La guerra de divisas en perspectiva
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1. Introduccion

La actual crisis econémica nacié financiera, pasé a real
y después a fiscal, para acabar siendo cambiaria. Pero hay
una diferencia cualitativa entre las primeras etapas y esta
Ultima. Mientras que hasta ahora la crisis se ha afrontado
por la gobernanza internacional desde la cooperacion, el
surgimiento de la denominada guerra de divisas, de con-
solidarse, indicaria un retroceso en la cooperacion econo-
mica. Por ello el reto es doble; por un lado, seguir la lucha
contra la crisis econdmica y sus efectos y, por otro lado,
no ir marcha atrds en la construccién de la gobernanza
econdmica global.

En este articulo primero se repasara el concepto de de-
valuacién competitiva, sefialando sus consecuencias ne-
gativas para la economia internacional, y se pondré en
relacion con el modelo de desarrollo asidtico basado en
exportaciones, del cual China es ahora el principal expo-
nente. Este sistema ha construido un equilibrio monetario
internacional informal llamado Bretton Woods I, del cual se
expondran sus fragilidades. En segundo lugar, se presen-
tard el episodio de guerra de divisas que estamos viviendo
en la actualidad, resultado de la conjuncién de las devalua-
ciones competitivas con el modelo asidtico, valorandose
también la capacidad del sistema internacional para res-
ponder a este reto. El articulo concluird defendiendo un
enfoque de compromiso y de largo plazo, para evitar la
guerra de divisas y poder afrontar el modelo asidtico de
desarrollo en la economia internacional.
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2. Un instrumento antiguo:
devaluaciones competitivas

La manipulacién del tipo de cambio ha sido conside-
rada siempre un instrumento de politica econdmica po-
tente pero peligroso. Esta manipulacién puede hacerse
interviniendo directamente en el mercado de divisas o in-
directamente en el mercado monetario. Un incremento de
la oferta de dinero en circulacién, por encima de la nece-
saria, hace que los agentes simplemente la redirijan a com-
prar activos financieros, lo que presiona a la baja los tipos
de interés. Para evitar esta pérdida de rendimiento, los
agentes prefieren comprar activos denominados en otras
monedas, que ahora ofrecen un tipo de interés mayor. Este
movimiento genera una depreciacion nominal del tipo de
cambio. De acuerdo con una visién de tipo keynesiano,
ahora los productos nacionales serdn més baratos, estimu-
lando asf las exportaciones y con ello, la produccion, dis-
minuyendo el desempleo.

Ahora bien, la expansién monetaria también provoca,
en un momento dado, una subida de precios de nuestros
productos, que cancelaré el anterior efecto. Ademas, el au-
mento del precio de las importaciones puede repercutir
en el de los bienes nacionales en el caso de ser importa-
ciones esenciales e inputs en nuestro proceso productivo.
Finalmente, podria ser que los exportadores, en vez de
bajar el precio, lo mantengan y aumentan asf su margen de
beneficio. Por lo tanto, la depreciacion del tipo de cambio
solo tendré efectos reales mientras no aumenten los pre-
cios. Hay pues, como mucho, una ventana temporalmente
limitada en la que la depreciacion puede expandir la pro-
duccién y reducir el desempleo.
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Sin embargo, la principal consecuencia negativa de una
devaluacion competitiva puede venir por el impacto en el
equilibrio internacional. Las posibles ganancias de produc-
cion y empleo en el pais que devaltia son simplemente
detraidas del pais que sufre la apreciacidn correspondiente.
Esta politica proteccionista de “empobrecimiento del ve-
cino” (beggar-thy-neighbour) provocaré la represalia del
pais afectado, especialmente si también esta sufriendo una
situacion econdmica recesiva, que devaluard también su
moneda, desatando una guerra de devaluaciones compe-
titivas con efectos desestabilizadores para la economia in-
ternacional, especialmente en términos de inflacion. El
periodo de principio de los afios treinta del siglo pasado es
el ejemplo més claro de guerra de devaluaciones compe-
titivas (Einchengreen y Sachs, 1985). Este episodio se in-
terpreta como una cadena de movimientos cortoplacistas,
nacionales e insolidarios, que manifestd una incapacidad
por parte de las principales economias del momento de
construir una salida cooperativa y mutuamente beneficiosa
a la Gran Depresion. De hecho, la creacion del Fondo Mo-
netario Internacional después de la Segunda Guerra Mun-
dial responde a la voluntad de asumir un enfoque
cooperativo en materia cambiaria y evitar guerras de deva-
luaciones.

En el caso de que el tipo de cambio fuera fijo y estu-
viera claramente desalineado, generando un creciente
desequilibrio exterior, la devaluacion puede considerarse
COMO Una correccion necesaria en la que la politica de la
autoridad econdmica simplemente alinea el tipo de cam-
bio oficial con el que determinaria el mercado de divisas.
En esta situacion, la devaluacion puede no ser vista por los
otros paises como una actuacion depredadora sino como
una accién correctora, y es menos probable que desate
represalias.

En definitiva, y a diferencia del caso asidtico que se tra-
tard a continuacion, una devaluacion competitiva es un ins-
trumento de estimulo de corto plazo, que se utiliza
puntualmente como terapia de shock para intentar salir de
una recesion o de unas cuentas exteriores desequilibra-
das. Su eficacia viene limitada en gran modo por su efecto
inflacionista y por la posibilidad de desatar represalias de
socios comerciales, de tal modo que puede tener efectos
negativos a medio y largo plazo.

3. Un instrumento no tan antiguo:
desarrollo asiatico basado
en las exportaciones

Varios paises asidticos emergentes han adoptado un
modelo de desarrollo econdmico basado en el fomento a

las exportaciones. El modelo llamado desarrollismo asié-
tico, ya aplicado por Japén pero consolidado en los mila-
gros econdmicos de Corea del Sur, Taiwan, Singapur y, en
menor medida, Hong Kong (los Tigres Asiaticos), y apli-
cado ahora, con gran particularismo, por China y otros
emergentes asidticos, se caracteriza por un papel activo
del sector publico en el fomento del desarrollo, relaciones
estrechas entre el sector estatal y el empresarial, alta in-
versién y ahorro, elevada apertura comercial y una politica
industrial que fomenta las exportaciones como via princi-
pal de crecimiento, acompafiada de una politica de susti-
tucidon de importaciones muy selectiva y estratégica (Wade,
1992). Los bajos costes laborales de estos paises (al
menos al inicio de su proceso de desarrollo) ofrecen una
ventaja en costes en el mercado internacional, y el con-
junto de la politica industrial esta enfocada a explotar esta
ventaja como medio de desarrollo econémico. A juzgar por
la situacion de los cuatro Tigres Asidticos y el espectacular
crecimiento actual de China, el modelo ha sido muy exi-
toso en su objetivo estricto de fomentar el crecimiento, es-
pecialmente si se compara con la estrategia basada
exclusivamente en sustitucion de importaciones, aplicado
con poco éxito por varios paises latinoamericanos hasta
los afios setenta (Elson, 2006).

En el fomento de las exportaciones, el tipo de cambio
infravalorado desempefia un papel critico. Son varios los
paises asidticos con moneda infravalorada, pero destaca
China por su peso en la economia mundial. El gigante asié-
tico mantenia desde 1994 un régimen de tipo de cambio
fijo con el dolar estadounidense, a un precio de 8,28 yua-
nes por délar. Desde julio de 2005, frente a la creciente
presion internacional, las autoridades permitieron una pro-
gresiva revalorizacion (gréfico 1). Sin embargo, cuando
llegé la crisis econdmica se interrumpiod este proceso, que
no se ha reiniciado hasta mediados-finales de 2010. En el
periodo 2005-2008 la apreciacion fue de alrededor del
20 por 100.

Este tipo de cambio es considerado como infravalo-
rado por muchos investigadores. Cline y Williamson (2010)
ofrecen uno de los célculos més recientes y para un nu-
mero mayor de pafses. De acuerdo con estos autores, el
yuan estd infravalorado un 17,3 por 100, siendo la cifra 13
por 100 para la moneda de Malaysia y 29 por 100 para la
de Singapur. El FMI (2010) también afirma que el yuan
estd infravalorado y ofrece como argumentos la acumula-
cién de activos financieros, que mas abajo se comentara,
y que el tipo de cambio real no se ha apreciado pese a los
fuertes incrementos de productividad. Sin embargo, debe
admitirse que para calcular esta infravaloracion, primero
hay que determinar el tipo de cambio de equilibrio o de
largo plazo, para lo cual hay distintas y complejas metodo-
logias, cada una con diferentes resultados.
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Grafico 1
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La diferencia con el caso de las devaluaciones compe-
titivas es que el tipo de cambio responde a un objetivo a
largo plazo. El objetivo no es corregir un déficit comercial
o salir de una recesion (de hecho, China tiene un enorme
superavit y un fortisimo crecimiento anual), sino continuar
la industrializacion y el desarrollo econdémico. Como des-
pués se comentard, el sistema de gobernanza internacio-
nal quizad no estaba preparado para hacer frente a esta
diferencia.

Pero, considerando el instrumento en si y no su obje-
tivo, el régimen cambiario chino no es més que una deva-
luacién competitiva permanente y, por lo tanto, en principio
estd sujeto a las mismas criticas y limitaciones comentadas
anteriormente. Sin embargo, el caracter permanente pre-
cisamente le otorga unas caracterfsticas y unas consecuen-
cias diferentes, amplificadas por el tamario de la economia
asidtica. En principio, el superavit chino respecto a Estados
Unidos deberfa provocar una apreciacion del yuan contra
el ddlar (pues los americanos necesitan mas yuanes que
los chinos dolares). Como consecuencia de ello, las expor-
taciones americanas se harian mas atractivas en relacién a
las chinas, cerrdndose asi el déficit estadounidense. Sin
embargo, el banco central chino contrarresta esta presion
comprando ddlares y vendiendo yuanes, de manera con-
tinua, lo que sustenta la infravaloracion y el elevado supe-
révit chino con Estados Unidos.

4. Un equilibrio internacional fragil

El sistema configura un equilibrio monetario interna-
cional informal llamado Bretton Woods Il. Por un lado, el

sistema permite a China fomentar sus exportaciones y pro-
seguir asf su industrializacion y desarrollo. Por otro lado,
Estados Unidos obtiene una financiacion barata a su ele-
vado consumo y endeudamiento, tanto privado como pu-
blico, consumo que es el que compra las exportaciones
asiaticas.

Ahora bien, éicdmo aguanta el sistema internacional
con una devaluacion permanente de uno de sus principa-
les participantes? Por una acumulacion sin cesar de acti-
vos denominados en ddlares en el banco central chino (y
en el de otros paises como Japdn o Rusia), como mues-
tra el gréfico 2. China parece estar dispuesta a acumular
indefinidamente titulos en dolares, debido a que ésta es
la moneda de reserva internacional. China también esta
dispuesta a acumular ddlares pues son una precaucion o
un colchon frente a una posible crisis financiera interna-
cional al estilo de la crisis financiera asidtica de finales de
los noventa. Esto demuestra que China y otros paises
emergentes no conffan en la capacidad del FMI, drgano
encargado de velar por la estabilidad monetaria mundial,
de hacer frente a una repeticion de la crisis asidtica (huida
stbita de capitales y ataques especulativos a monedas).
Sin embargo, son ya muchos los autores que creen que
la cantidad de reservas internacionales acumuladas por
China excede de lo que se derivaria de este motivo pre-
caucién (véase por ejemplo, BCE, 2006). Otros autores
destacan el coste, incluyendo el de oportunidad, que tiene
para China y para el sistema de internacional tal ingente
acumulacion de riqueza en activos (en términos de los
rendimientos conseguidos, por ejemplo, o de diversifica-
cion perdida) (Prasad y Sorkin, 2009). De hecho, pare-
cerfa que la solucion primera a la preocupacién no es la
acumulacion de reservas por parte de cada pals, que
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Gréfico 2

RESERVAS INTERNACIONALES ACUMULADAS POR CHINA
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Fuente: FMI (los datos para 2010y 2011 son proyecciones). Elaboracién propia.

puede dar lugar a un exceso de acumulacién, sino mejo-
rar la capacidad del FMI de dar respuesta a esta inquietud,
mediante lineas de crédito mas flexibles y automaéticas.
Precisamente esto es lo que ha hecho la institucion inter-
nacional en los ultimos afios’.

La consecuencia de todo este sistema es el creci-
miento y desarrollo chino, si, pero un crecimiento desequi-
librado internamente (la demanda interna tiene muy poco
peso en China) y un equilibrio monetario y financiero in-
ternacional fragil, que ha generado los grandes desequili-
brios globales y una acumulacion creciente de reservas,
seguramente a niveles ineficientes. El sistema, si bien ha
generado beneficios para todas las partes durante un largo
periodo de crecimiento econdmico, es fragil, pues se sus-
tenta en una acumulacién continua de reservas y un cre-
ciente endeudamiento americano, algo que, por definicién,
no puede ser una situacién de equilibrio, méxime si la acu-
mulacion tiene unos costes asociados. La dependencia de
una sola moneda (délar) es un eslabén débil cuando no
hay sincronizacion ciclica entre los participantes en el sis-
tema, pues en ese caso las politicas monetarias dptimas
son distintas. Si el pais ancla estd en recesion y expande
la masa monetaria o baja los tipos de interés, puede pro-
vocar una presion inflacionista generalizada y/o una redi-
reccion de flujos de capital hacia el resto de paises, con

' Véase la informacion explicativa del propio FMI: http://www.imf.
org/external/np/sec/pn/2010/pn10124.htm.

efectos desestabilizantes. La moneda base ya no ejerce de
ancla en las expectativas de inflacion, todo lo contrario.
Desde un punto de vista mas global, no parece intuitivo un
sistema financiero internacional en el que los paises emer-
gentes, con China a la cabeza, estén financiando el con-
sumo de los paises ricos (Estados Unidos). Es lo que
Summers (2006) denomina la paradoja de los flujos ac-
tuales de capital. Sin embargo, y al mismo tiempo, China
estd atrapada en este equilibrio, pues al tener unas inmen-
sas reservas de dolares, una apreciacion del yuan contra el
ddlar le provocaria cuantiosas pérdidas de capital.

5. La guerra de divisas: la tormenta
perfecta

Los norteamericanos utilizan la expresion “tormenta
perfecta” para referirse a una conjuncion excepcional de
varios factores, que provoca un resultado de grandes con-
secuencias. El ministro brasilefio de economia fue de los
primeros politicos en hablar abiertamente de guerra de di-
visas, en septiembre de 2010. Esta potencial guerra de di-
visas no serfa otra cosa que una tormenta perfecta causada
por la combinacion de las dos politicas aqui explicadas:
por un lado, el modelo asiatico de desarrollo, con su tipo
de cambio permanentemente devaluado, y, por otro lado,
una serie de depreciaciones competitivas. A estos dos fac-
tores, cabe afiadir un tercero, que subyace a los otros dos,



y es la dificultad de la cooperacion econdémica internacio-
nal de evitar o frenar esta situacion, de lo cual se hablara
en la siguiente seccion.

Las declaraciones del ministro brasilefio se produjeron
en el contexto de una cascada de politicas monetarias ex-
pansivas alrededor del globo con sus correspondientes
acusaciones de provocar depreciaciones artificiales. De
acuerdo con la recopilacion de Cline y Williamson (2010),
paises como Brasil, China, India, Japén, Malaysia, Filipinas,
Sudéfrica, Suiza, Estados Unidos y muchos otros, han uti-
lizado este instrumento a lo largo de 2010.

Entre otras actuaciones podemos mencionar la suiza,
que inicio la carrera de las devaluaciones competitivas en
marzo de 2009, con la particularidad de que el objetivo
de frenar la apreciacion del franco suizo, una moneda re-
fugio en épocas de crisis, contra el euro, se expuso expli-
citamente y publicamente?. Dado el tamafio pequefio de
la economia suiza y de la necesidad de hacer frente a la
continua apreciacién, este movimiento no generd especial
reaccion. Las actuaciones de Brasil® y Japon“ también se in-
terpretan como un freno a una apreciacion excesiva, si bien
fueron intervenciones puramente monetarias en las que
no se admitié el objetivo cambiario. Como recuerdan Lee
y Humpage (1990) desde un enfoque de economia poli-
tica, si la devaluacion cambiaria se disfraza o se justifica en
términos macroecondmicos monetarios, puede conseguir
generar menos represalias de otros pafses. A ello hay que
afiadir otras actuaciones igualmente no-cooperativas: ya a
finales de 2009 Brasil anuncid la imposicion de nuevos
controles de capitales (mediante un impuesto a la inver-
sion entrante no directa), en un intento de frenar la apre-
ciacion de su moneda y evitar flujos masivos de capital,
que buscan un rendimiento mayor que el ofrecido ahora
por el délar, y posibles burbujas especulativas; en octubre
de este afio, fue Tailandia quien impuso un impuesto con
la misma finalidad. Estos movimientos también son un sin-
toma de que el sistema internacional estd cayendo en un
espiral desestabilizante y nada deseable.

La intervencién que ha generado mas polémica ha sido
la norteamericana, por el peso de su economia y por ser
el ddlar la moneda ancla del sistema. Como se observa en
el gréfico 3, desde el principio de la actual crisis el ddlar ini-
Ci6 una apreciacion contra el euro, reflejando seguramente
el papel de moneda de reserva y refugio en circunstancias
de incertidumbre. El gréfico 4 amplia el afio 2010, mos-
trando que a mediados de afio el délar empezd a depre-

2 http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20090312/source/
pre_20090312.en.pdf

3 http://www.reuters.com/article/idUSN0920390820100909

4 http://www.boj.orjp/en/type/release/adhoc10/k101005.pdf
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ciarse otra vez, aunque esta tendencia se ha frenado en los
Ultimos meses, momento en el que la Reserva Federal
anuncié un nuevo programa de inyeccién de liquidez, me-
diante compra de titulos de deuda publica americana por
un valor 600.000 millones de délares, programa a imple-
mentar hasta el segundo trimestre de 2011°. En el comu-
nicado de la Reserva Federal no se menciona en ningun
momento el tipo de cambio, pero las reacciones y acusa-
ciones de depreciacion competitiva no se hicieron esperar,
desde Alan Greenspan® (anterior gobernador de la Reserva
Federal), que también criticé la poca apreciacion del yuan,

Gréfico 3

DOLARES POR EURO. MEDIAS ANUALES 2000-2010
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Fuente: FMI. Elaboracion propia. Datos hasta 12 de noviembre de
2010.

Gréfico 4

DOLARES POR EUROQ. COTIZACION DIARIA EN 2010

1,6 |
|

14 ‘ [
13 ‘ ‘
1,2 " |
" |
1 T T T T T
(=] (=] o o o o o (=] o o o

d & = = S e 3 = A v >

c s 2 =2 ] 5§ 2 & B8 g s

¥ T € L E X i T T

<=+ = o o - 1 =) = = <

g o & o g o s & o 3

Fuente: FMI. Elaboracion propia. Datos hasta 12 de noviembre de
2010.

> http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/
20101103a.htm

& "Greenspan equipara EEUU con China en la estrategia de de-
valuar divisas”, en £/ Pais, 12/11/2010.
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hasta el ministro de economia de Alemania’. A China tam-
poco le conviene esta expansion monetaria americana,
pues le produce presiones inflacionistas adicionales y le
obliga a acelerar la compra de ddlares.

En las Ultimas semanas, las declaraciones en contra de
una guerra de divisas y del proteccionismo monetario se
han sucedido, especialmente en el marco de la reunion
de ministros de economia del G20, el 23 de octubre, y la
cumbre de dicha institucion el 11 y 12 de noviembre.

{Por qué esta tormenta perfecta ocurre ahora? Durante
el periodo de crecimiento econdmico anterior a la crisis el
sistema monetario y financiero internacional no fue some-
tido a presién. Los exportadores americanos, pese a pro-
testar por el tipo de cambio infravalorado de China,
aumentaron sus exportaciones en un contexto de creci-
miento del comercio mundial. Pero la llegada de la crisis
econdémica y la recuperacion, mucho més lenta en algunos
paises desarrollados que en los paises emergentes, ha in-
troducido presién al sistema y su fragilidad ha salido a la
superficie. La recuperacion en Estados Unidos no se con-
solida, con un paro obstinadamente alto, y la victoria repu-
blicana en las recientes elecciones legislativas ha cancelado
cualquier margen politico para un nuevo estimulo fiscal. El
peso de la recuperacion ha caido pues en la politica mo-
netaria (y cambiaria) que, cabe recordar, en Estados Uni-
dos, sigue tanto el objetivo de controlar la inflacién como
de ayudar al crecimiento. El comercio internacional se ha
resentido durante la crisis, especialmente al inicio, y la pre-
sion interna en Estados Unidos por la apreciacién del yuan
se ha revitalizado, especialmente debido a la paralizacién
de la progresiva apreciacion de la moneda asiética durante
la crisis.

La continua expansién monetaria americana ha forzado
el sistema: Estados Unidos expande inflacion a paises que
no la necesitan; China se ve forzada a incrementar el ritmo
de adquisicion activos en dolares si quiere mantener el
yuan fijo, pese a que cada vez rinden menos y que el stock
de reservas ya es muy grande; otros paises desarrollados
y emergentes tienen tentaciones de devaluar también sus
monedas para no perder cuota en los mercados interna-
cionales; los paises emergentes, que ya han recuperado
el crecimiento econdmico, como Brasil, deben tener un
tipo de interés mayor y temen una llegada masiva de ca-
pitales, que huyen del bajo rendimiento del ddlar, provo-
cando apreciacion.

La zona euro no ha entrado en la guerra de divisas,
pese a que tendrfa motivos egofstas para hacerlo: bajo cre-

7 "Alemania acusa a EEUU de devaluar el ddlar con su politica
monetaria”, en E/ Pais, 24/10/2010.

cimiento econémico, dependencia exportadora de su prin-
cipal economia, Alemania, y agotamiento del margen fiscal
debido al problema de las primas de riesgo en los paises
periféricos. El deseo de cooperacion vy la habitual ortodo-
xia monetaria europea se impone de momento. Ademés,
la agenda econdmica europea estd centrada en estos mo-
mentos en la crisis fiscal y financiera de algunos pafses de
la zona euro. Ahora bien, como apunta Steinberg (2010a),
la zona euro tampoco quiere que China cambie subita-
mente su politica de gestion de reservas y aumente la di-
versificacion de su cartera, pues previsiblemente empezaria
comprando deuda europea, provocando una indeseable
apreciacion del euro.

6. La respuesta de la cooperacion
monetaria y cambiaria
internacional

La cooperacion y los instrumentos de accion en el sis-
tema monetario internacional, que han pivotado tradicio-
nalmente alrededor del FMI y el G7, han estado hasta
hace poco centrados en supervisar problemas puntuales
en el tiempo, como crisis de balanza de pagos, para evi-
tar, entre otros, guerras de devaluaciones competitivas.
Por el contrario, han estado menos preparados para hacer
frente a una situacién permanente y de tal magnitud
como la creada por la interaccién entre China y Estados
Unidos. Japon es un precedente que merece ser mencio-
nado. Este pais también utilizé las exportaciones como
motor de crecimiento, pero acabé apreciando su tipo de
cambio bajo la presion internacional, en el acuerdo del
Hotel Plaza (1985). Esta apreciacién provocé estanca-
miento y desempleo en Japon, que se intentd contrarres-
tar con una politica fiscal y monetaria muy expansiva, pero
esta Ultima degenerd en una burbuja financiera (FMI,
2010). La apreciacion del yen (y la correspondiente de-
preciacién del délar) fue tan répida que incluso hubo que
rectificar, en el acuerdo del Louvre (1987). Ademads, re-
sultd que el déficit estadounidense con Japdn no pudo
revertirse, demostrando que los saldos comerciales no de-
penden solamente del tipo de cambio. En definitiva, el
precedente de la coordinacion internacional para hacer
frente al modelo de desarrollo asidtico no es muy espe-
ranzador para China. Es posible que la expectativa de este
final esté contribuyendo a la repetida negativa de China de
acelerar la apreciacion del yuan.

En 2007, el FMI adoptd una decisién de modificacion
del sistema de supervision entre paises para poder estudiar
y tratar mejor, entre otros, casos como la devaluacién per-
manente china (FMI, 2007). Esta fecha demuestra la no-
vedad que supone para el sistema internacional el tener



que afrontar y encajar el modelo asiético de desarrollo (con
el importante precedente ya mencionado de Japon). En
todo caso, el reforzamiento de la supervision, creado con
la decisién de 2007, no se ha utilizado plenamente. Baste
sefalar que el informe de supervisién de la economia
China no se realizd hasta mediados de 2010, tres afos
después de la decision.

Ello muestra las dificultades de la cooperacion interna-
cional, si bien esta aparente inactividad podria ser el mero
reflejo de la situacién de equilibrio en el sistema cambia-
rio internacional, en el que, al menos mientras hubo cre-
cimiento econémico, todas las partes ganaban.

Para algunos autores, incluyendo el Presidente del Banco
Mundialé, el problema radica en que la gobernanza mundial
no estd tipificando bien la actuacion china, pues ésta debe-
ra tratarse como un subsidio a la exportacién y, en conse-
cuencia, deberia estar regulada por la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC)®. Asi, a la hora de valorar y supervisar
los sistemas cambiarios, el FMI deberia tener en cuenta las
obligaciones derivadas de la OMC. El caso es que hay una
necesidad de tipificar de manera definitiva esta actuacion en
la legalidad internacional y de asignar claramente la compe-
tencia al respecto. La cuestion no es banal, pues el FMI es
un organismo de mera cooperacion, con mucha menor
fuerza legal que la OMC, que si puede autorizar represalias
en caso de uso indebido de subsidios, aranceles o cuotas.
Se argumenta que, utilizando el tipo de cambio, China ha es-
quivado a la OMC y ha conseguido implementar una poli-
tica proteccionista sin sufrir represalias.

Finalmente, debemos mencionar al renacido G20. La
relevancia adquirida por esta institucién en la lucha interna-
cional contra la crisis econémica demuestra sus ventajas. El
G20, en comparacion con otras organizaciones internacio-
nales, goza de un funcionamiento més directo y flexible, res-
pondiendo con agilidad a los nuevos retos e ideas. Ofrece
gran visibilidad politica, al implicar directamente a los gober-
nantes nacionales, haciéndolo al maximo nivel, que tienen
un elevado margen de maniobra al no estar encorsetados
por una densa estructural institucional preexistente. Y en
comparacién con el G7, el G20 incorpora las nuevas poten-
cias emergentes y, por lo tanto, refleja mejor el nuevo orden

8 Robert Zoellick “The G20 must look beyond Bretton Woods II",
Financial Times, 7 noviembre 2010.

° Ello requeriria calcular el subsidio a la exportacién equivalente
a la ventaja ofrecida por el tipo de cambio infravalorado, lo cual
sufre el problema de tener que determinar cudl es el tipo de cam-
bio de equilibrio. En este andlisis también deberia tenerse en
cuenta que el uso del tipo de cambio es un instrumento protec-
cionista menos distorsionador porque no altera los precios rela-
tivos (todos los productos chinos se ven afectados).
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econémico mundial. Sin embargo, si bien el reducido nd-
mero de miembros otorga flexibilidad, también le resta le-
gitimidad y representatividad en comparacion con el FML.
Ademds, el G20 sigue siendo un ente de cooperacién y
tampoco goza de fuerza legal para regular castigos a paises
por intervenciones desleales en tipos de cambio o cualquier
otra actuacién desestabilizadora del sistera monetario inter-
nacional. Por lo tanto, queda por ver si su flexibilidad le per-
mite construir una cooperacién monetaria suficientemente
fuerte.

El episodio de la guerra de divisas ha coincidido con la
reunién de ministros del G20 de finales de octubre y la cum-
bre de principios de noviembre. En los correspondientes co-
municados se han rechazado las respuestas descoordinadas,
hecho un llamamiento a la cooperacién y reiterado el com-
promiso de que los tipos de cambio se determinen cada
vez mas por las fuerzas de mercado. En 2011, se estudiara
con més detenimiento el impacto de los grandes desequi-
librios y cdmo hacerles frente. Estas conclusiones han sido
valoradas negativamente por parte de los medios especiali-
zados, al considerarlas insuficientes, pues no mencionan a
China y no incorporan ningiin compromiso cuantitativo, y
retrasan hasta 2011 la adopcidon de recomendaciones més
concretas'®.

7. Conclusiones; mirando al futuro

Més allé del riesgo de una inminente guerra de deva-
luaciones competitivas, existe un problema de fondo, que
es la fragilidad del equilibrio monetario internacional ac-
tual y la dificultad de afrontar el modelo de desarrollo asid-
tico. Por un lado, debe construirse un nuevo equilibrio
monetario y cambiario que sea mds robusto, menos de-
pendiente del dolar, en el que el ancla para las expectati-
vas de inflacion sea mas consistente. Ya han empezado a
surgir las primeras propuestas, como la idea de Zoellick,
presidente del Banco Mundial, de volver al patron oro, la
de T. Geithner, Secretario del Tesoro de EE.UU., de impo-
ner limites cuantitativos a los desequilibrios externos o la
de utilizar los DEG, moneda cesta virtual del FMI, como
nueva divisa de reserva internacional.

Por otro lado, hay que hacer frente al modelo de desarro-
llo asidtico. En primer lugar, es necesario plantearse este
modelo desde un punto de vista de largo plazo, conside-
rando no sélo los desequilibrios que crea a corto plazo en

10 \éase por ejemplo el comentario critico con las conclusiones
de la cumbre “The G20: deferring currency and economic imba-
lance still 2011?" en Roubini Global Economics (GRE), 12 de no-
viembre de 2010.
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la propia China y en el sistema internacional, sino también
el crecimiento, desarrollo y reduccién de la pobreza que esté
generando en el pais asidtico y sus beneficios para toda la
economia mundial. Hay que valorar si este modelo es tem-
poral y discutir cuél es su horizonte temporal dptimo.

Sobre la base de esta valoracion, la gobernanza mun-
dial debe adoptar una politica de ofrecer y exigir a China.
El sistema internacional debe reconocer que su politica
cambiaria no es el Unico causante de fragilidades en el
equilibrio mundial y que otros paises también tienen que
aportar para mejorar este equilibrio. Tan o mas importante,
la gobernanza global debe ofrecer y mostrar a China una
salida a largo plazo de su modelo que evite los problemas
que tuvo Japdn en su momento (y también que evite la re-
peticion de la crisis financiera asidtica). Esto es critico, pues
a la vista del éxito del modelo asidtico basado en exporta-
ciones, es posible que otros paises, incluyendo africanos o
latinoamericanos, adopten el mismo modelo y también
quieran usar un tipo de cambio infravalorado. El sistema in-
ternacional debe estar preparado para dar cabida a este
modelo de industrializacion, y guiarlo de manera suave
hacia su progresiva transformacion y abandono de la in-
fravaloracién cambiaria, a medida que el pais en cuestion
se desarrolla. El reciente acuerdo en el seno del FMI para
otorgar mas peso a los paises emergentes es un primer
paso en la buena direccién.

Hay que exigir a China su reconocimiento de que la in-
fravaloracion de su tipo de cambio puede generar inesta-
bilidades financieras y monetarias globales, asi como
dificultad exportadora en otros paises, y que su utilizacién
es solo un instrumento de desarrollo econdmico con fecha
de caducidad. Por lo tanto, China debe mostrar méas acti-
vamente su voluntad de apreciar progresivamente el yuan,
dentro de un plan a largo plazo, que deberfa estar especi-
ficado, de modificar su patrén de crecimiento. Si es nece-
sario, este plan debe tener un calendario, tan concreto y
publico como sea posible, de apreciacion de su moneda
(disefiado de tal modo que evite movimientos especula-
tivos desestabilizantes). Al entender la infravaloracién como
un método de desarrollo, y no como una devaluacién
competitiva puntual, China no puede detener la senda de
apreciacién temporalmente si hay una crisis econdmica en
un momento dado, tal y como lo ha hecho entre 2008 y
2010. Las autoridades asidticas deben construir un sistema
alternativo de proteccién social y estimulo temporal que
sea diferente del tipo de cambio, pues su utilizacion en
tiempos de crisis generalizada es cuando més despierta
las represalias de otros paises. En definitiva, el compro-
miso con la apreciacién debe ser més firme y continuo,
dentro de un plan preestablecido que otorgue coherencia
y certidumbre. Es por ello que el Proceso de Evaluacion
Mutua, la supervisién realizada en el marco del G20,

apunta en la direccion adecuada, si bien es posible que
sufra de un horizonte temporal demasiado limitado.

Como defiende Steinberg (2010a, 2010b), una estra-
tegia de cooperacion, de ofrecer pero exigir a cambio, es
mucho més prometedora que una estrategia de confron-
tacion, en la que, por ejemplo, Estados Unidos presionara
para que la infravaloracion del tipo de cambio se definiera
como un subsidio en el marco legal de la OMC o incluso,
que impusiera unilateralmente aranceles a los productos
fabricados en el pafs asidtico. Esta estrategia de confronta-
cion, ademas de afectar negativamente a la economta nor-
teamericana, podria provocar una reaccion en China de
distanciamiento con la cooperacién internacional, aferran-
dose a su modelo indefinidamente en vez de planificar un
progresivo acercamiento a un modelo de desarrollo menos
sesgado hacia el sector exterior, que asociarfa entonces
como su modelo enemigo.

En cuanto a aspectos institucionales, el resurgimiento
del G20 debe ser bien valorado a priori, por su flexibilidad
y visibilidad, en su capacidad de afrontar la cooperacién
monetaria. El aparente éxito de esta institucién en los dos
Ultimos afios y su supuesta capacidad para absorber nue-
vos cometidos, deben capitalizarse y utilizarse para refor-
zar la cooperacion monetaria internacional y evitar la guerra
de divisas. Esta institucién debe permanecer como un or-
ganismo de impulso politico (a semejanza del Consejo Eu-
ropeo en la Unidn Europea), para no perder esta agilidad
y relevancia. Por ello, no deben formalizarse ni institucio-
nalizarse en exceso sus mecanismos y modos de trabajo.
Es ahi donde serfa complementado en su labor por el FMI,
que debe realizar un trabajo més regularizado, técnico y
formalizado. Las dos instituciones deben trabajar al uni-
sono, pero sin duplicidades. Entre otras cuestiones, el FMI
debe profundizar en su labor de supervisién, creando un
consenso mayor en cuestiones técnicas, tales como los
tipos de cambio reales de equilibrio. Adicionalmente, debe
mejorar su capacidad de prevenir crisis financieras, para
que los distintos paises no sientan la necesidad de acu-
mular reservas por precaucion.

Cuanto antes empiece la gobernanza mundial a cons-
truir esta renovada estrategia cooperativa, antes se solven-
taran los problemas de corto plazo de devaluaciones
competitivas. Las declaraciones no sirven si no estan acom-
pafiadas de planes realistas a largo plazo y, desde luego,
si solo consiguen que a las intervenciones cambiarias se las
disfrace de monetarias. Al mismo tiempo, como advierten
Cline y Williamson (2010), no hay que reprobar a todos los
paises que estdn depreciando o frenando la apreciacién
de su moneda, pues hay algunos que estan simplemente
corrigiendo una sobrevaloracion (estos autores citan entre
otros, a Japén o Brasil).
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