economias integrantes de la UME, el pobre desempefo de las
economias y el reducido tamafo de los mercados financieros europeos frente al
tamano del mercado financiero de Estados Unidos son los principales obstaculos para
el desempefio del euro. Este escenario es posible si la UE logra consolidar
exitosamente su unificacion y dependera en gran medida la confianza que les brinde a

los inversionistas, asi como del crecimiento econdémico que pueda lograr.

Algunas consideraciones sobre el sistema ddlar- euro-yen.

Si bien el crecimiento de las economias asiaticas es extraordinario, la economia “lider”
Japdén se encuentra en serias dificultades econdmicas que impedirian la puesta en
marcha de un sistema tripolar. Ninguna economia de la zona asiatica tiene un peso
mundial equiparable al de Estados Unidos o la Union Europea (tal vez China en el
futuro). Sin embargo, la tendencia a formar zonas metas dolar, euro, yen es probable
ya que existe un alto nivel de integraciéon entre la region. EI comercio intrarregional en
2004 se elevd a 50.3%. Ya hay un proceso de integracion formal en Asia, la
Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico que camina hacia el libre comercio.
Japén ahora esta negociando con los paises de ASEAN, Corea. Malasia y Tailandia y
ya llegé a un acuerdo con Singapur y las Islas Filipinas. Esta previsto pronto el inicio
de las negociaciones con la India y China. De concluirse un acuerdo de libre comercio
en la zona asiatica que integre a China, India, Japén Hong Kong, Taiwan y la ASEAN y
de seguir con el mismo ritmo de crecimiento, esta regién se planteara como un rival

muy fuerte para Europa y Estados Unidos. Al mismo tiempo, los acuerdos de

5 El euro y Estabilidad del SMI
6 6 75 Informe Anual del Banco Internacional de Pagos, Capitulo V. Los mercados de divisas, ¢Existe un problema de

desequilibrio en la composicién de la cartera?, Pag 109.
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integracibn avanzan cada vez mas en Europa y se extienden territorialmente
ampliando su zona de hegemonia.

Por el otro lado, se encuentran los acuerdos de integracion de América Latina, Central
y del Norte, y Estados Unidos ha firmado o se encuentra en proceso de negociacién
de TLC con la mayor parte de los paises de América (salvo MERCOSUR, EI Caribe y
algunos otros paises) lo que extendera el ya enorme poder de Estados Unidos sobre
la region.

Hay que considerar que este escenario solo se podria dar si los acuerdos de
integracion son exitosos. El escenario de tres zonas metas ddlar- euro —yen, aunque
tiene grandes posibilidades, es probable a largo plazo pues falta mucho por hacer en

cuanto a integraciéon y muchas cosas podrian pasar durante este periodo de tiempo.

Algunas consideraciones sobre crear un pool de monedas que sirvan de referencia

cambiaria ponderadas por el nivel de participacion de cada una en el comercio mundial

Si bien algunas economias como China, Rusia u otras mantienen su tipo de cambio
con respecto a una cesta de monedas. Este escenario no es muy probable ya que
ademas de haberse intentado ya anteriormente y haber fallado con los DEG, este
sistema no es muy eficiente para los mercados financieros la liquidez (facilidad de
convertir una moneda por otra o por bienes) disminuiria y aumentaria el costo por

transacciones cambiarias.

Consideraciones finales

El Sistema Monetario Internacional no es estatico y se encuentra en constante cambio.
El patron dolar como la principal divisa de reserva, aunque es muy eficiente para los
mercados financieros, ha puesto en riesgo el funcionamiento de la economia mundial.
La introduccion del euro, la formacién de bloques comerciales, los desequilibrios
internos y externos que sufre la economia estadounidense, la mayor preocupacion de
los agentes privados, asi como de las instituciones monetarias y financieras
internacionales por los desequilibrios econdmicos internacionales, los constantes
cambios en los flujos financieros en busca de mayor rentabilidad y las crecientes
cantidades de reservas acumuladas por los bancos centrales hacen inevitablemente
que haya un ajuste.

Como podemos ver la hegemonia del doélar estadounidense esta en riesgo, ya que los

desequilibrios en la economia mundial tienen que ser inevitablemente corregidos
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(ordenada o desordenadamente), lo cual, no quiere decir que la hegemonia
estadounidense haya terminado, pues en la década de los 70 cuando R. Nixon
desconocié unilateralmente la paridad oro-délar y el mundo le perdono la deuda a
Estados Unidos el patron de cambio-délar salio bien librado. Recordemos que Estados
Unidos aun tiene sus carta fuerte, su enorme poderio militar (que no es motivo de
discusion de ésta tesis).

Los escenarios econdmicos antes descritos, no tienen como fin adivinar el futuro, sino
dar opciones y hacer conciencia ante la necesidad de corregir desequilibrios de
manera ordenada a través de la cooperacion internacional, ya que la economia

mundial y el Sistema Monetario Internacional estan en riesgo.
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