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Andlisis de la evolucidn futura del mercado de divisas

Eduardo Barrera

» La intervencion europea para ayudar a los paises con riesgo de suspension de pagos era
inevitable, y su tardanza ha producido Unicamente el aumento de los costes de emision.

» Basandose en la experiencia japonesa, China nunca revelara si dejara que el Yuan se
aprecie en los mercados. Ademas, todavia no se ha registrado un cambio significativo en
su politica de reservas internacionales.

» La crisis financiera ha supuesto un importante avance para el proceso de construccion
europea, al homogeneizar y coordinar sus politicas fiscales.

» Las monedas occidentales se depreciaran a corto plazo, mientras que en el largo plazo este
proceso se invertiria si finalmente aumentan los problemas de las economias asiaticas y el
comercio se recupera en occidente.

La moneda de la Eurozona esta cotizando actualmente cerca de sus cambios minimos de los Gltimos
cuatro afios, y ha caido hasta intercambiarse en niveles de 1,20 ddlares en los primeros dias de Junio.
En Mayo, los mercados de divisas cerraron con depreciaciones del euro 14 dias de los 19 que cotiz6
durante el mes. Los inversores estan abandonando sus posiciones en la divisa europea ante una intensa
llegada de noticias negativas sobre la evolucién a medio plazo de su economia.

Sin embargo, los mercados de divisas son los que estan sometidos a una presién por parte de las
expectativas globales mayor que otros mercados como las bolsas. Paralelamente al proceso de
depreciacion del euro frente al délar, la divisa norteamericana se esta depreciando respecto a las divisas
del sudeste asiatico en un entorno en el que se mantienen dificultades al comercio como consecuencia
de politicas proteccionistas impuestas durante el cénit de la crisis financiera de finales de la década.

El comercio hacia el exterior se ha colocado como un importante pilar para reactivar la demanda en
una situacion en la que el consumo doméstico todavia muestra sefiales de recuperacion débiles. Esta
preocupacion ha alcanzado a las principales economias mundiales, las cuales han elaborado programas
de defensa de sus divisas como en Europa, o han variado sus politicas de reservas como China que ha
manifestado que esta intentando diversificar sus reservas (compuestas mayoritariamente en délares).

El objetivo de este documento es el de sefialar los elementos que determinaran la evolucion de los
mercados de divisas tanto a medio como a largo plazo, y analizar sus consecuencias.
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Gréfico de evolucidn del tipo de cambio durante los dltimos dos afios. Fuente: CEPREDE

Ultimas tendencias de evolucion del euro

El tipo de cambio euro/délar comenzé a funcionar en Enero de 1999 a un precio de 1,1789 dolares por
euro, y desde entonces la moneda Unica de 16 de los 27 miembros de la UE se ha sometido a un
proceso de apreciacion sistematica desde que cayera a su minimo de 0,89 en Mayo de 2001. La
principal razén que ha motivado este proceso a sido la gran competitividad de los productos alemanes
hacia el exterior, y el aprovechamiento de sinergias en el mercado interno de la Eurozona que ha
producido una explotacion mas eficiente de sus recursos al distribuir geograficamente sus actividades
hacia aquellas areas en las que las ventajas competitivas son mayores; lo que ha dado como resultado
una gran dependencia de los intercambios comerciales sobre la situacion econémica del resto de paises
miembro.

Esta dependencia se ha extendido al &mbito financiero, segln la cual los agentes econémicos han
aprovechado para captar el ahorro procedente de agentes con superavit presupuestario, e,
indirectamente, las economias europeas se han convertido en unas inversiones mas atractivas al estar
denominadas en la misma moneda que la de las inversiones alemanas; con el consiguiente
abaratamiento del endeudamiento privado y, especialmente, publico. Esta dependencia financiera ha
producido un aumento del llamado riesgo moral, segun el cual las administraciones publicas de
algunos de los miembros de la union han trasladado un riesgo de su deuda mayor que el
determinado en los mercados, en los que no habrian obtenido los volimenes de capitales que
obtuvieron durante el tltimo ciclo expansivo de haber tenido que soportar los verdaderos costes
de endeudarse a los niveles registrados, y no habria producido una expansion de la liquidez del orden
vivido durante la década.

El incremento de las relaciones ha producido el aumento de las dependencias entre las economias
integradas en la UE, lo que ha derivado en la pérdida de soberania y el aumento de la coordinacion
entre sus miembros. La necesidad de un plan de salvamento europeo y de un plan de recompra de
deuda se debe a la participacion de los bancos alemanes en los pasivos de Grecia y otros paises con
riesgo de suspension de pagos, lo que, de no haber intervenido, habria impedido que sus entidades
recuperaran sus fondos, lo que a su vez habria derivado en nuevos planes de salvamento bancario
(similares a los de compra de activos tdxicos, pero sobre deuda publica). Por tanto, la intervencién
europea era inevitable, y lo Unico que ha producido la tardanza en la elaboracién de un plan de
rescate es el encarecimiento de las emisiones de deuda, no s6lo de los paises en problemas, sino
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del resto de paises integrados en la zona del euro.

Paralelamente, EEUU es un tradicional demandante de ahorro internacional. Coloca su deuda a unos
tipos de interés que alcanzaron su maximo en Agosto de 2007 en el 5,6%, de tal forma que el tipo de
interés promedio entre 2002 y 2008 se ha limitado al 2,6%. Por tanto, la economia norteamericana ha
sido capaz de financiarse con un coste muy bajo, lo que le ha permitido politicas internas expansivas
gue han generado fuertes crecimientos de su actividad, mientras que adicionalmente se estan sus
acreedores estan siendo perjudicados, ya que la depreciacion del délar esta provocando una caida de
los rendimientos de la deuda denominada en dicha moneda. El resto de economias occidentales han
recurrido a una forma de financiacion internacional similar, lo que en el caso aleman ha sido
especialmente beneficioso, ya que su capacidad exportadora les ha permitido obtener unos beneficios
muy superiores a los rendimientos a los que debia hacer frente para financiarse, e idénticamente esta
experimentando descensos en el servicio de su deuda denominada en moneda extranjera con la
depreciacion del euro.

En el corto y medio plazo

Los condicionantes que mantendrian el valor del euro serian factores estructurales y a largo
plazo, ya que en el corto plazo los Unicos elementos que pueden contener su devaluacién son las
politicas preparadas por la UE.

Los bancos centrales europeos estan comprando euros a cambio de divisas desde Junio de 2009,
momento en el que los activos del Banco de Espafia denominados en moneda extranjera comenzaron a
descender a un ritmo superior al 30%, hasta que en Enero de 2010 se ha convertido su saldo de activos
extranjeros en negativo. Adicionalmente, el BCE dio la orden a los bancos centrales de reducir las
ventas de oro, de tal forma que las tenencias de este metal han aumentado intensamente durante 2010.
Este cambio tan brusco de politica de reservas se debe a la necesidad del BCE de mantener el valor del
euro, ya que éste depende directamente de las tenencias de dicho metal (tradicionalmente el valor de
las monedas nacionales suponia una promesa de pago de su banco central para intercambiarla por oro).

Por otro lado, la aproximacién de los presupuestos de las administraciones publicas europeas a la
suspension de pagos esta motivando la huida de capitales hacia fuera de la comunidad econémica ante
la percepcion del aumento del riesgo de la deuda. El entorno econdémico que resultd tras la crisis
financiera cred una gran aversion al riesgo, por lo que los flujos de capitales estan renunciando a
mantener posiciones en euros. Este es el principal condicionante al que la moneda Unica se tendra que
enfrentar a corto plazo, las expectativas de depreciacion.

Las expectativas han sido un factor con una gran influencia en los mercados de divisas
tradicionalmente y han mantenido un comportamiento inercial por el que, una vez anulados los
efectos que motivan a una moneda a apreciarse 0 devaluarse, ésta mantiene esa evolucion
posteriormente. De esta forma, Japon dejé que se revaluara el Yen en 1985, provoc6 una caida del
valor de sus inversiones en moneda extranjera para un pais con una elevada tasa de ahorro. EIl Yen
continu6 apreciandose, por lo que su banco central se vio obligado a reducir los tipos de interés, con las
consecuencias de reducciones del nivel de precios (deflacion) que produjo; lo que sumergi6 a la
economia japonesa en una crisis de la que ain no se ha recuperado. Del mismo modo, el euro se ha
apreciado sistematicamente frente al dolar por el aumento de la capacidad comercial europea frente a
EEUU que ha empeorado su balanza comercial hasta el inicio de la crisis; lo que permitié al euro
alcanzar niveles frente al dolar para los que los analistas consideraban que la moneda Unica estaba
sobrevalorada.

Trichet esta manejando escenarios para los cuales el euro podria depreciarse sistematicamente frente al
ddlar, mas aln teniendo en cuenta el cambio en las politicas fiscales de los miembros de la Eurozona,
que les ha llevado a aumentar los impuestos al capital y a sociedades de capital variable o SICAVS
(mercados bursétiles) y el aumento de los impuestos indirectos (o que afecta a las transacciones
financieras de los mercados también); a lo que se afiaden pérdidas de eficiencia si finalmente
aumentara la regulacion en los mercados. En consecuencia, los agentes econémicos estan evacuando
sus fondos hacia el exterior, lo que a su vez estad aumentando la oferta de euros en los mercados (ante
lo que los bancos centrales, no solo de la UE, sino también los acreedores extranjeros, estan
reaccionando aumentando la demanda de euros a cambio de reducir sus reservas en moneda
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extranjera). La escapada de capitales produce una depreciacion del euro que, a su vez, desanima la
inversion extranjera en Europa, de la cual algunos miembros de la UE mantienen una gran dependencia
(como en Espafia, donde la inversion extranjera acumuld una caida del 78,8%). Si esta tendencia se
mantiene el euro se depreciard, lo que a su vez aumentaria el servicio de la deuda denominada en
divisas de los agentes europeos, con las consiguientes dificultades para hacer frente a sus
COmMpromisos.

El BCE esta teniendo en cuenta que se llegue a una situacion asi, lo que le esta motivando a mantener
unos tipos de interés en el 1% (segln nuestras estimaciones a partir de la regla de Taylor deberia de
estar fijado cerca del 3%), a la vez que no ha recurrido a aumentos de la M3, para evitar que el euro se
deprecie a toda costa. Esto nos puede dar pistas sobre la subida de tipos, ya que la economia que mas
altos mantenga sus tipos de interés sera la que atraiga una mayor cantidad de capitales, por lo que es
probable que, bajo la situacion actual, el BCE no eleve sus tipos de interés hasta que asi lo haga la
Reserva Federal (la cual no elevara el tipo de intervencion hasta que no perciba una recuperacion
econdmica sélida independientemente del nivel de precios).

En el largo plazo

Los bancos centrales de la UE estan recurriendo a adquirir deuda emitida por los tesoros de las
administraciones publicas para evitar el aumento de los intereses de la deuda con éxito moderado, con
lo que se contendria el aumento de las exigencias de mayores rendimientos en las emisiones de deuda,
lo que facilitaria su pago a largo plazo y reduciria la percepcién de riesgos para la economia europea,
evitando asi mayores depreciaciones.

En cuanto a expectativas también es importante advertir que las agencias de calificacion iran
mejorando los ratings de la deuda de los paises de la Eurozona a medida que las posibilidades de hacer
frente a sus pagos aumenten, lo que dependera de la habilidad de los paises de mejorar su capacidad
para generar ingresos, lo que a su vez depende de la recuperacion de la actividad mas que del aumento
del valor de su patrimonio.

En el plano internacional, cada vez mas paises estan recurriendo a aumentar sus reservas en euros en
detrimento de los ddlares. Este cambio de politica se debia a las dificultades del ddlar para mantener su
valor en el momento en el que se revelo la crisis econémica (crisis de confianza). Sin embargo, las
Gltimas dificultades destapadas en la UE han creado rumores sobre el cambio de politica de
diversificacion entre economias como la China que han sido desmentidos, pero que se aproximan a la
realidad, segin la cual la cesta de divisas china contiene ddlares en mas de un 90% todavia.
Adicionalmente, han surgido rumores publicados por The independent segln los que los paises del
golfo pérsico se habrian planteado sustituir al délar por el euro como moneda de intercambio de sus
transacciones de crudo, pero fueron desmentidas.

Por su parte, es dificil que veamos un cambio de politica en el tipo de cambio del Yuan, ya que
produciria una caida de las exportaciones de sus productos hacia el extranjero. Una apreciacion de la
moneda china, aunque fuera de una magnitud restringida, produciria un aumento de las expectativas de
apreciacion de la divisa. En conclusion, no podemos determinar con seguridad si finalmente China
permitira una apreciacion de su moneda, como parecen indicar el test de estrés realizado para su
industria, pero si podemos sefialar que siempre lo negara.

Consecuencias en el comercio

La depreciacion del euro esta suponiendo un aumento en la facturacion de los agentes exportadores, los
cuales estan percibiendo un aumento del ndmero de compradores que buscan el mejor precio
(estrategias de liderazgo en costes), por lo que estos agentes no son muy exigentes a la hora de requerir
mejores calidades para el servicio de los productos.
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Consecuencias de la crisis para Europa

Por un lado, la crisis econémica ha supuesto un avance muy importante para el proceso de
construccion de un espacio econémico europeo Unico. Las dificultades presupuestarias por las que han
atravesado sus miembros les han llevado a homogeneizar los gravamenes indirectos, asi como a
elaborar politicas fiscales idénticas (reduccién del nimero de funcionarios, contencion del incremento
de salarios y pensiones, reducciones de la inversion puablica, etc.). Por lo que se ha avanzado en el
Unico componente en el que los paises se habian negado a perder soberania y que estaba dificultando el
proceso de construccion europeo (materia fiscal).

Ademas, el espacio financiero ha aumentado sus interdependencias, ya que ha sido necesaria la
coordinacion de politicas y la elaboracién de planes de rescate comunitarios.

Conclusiones

En el corto plazo es muy probable que el movimiento de depreciacion del euro se mantenga, ya que,
aungue no se espera que se agraven los problemas de deuda en ningln miembro de la UE, las
expectativas de depreciacion y de retraso de las compras desde la UE.

En el futuro, si el comercio mundial se recupera, y la capacidad comercial de los miembros de la
Eurozona se incrementa, veremos como el euro se aprecia paulatinamente en un movimiento a largo
plazo, apoyado en unos tipos de interés mas altos que en EEUU.

Por Gltimo, es posible que las dos divisas occidentales se deprecien respecto a las orientales en el corto
plazo, especialmente el euro que no cuenta con grandes tenedores internacionales ain. En el largo
plazo, esta evolucion se podria alterar como consecuencia del sobrecalentamiento de la economia
china, con un mercado inmobiliario con riesgo de vivir la misma situacion que la vivida en occidente
en 2007, aunque sin los inconvenientes derivados del traslado de riesgos financieros como sucedi6 en
EEUU.
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