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Introduccion

El tipo de cambio es una herramienta de politica econdmica que suele englobarse en el ambito
de la politica monetaria. Y es que una depreciacion (apreciacion) de la moneda equivale a
una rebaja (subida) de los tipos de interés, de mayor intensidad cuanto mds abierta esté una
economia. Desde que en el 2010 Guido Mantega, el entonces ministro de Finanzas de Brasil,
acuno la expresion «guerra de divisas» se ha debatido mucho sobre los potenciales efectos
positivos de una devaluacion competitiva.

La devaluacion del yuan chino reabre el debate sobre la guerra de
divisas

La decision de las autoridades chinas de devaluar el yuan a mediados de agosto en una cuantia
aproximada al 5% no solo ha generado un intenso repunte de la volatilidad en los mercados
financieros o un aumento de las dudas sobre la salud de la economia del pais, sino que ha
renovado el interés por la «guerra de divisas». Aunque desde el gobierno se traté de vincular
el movimiento del tipo de cambio del yuan a las fuerzas del mercado, al permitir que fueran la
oferta y la demanda las que tuvieran mas poder en la fijacion en la cotizacion1, resulta obvio
que lo que se perseguia era compensar, si bien de forma marginal, la pérdida de competitividad
acumulada por China tras mas de 5 afios de apreciacion de la moneda (del orden del 30%) y de
un aumento de costes de produccién diferencialmente superiores a los de sus principales socios
comerciales (ver grafico 1y 7).

Las devaluaciones como via para recuperar la competitividad perdida

Para constatar laimportancia de lasvariaciones del tipo de cambio sobre la evoluciéon econémica
se puede citar también a Suiza, aunque en este caso, en sentido contrario (evitar una excesiva
fortaleza de lamoneda). Y es que la apreciacién del franco entre 2008y 2011, provocada por su
caracterde activorefugiofrente ala Gran Recesiony posteriormente la crisis de deudasoberana
en la UME, estaba teniendo un impacto negativo sobre la capacidad de crecimiento de un pais
donde el peso de las exportaciones es uno de los mas elevados del mundo (53%, ver tabla 1).
ElBancodeSuizaintervinoen agostode 2011yfijé unlimite paralaapreciacién de sumoneda,
por mas que desde el BCEy otros bancos centralesse criticarala medida. Y consiguioé su objetivo,
no solo poniendo fin a la apreciacién del franco, sino incluso logrando una depreciacién que
compensd, al menos en parte, la revalorizacién de los afios anteriores. Ahora bien, evitar la
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Grafico 1. Evolucién del CNY/USD

Grafico 2. Evolucién de CHF/EUR

8.5

oo |
N\
\

6.0 T :
e-00 e-00 e-04 e-06 e-08 e-10 e-12 e-14

T T T T T

1.8
1.7
1.6

1.5 \
1.4

1.3 ¥

1.2 —

1.1
|
, d
0.9 T T : :
e-00 e-00 e-04 e-06 e-08 e-10 e-12 e-14

T T T

Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg

fortaleza de una divisa conlleva una acumulacion de
reservas en moneda extranjera y un aumento de la base
monetaria de la moneda propia que también tienen
implicaciones negativas, como el aumento del riesgo del
balance del banco central derivado de latenencia de titulos
(normalmente de renta fija) en una moneda distinta a la
domeéstica?. Esta fue la razén por la que el 15 de enero de
2015 el Banco de Suiza optd por permitir que de nuevo
las fuerzas del mercado determinaran la cotizacién de la
moneda3. El franco se aprecié ese dia un 15%, y un 5% en
la sesién posterior (grafico 2). Como consecuencia de esa
fortaleza, el PIB vuelve atasas de crecimiento cercanasa0%
y haregresado la deflacion®.

Implicaciones negativas de las devaluaciones
competitivas

Como se comprueba, condicionar la evolucion de tipo de
cambio, es decir, utilizarlo como herramienta de politica
econdmica, tieneimplicaciones. Y esto esasitantosise busca
evitar una excesiva apreciacion (otro caso bien relevante
es la evolucion del real brasilefio entre 2010 y 2011; hoy
la situacion de ese pais es exactamente la contraria; ver
grafico 3) comosilo que se pretende esdebilitar lamoneda,
estrategia mucho mas frecuente®. Por eso nos centramos
en las implicaciones negativas de la depreciaciéon, dado
que, en muchas ocasiones, se considera que devaluar la
moneda solo tiene ventajas. Sin embargo, también hay
inconvenientes, entre los que pueden destacarse tres.
En primer lugar, la pérdida de poder adquisitivo de los
ciudadanos del pais, y no sélo como consecuencia del
aumento precio de las importaciones, sino también del
tradicional efecto inflacionista aparejado a una pérdida de

valordelamoneda (efecto pass through). Ensegundo lugar,
cuando la financiaciéon de una economia (del Estado, de las
empresas o de los ciudadanos) estd denominada en divisa
extranjera, una pérdida de valor de la moneda nacional
implica un aumento del nivel de deuda, lo que dificulta su
pago (como se ha visto en varios paises de Europa del Este,
entre ellos Hungria —grafico 4-y, de forma mas reciente,
las empresas de paises emergentes -FMI, 2015-). En tercer
lugar, si todos los paises trataran de realizar devaluaciones
competitivas se podria crear conflictos internacionales
y, lo que es peor, represalias (aumento de aranceles, por
ejemplo) que derivarian en una contraccién del comercio
mundial con unimpacto negativo paratodaslaseconomias.

Los Gran Depresién es un buen ejemplo de esto ultimo
(Ahmed, 2009). Los efectos perniciosos de aquellas medidas
son alos que hoy nos aferramos para desaconsejar acciones
unilaterales que, por otro lado, estan prohibidas (el FMI
advierte expresamente contra la manipulacion de los tipos
de cambio paraobtener gananciasde competitividad frente
a otros paises miembros). Pero es que ademas, de forma
ya mas reciente, se constata que las depreciaciones de la
moneda nacional podrian no estar consiguiendo aumentar
las exportaciones (o no con la misma intensidad que en el
pasado) ante lafaltade demandaglobal olafragmentacion
de las cadenas de valor afiadido®.

La politica monetaria no convencional y la sutil
guerra de divisas.

Pero a pesar de losimpactos negativos o de las limitaciones,
en los ultimos afos, y como consecuencia de la otra gran
crisis (la denominada Gran Recesion), las autoridades
econdémicas han optado contar con monedas mas débiles,




Tabla 1. Peso de las exportaciones en el total del PIB
Pais % Pais % Pais % Pais % Pais % Pais % Pais %

Hong Kong SAP  225.6  Mauritania 615 Sweden 48.5 Serbia 403 United Kingdom  31.8 OECD members  27.7 Uganda 232
Singapore 195.1 Fiji 60.3 Kyrgyz Republic  48.5 Romania 40.0 Nigera 314 St. Vincentand ~ 27.6 Bangladesh 23.2
Luxembourg 1773 Angola 59.5 Ghana 48.1 Dominica 38.8 Mali 31.3 High income: OE  27.6 Sri Lanka 228
Maldives 1113 Iceland 59.4 Kazakhstan 47.6 Portugal 38.7 Bosnia and Herz ~ 31.2 Kenya 27.6 South Asia 225
Macao SAR, Ch 109.0 Gabon 58.6 Vanuatu 47.5 Georgia 38.2 Ecuador. 30.9 Lower middle in  27.6 Tajikistan 215
Ireland 107.8 Austria 57.2 Bolivia 473 Malawi 37.6 Philippines 30.8 Burkina Faso 27.5 Australia 212
United Arab Emi 95.2 Lebanon 56.5 Small States 47.2 Algeria 37.2 High Income 30.5 France 27.4 Kosovo 18.4
Ecuatorian Guinea 92.9 Korea Rep. 56.3 Poland 46.7 Costa Rica 37.2 Jamaica 30.4 Colombia 18.3
Estonia 90.6 Arab World 56.0 Zambia 46.4 Lao PDR 36.2 Upper middle in  30.4 Greece 27.3 Tonga 17.8
Netherlands 88.0 Cote d'lvoire 54.8 Antigua and Bar  46.3 Europe & Central 36.2 m Peru 26.6 Egypt Arab Rep.  17.4
Malaysia 87.1 Denmark 54.8 Jordan 46.2 Morocco 36.2 Italy 30.2 Least developed 26.6 Guinea-Bissau 17.3
Belgium 86.1 Mauritius 54.8 Iraq 45.0 Israel 36.2 Canada 30.0 Turkey 26.3 West Bank and 16.3
Brunei Darussai 81.4 Middle East & N 54.5 Bahamas, The 44.8 Bhutan 36.0  South Africa 29.9 Uruguay 26.2 Argentina 15.8
Belarus 813 Saudi Arabia 54.4 Euro area 44.8 Cabo Verde 349 Heavily indebtec  29.7 Venezuela, RB 26.2 North America 14.8
Vietnam 80.0 Azerbaijan 53.7 St. Lucia 44.7 St. Kitts and New 343  Guinea 29.7 El Salvador 25.5

Panama 79.8 Macedonia, YFY ~ 53.6 Montenegro 44.1 Chile 34.2 Middle Income 29.7 Latin América 25.4 Ethiopia 13.9
High Income: no 793 Other small state  52.6 Croatia 43.7 east Asia & Pac 335 New Zealand 29.6 Dominican Repu. 25.1 United States 13.5
Czech Republic 78.0 Pacific Island sn 52.5 Namibia 435 Albania 333 Guatemala 24.9 Rwanda 134
Qatar 75.6 moldova 43.5 Zimbabwe 32.7 Tanzania 29.5 Niger 24.8 Haiti 133
Bahrain 753 Germany 518 Botswana 435  Spain. 326 Low & middle in  29.5 Armenia 24.6 Sao TomeandF  12.9
Thailand 75.0 Paraguay 51.3 European Union  43.2 Mexico 32,6 Mozambique 29.5 Indonesia 243

Turkmenistan 73.3 Ukraine 51.0 Nicaragua 43.0 East Asia & Pac 325 Chad 29.5 Senegal 243 Pakistan 12.3
Puerto Rico 731 Mongolia 50.6 Barbados 42.5 Samoa 324 Madagascar 29.1 Grenada 241 Central African 11.6
Kuwait 70.6 Honduras 50.4 Europe & Centro  42.5 Liberia 32.4 Gambia, The 28.4 Kiribati 11.2
Bulgaria 66.7 Tunisia 49.1 Norway 40.9 Sub-Saharan Af ~ 32.2 Cameroon 27.9 Latin America & 23.7 Nepal 10.1
Palau 65.7 Lesotho 48.9 Finland 40.6 Sub-Saharan Af 318 Uzbekistan 27.8 Low Income 234 South Sudan 9.9

Fuente: Banco Mundial. Datos 2012

si bien recurriendo a otros mecanismos. Es lo que se puede
denominar «sutil guerra de divisas» (Cano, 2012), por la
que nos estamos refiriendo a la expansion cuantitativa (al
denominado Quantitative Easing). Es cierto que en estos
casos no se puede acusar directamente a una autoridad
monetaria de estar buscando una depreciacion de su
moneda mediante la ampliacion de su balance. En su
defensaalegard que lo que pretende escombatir los efectos
que tiene la crisis financiera sobre el funcionamiento de
los mercados financieros, los costes de financiacion en los
mercados mayoristas y su propio canal de transmision de
la politica monetaria. Es decir, que no hacen sino tratar de
restaurarla eficaciadesupoliticamonetariay que nodisefian
estas medidas para conseguir efectos colaterales, como la
depreciacién del tipo de cambio, por muy beneficiosos que
tedricamente sean para relanzar el crecimiento del PIB o

evitar el riesgo de deflacion.

Por lo tanto, aun aceptando que estamos dentro de una
suerte de «guerra de divisas», esta no es tan intensa como
la de la década de 1930y, siguiendo con el simil, se estan
usando armas mucho mas sutiles que no buscan tanto la
depreciaciéon delamoneda, como otros fines masvinculados
alaestabilidad macroeconémicay financiera.

Los indices de condiciones monetarias: con-
struccién e interpretacion

Una vez expuestos los argumentos econémicos de la
importanciadel tipo de cambio, el siguiente paso esrecurrir
a una medicién de sus efectos. Para ello son utiles los
indices de condiciones monetarias (ICM), que cuantifican
el efecto conjunto de las variaciones de los tipos de interés

Gréfico 3. Evolucién del BRL/USD

Gréafico 4. Evoluciéon de HUF/EUR

e-94 e-96 e-98 e-00 e-02 e-04 e-06 e-08 e-10 e-12 e-14

4.3 330

38 320 . t i
310

33 300
290

28 280

23 270 f
260

18 250

13 240

A-'/ 230 '
0.8 : : : 220

e-00 e-00 e-04 e-06 e-08 e-10 e-12 e-14

Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg

www.iefweb.org/odf

lnanicera

Observatorio de Divulgacién F



www.iefweb.org/odf

lnanciera

Observatorio de Divulgacién F

en términos reales y las de los tipos de cambio, también
estos una vez eliminada la inflacién y, ademas, teniendo
en cuenta la importancia relativa de cada socio comercial
(Comision Europea, 2015). En definitiva, para calcular los
ICM se utilizan los tipos de cambio efectivo real (TCER) que
publican los bancos centrales u organismosinternacionales
como el BIS.

La ecuacion de calculo de losICM es la siguiente:

ICM, =, (0,75 (i )+0,25% (i ~i, ))+a,(TCER~ TCER,)

3 Y3mo 104t 11040

Donde:

ICM; indice de condiciones monetarias en el momento t
a,:Coeficiente de ponderaciéon del componente tipo de
interés

a,:Coeficiente de ponderacién del tipo de cambio

i,,: Tipodeinterés a 3 meses

Z] Oat

TCER: Tipo de cambio efectivo real

:Tipodeinterésa 10 afos

Los ICM mas utilizados ponderan el tipo de cambio (a,)
con una importancia relativa de un sexto frente a los tipos
de interés (en linea con el peso medio del orden del 30%
de las exportaciones). En el componente tipos de interés
(o,) se recoge tanto un tipo a corto (3 meses) como uno a
largo (10 anos). En el grafico 5 se observa la evolucion de
los ICM que calculamos en Afi para EEUU y el Area euro.
Su interpretacion es sencilla: si cae el indice es que las
condiciones monetarias se estan relajando, ya sea por una
mayor inflacién, por unarebaja de los tipos de interés o por
una depreciaciéon de lamoneda.

Aunque los ICM reciben criticas debido a su simplicidad,
ya que no recogen otras variables que expliquen el grado
de laxitud o restriccion de las condiciones monetarias, son
muy Utiles para entender (y medir) el efecto expansivo o

contractivo de una depreciacion o apreciacién de la divisa.

Tal y como estan calculados los TCER, cuando aumentan
significa que laeconomia esta sufriendo un endurecimiento
de las condiciones monetarias (un incremento del ICM)
asociado a una apreciacion de su moneda, que serd mas
intenso cuanto mas supongan las exportaciones en el
conjunto del PIB, al que pueden (o no) reaccionar las
autoridades, en este caso, rebajando los tipos de interés. En
sentido contrario, la caida del TCER equivale a una rebaja
de tipos de interés, con el consiguiente impacto sobre la
capacidad de crecimiento del PIB.

Volvamos a China para reconocer que el CNY acumula,
segun el TCER, una apreciacion del 30% desde que en julio
de 2005 (ver grafico 6) las autoridades permitieron el inicio
de la senda apreciadora. Esta apreciacion, junto con el
aumento de los costes laborales, estd impactando sobre la
capacidad exportadoradel paisy, conello, lade crecimiento
del conjunto de la economia. Y es que otro de los motores
(la inversion) evidencia sintomas de agotamiento por el
elevadoendeudamiento privado, mientras que la estrategia
de reactivacion via consumo de las familias constata que
este componente del PIB no puede compensar a los otros
dos. Se entiende, por tanto, la decisién de China de volver
al modelo de crecimiento via exportaciones, para lo que
necesita contar con una moneda mas débil.

Y junto a China, Suiza es, como ya hemos comentado,
la otra economia que ha tenido que soportar una intensa
apreciacién del TCER, con consecuencias negativas en
términos de competitividad (grafico 7).

Como ejemplos de economias mas competitivas tras
la depreciacion de sus monedas podemos citar a Islandia
(grafico 8) y a Japén (grafico 9) por mas que en este ultimo
caso la pérdida de valor de la moneda no le esté sirviendo
paraabandonar el estancamiento econémico o ladeflacion’.

Grafico 5. Evolucién de los ICM de EEUU y del Area euro *)

Gréfico 6. Tipo de cambio efectivo real (TCER) del CNY
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Gréfico 7. Tipo de cambio efectivo real (TCER) del CHF

Gréfico 8. Tipo de cambio efectivo real (TCER) del ISK
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Evolucién comparada del ICM EEUU vs UME

Si bien una de las caracteristicas mas relevantes de la Gran
Recesién de 2008-2009 fue una intensa caida del comercio
mundial, no es menos cierto que su recuperacién posterior
también fue intensa. De esta forma, aquellas economias
cuyas ventas al exterior tenian un mayor peso en el PIB
sufrieron la crisis con mas virulencia, pero su recuperacién
también fue mas rapida. Posiblemente Alemania sea el
mejor ejemplo, dado que la importancia relativa de sus
ventas al exterior se sitla por encima del 50% del PIB.

Pero el caso de Espafa también debe ser mencionado. Si
antesde lacrisis las exportaciones apenas suponian un 20%
del PIB, ahora superan el 30%, es decir, una proporcion
superior a la del conjunto mundial (tabla 1). Como pieza de
contraste, cabe destacar que, frente a una caidaacumulada
del PIB del 8% desde el maximo (2T08) hasta el minimo
(2T12), lademandainternase corrigio un20% ylademanda
externaaporté un 12%. El efecto conjuntodelacaidadelas
importaciones (derivado del menor consumo)y delaumento
de las exportaciones explican este motor de crecimiento de
la economia espaiola (Unico motor, por cierto)s.

Podrian citarse mas ejemplos del efecto traccién del sector
exterior sobre el conjunto de la economia, con EEUU como
uno de los mas representativos porque, entre otras cosas,
aquel pais se ha beneficiado de la debilidad del USD. Como
comentabamos al principio, para medir su evolucion se
puede recurrir al TCER que calcula la Reserva Federal
(grafico 10). Obsérvese cémo entre 2009 y 2011 el USD se
debilité (continuando en cualquier caso la depreciacion
desde los maximos de fortaleza del afio 2000). Si ademas
tenemos una la reduccion de los tipos de interés hasta
minimos historicos, se entienden las condiciones monetarias
tan extraordinariamente expansivas con las que ha contado
aquel pais?® (gréafico 5).

La tendencia dibujé un punto de inflexién en 2012
cuando se constaté que EEUU habia salido definitivamente
de la recesion y su tasa diferencial de crecimiento atraia
capitales, ademas de un diferencial positivo de tipos de
interés, al menos frente al EUR. Desde entonces, el USD se
ha apreciado frente a todas las monedas, lo que sin duda
es un movimiento légico si, como sefialamos, se tiene en
cuenta que EEUU es posiblemente el motor de crecimiento
mas solido de la economia mundial. No era facil anticiparlo
en 2008 cuando sufrié la quiebra de su sistema crediticio.
Perola combinacion de varios factores, como el dinamismo
de ciertos sectores (tecnologia, biotecnologia y fracking),
la politica fiscal expansiva, la menor dependencia de la
financiacion del canal bancario, etc. ha servido para que
aquel pais muestre un balance significativamente superior
después de la Gran Recesion. Y consideramos que contar
con un USD débil ha ayudado a este balance mas positivo.
Y lo ha conseguido sin que se le pueda acusar de abrir una
guerrade divisas. Da la sensaciéon de que EEUU no ha hecho
nada por buscar un USD débil. Tan solo aplicar un QE de
enormes magnitudes (4 billones de USD, es decir, un 25%
de su PIB) sin encontrar réplica por parte del BCE, al menos
hasta hace solo unos pocos meses. Mientras el USD se
depreciaba, el EUR exhibia una excesiva fortaleza que hacia
mas dificil, al menos para la periferia de la UME, recuperar
la competitividad perdida. El debate puede girar en torno
al nimero de puestos de trabajo perdidos que se podrian
haber evitado en la UME de haber contado con un EUR mas
débil entre 2010 y 2013. Al menos ya contamos con una
moneda mas debilitada, lo que explica que la UME haya
evitadoelriesgoderecesion del que se alertaba hace apenas
un afo (obviamente, la caida del precio de las materias
primastambién ha ayudado).

Por ultimo, obsérvese como la reciente apreciacion del
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Grafico 9. Evolucién de los ICM de EEUU y del Area euro *)

Grafico 10. Tipo de cambio efectivo real (TCER) del CNY
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USD ha endurecido las condiciones monetarias (grafico
5: repunte del ICM), lo que lleva a algunos economistas a
recomendar a la Fed que no suba los tipos de interés. O, lo
que eslomismo, que elaumento del TCER del USD equivale
aunaelevaciondelosfed funds, de tal formaquelaReserva
Federal puede esperar todavia algun tiempo antes de
iniciar lasalzas de tipos (o que en caso de hacerlo, lohagade
forma mas pausada que lo observado en otros procesos de
endurecimiento monetario).

Conclusiones

Enlamayoriadelaseconomiasel peso del sector exterioren
el PIB se ha incrementado desde la Gran Recesion. Ademas,
la relacién entre las variaciones del tipo de cambio y las
del saldo de la balanza comercial a corto plazo cuenta con
evidencia empirica mas que contrastada. De esta forma
ante la debilidad de la demanda interna, las autoridades
econdmicas persiguen la pérdida de valor de sus monedas
(devaluaciones competitivas) para dinamizar el PIB, por
mas que a medio plazo puedan tener consecuencias
negativas. Ante la imposibilidad de que todos los paises
puedan implantar de forma simultdnea una pérdida de
valor de sus monedas, surge el concepto de «guerra de
divisas». Constatados sus efectos negativos durante la
Gran Depresion, los organismos supranacionales tratan
de impedir este tipo de medidas que, si son implantadas
por un excesivo numero de paises, no llevarian mas que a
una contraccion del comercio mundial. Tal vez por ello se
trate de buscar la pérdida de valor de la moneda mediante
procedimientos massutilesode ampararla conargumentos
novedosos. Sea como sea, las variaciones de los tipos de
cambio, buscados o no, tienen impacto sobre la posicion

ciclicade unaeconomia.Losacontecimientosrecientes (QE,
devaluacién del yuan, minimos histéricos de las divisas de
los paises emergentes, etc.) son una clara muestra de ello.
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1. La aprobacién por parte del FMI de que el yuan forme
parte de los Derechos Especiales de Giro (DEG).

2. Ademas, en el caso del euro tenia que adquirir activos de
renta fija con rentabilidad negativa.

3.Su capacidad “«ilimitada» de imprimir francossuizos para
frenar las fuerzas del mercado no haresultado ser tal.

4.Este casoilustraque las politicas para depreciar lamoneda
tienen como objetivo, precisamente, reducir los riesgos de
deflacion.

5.Labibliografiarespecto alasintervenciones de los bancos
centralesesabundante. Unadelasreferencias masrecientes
es Chutasripanichy Yetman (2015).

6. Por limitacion en la extension de este documento, no
puedo entrar aconsiderar ladistorsion que sobre larelacion
variacion del tipo de cambio/variacion de lasexportaciones
juegan las multinacionales y las cadenas globales de
produccion. Ver Amador, Capparielloy Stehrer (2015).

7. Sin duda Japén es el contraejemplo sobre la utilidad de
las medidas de estimulo, donde no estan funcionando, y
tampoco lo esta haciendo el Quantitative Easing. Tal vez
porque los problemas de aquellaeconomiatengan masbien
un caracter estructural.

8. No obstante, con la recuperacion de la demanda
interna del ultimo afo, asociada a la creacion de empleo
y a la inversion empresarial, la demanda externa ha
vuelto a aportar en negativo ante el crecimiento de las
importaciones.

9.Y que podrian habersido mas expansivas en caso de haber
registrado masinflacion.
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