El tipo de cambio como instrumento de politica economica

En su afan por atajar la senda deflacionista y reencauzar el crecimiento, las autoridades econdémicas japonesas han
dado un vuelco marcadamente expansivo a su politica monetaria. Ello ha derivado en una sustancial depreciaciéon
del yen (un 20% respecto al dolar desde noviembre de 2012) que ha suscitado sonoras criticas, sobre todo entre sus
vecinos asidticos, quienes ven amenazada la competitividad de sus exportaciones. Sin embargo, también hay quien
argumenta que no se puede equiparar la actual politica monetaria expansiva de Japdn u otras economias avanza-
das con una devaluacién competitiva. Al fin y al cabo, el objetivo primordial de dichas politicas es estimular la
demanda interna.

Se trate 0 no de una depreciacién intencionada, lo cierto es que ha reabierto el debate sobre el papel que desempe-
fia o debe desempeniar el tipo de cambio como instrumento de politica econdémica. Ese papel dependerd, en pri-
mera instancia y en gran medida, del régimen cambiario por el que se opte.

Un sistema de paridad fija estricta elimina el recurso al tipo de cambio como instrumento habitual de politica
economica —al fin y al cabo, fija su paridad—. Si, ademds, se permite la libre circulacién de capitales, dicho régi-
men obliga a renunciar a la autonomia de la politica monetaria para modular el ciclo econémico. Un pais con un
tipo de cambio fijo que decidiera relajar la politica monetaria (con relacion al pais de la moneda de referencia),
provocaria una salida de capitales y, con ello, una presion depreciatoria sobre la divisa que el banco central no
podria contrarrestar indefinidamente con la venta de reservas (ya que estas son limitadas). En el ambito de la
teoria econdmica, dicha incompatibilidad entre tipo de cambio fijo, libre circulacion de capital y politica moneta-
ria auténoma se conoce como el trilema de la economia abierta. Ejemplos actuales podriamos hallarlos en el riyal
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saudi, que fija su paridad frente al délar, o en la lita lituana, que desde que participa en el Mecanismo de Tipo de
Cambio II (MTC I o ERM II en inglés), mantiene de facto una paridad fija frente al euro®.

Con todo, hoy en dia, un régimen de paridad estricta es la excepcién mas que la norma. La mayoria de sistemas de
tipo de cambio fijo mantienen una paridad «blanda», es decir, una paridad respecto a la moneda de referencia que
no es irrevocable (por ejemplo, el franco centroafricano, CAF) o que puede ajustarse gradual y periédicamente en
respuesta a cambios en una serie de indicadores cuantitativos (es lo que se conoce, en inglés, como crawling peg, y
serfa el caso del renminbi en China) o que flucttia dentro de una banda mas o menos estrecha (por ejemplo, el

LAS POLITICAS MONETARIAS EXTRAORDINARIAMENTE EXPANSIVAS DE JAPON
Y ESTADOS UNIDOS INFLUYEN EN EL MERCADO DE DIVISAS

Un signo positivo indica apreciacion frente al yen o al dolar

%

Real Brasil

Bath Tailandia

Peso Mexicano

Rupia India

Peso Filipinas

Renminbi Chino

Rupia Indonesia

Ringgit Malasia

Dolar de Singapur

Dolar de Taiwdn

‘Won Coreano

-2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
mmmmm Impacto del giro expansivo en Japon Impacto del QE1 sobre la cotizacion
sobre la cotizacion frente al yen (¥) frente al ddlar (**)

NOTAS: (*) Cambio en el tipo de cambio frente al yen japonés entre el 16 de diciembre de 2012 (victoria de Abe Shinzo) y marzo
de 2013.

(**) Por QE1 nos referimos a la primera ronda de Quantitative Easing de la Reserva Federal. Calculamos la variacion en el tipo de
cambio frente al dolar como el acumulado a lo largo de las distintas compras de activos dentro del programa.

FUENTES: Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.

(1) EEMTCI (pensado como antesala del euro para los paises de la Union Europea que optan a formar parte de la eurozona) fija un tipo de cam-
bio central de la moneda en cuestion frente al euro, con un margen de fluctuacion normal del +15%. Aunque dicha banda puede ajustarse a la
baja (como es el caso de Dinamarca que la bajé a £2,25%), Lituania no la modific6 pero, en la practica, mantiene una fluctuacién cero en torno a
la paridad central fijada en 3,45 litas/euro.
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ddlar de Singapur). Bajo dichas modalidades, las autoridades econémicas disponen de margen para utilizar el tipo
de cambio como instrumento de politica macroecondémica, pudiendo recurrir a una devaluacion o revaluacion de
su moneda en funcién de las circunstancias. Si se opta por una banda de fluctuacion, se conserva, ademas, cierto
margen de maniobra en politica monetaria. Dicho margen es, incluso, mas amplio si se establecen controles a los
movimientos de capital (como, por ejemplo, en el caso chino). En cualquier caso, la credibilidad de ambos sistemas
—paridad fija o blanda— exige disponer de un colchdn suficiente de reservas internacionales para poder defender,
si es necesario, la paridad establecida.

En el otro extremo del espectro estarian los regimenes de tipo de cambio flexible o de flotacion, en los que el tipo
de cambio no se determina por decreto (con o sin banda de fluctuacién) sino que lo determina el mercado. Sin
embargo, ello no significa que las autoridades econdmicas ya no puedan influir sobre el precio de su moneda. Para
empezar, el banco central puede intervenir directamente en el mercado cambiario para limitar la volatilidad de su
divisa —una opcion poco habitual en las grandes economias avanzadas aunque no infrecuente en otras emergen-
tes como Brasil—. Asimismo, las autoridades de politica econdmica también afectan indirectamente la cotizacién
de su divisa a través, fundamentalmente, de la politica monetaria y, en menor medida, la fiscal. Por ejemplo, una
mayor laxitud de la politica monetaria que aumente las expectativas de inflacién futura debilitara la moneda de la
economia en cuestion.

Asi pues, un régimen cambiario flexible también da opcidn a las autoridades econémicas a ingeniar una deprecia-
cion o apreciacion de su divisa via politica monetaria. Y aqui estd el quid de la cuestion: aunque el objetivo expli-
cito de dicha politica sea estimular la demanda interna, su impacto sobre el tipo de cambio puede ser interpretado
como una depreciacion deliberada.

En el contexto actual, en el que muchas de las grandes economias avanzadas se ven inmersas en una etapa de
notable debilidad econdmica y, en algunos casos, con escaso margen para implementar estimulos fiscales, el
recurso a la laxitud monetaria se estima inevitable. Tan inevitable que la extraordinaria magnitud de los esti-
mulos monetarios acaba debilitando a sus respectivas monedas (véase grafico anterior). El problema surge
cuando esa depreciacion amenaza el modelo econémico de otros paises y, en especial, si se percibe como inten-
cionada. En tales circunstancias, las autoridades econémicas de las divisas bajo presion apreciatoria pueden
emprender medidas dirigidas a debilitar sus monedas. Ello no solo coartaria el impacto de las politicas mone-
tarias de los grandes avanzados sobre su demanda agregada (al fin y al cabo, el tipo de cambio contribuye al
ajuste) sino que, si las represalias escalaran, podria llegar a desencadenar, claro estd, una guerra de divisas en
toda regla.

Por ahora, sin embargo, la reaccion de las divisas emergentes se ha limitado a intervenciones puntuales de sus
bancos centrales en los mercados cambiarios o a controles de los influjos de capital para frenar una excesiva apre-
ciacién de sus monedas. Por otra parte, todo apunta a que las monedas de las economias avanzadas bajo la lupa se
mantienen en linea con su tipo de cambio de equilibrio (véase el recuadro: «;Cual es el precio apropiado de una
moneda?») y, entre ellas, no estdn muy alejadas del tipo de cambio de paridad de poder adquisitivo (PPA), aquel
que iguala el poder de compra de las monedas en las distintas economias (véase grafico siguiente). Ademas, su
reciente depreciacion no parece haber contribuido a un crecimiento extraordinario de sus exportaciones netas. En
el caso de Estados Unidos, ello puede deberse a que, dado su tamario, sigue siendo una economia relativamente
cerrada. En el caso de Japdn, quizés se deba a que la depreciacion del yen, a pesar de haber sido muy intensa, toda-
via es muy reciente. Se puede entender, no obstante, que este movimiento haya generado suspicacias entre sus
vecinos; no en vano, no seria la primera vez que Japén recurre al tipo de cambio para dinamizar su economifa.
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LOS TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES DIVISAS SE MANTIENEN EN LINEA
CON SU TIPO DE CAMBIO A LARGO PLAZO

Desviacion respecto al tipo de cambio de PPA frente al dolar
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FUENTES: Bloomberg y elaboracién propia.

De todos modos, el elevado peso del comercio asiatico en las exportaciones de Japon implica que el recurso a la
depreciacién del yen como instrumento de politica macroecondmica tiene un limite. Si dafna la competitividad de
sus socios comerciales y vecinos hasta el punto de mermar su crecimiento, la influencia revulsiva del tipo de cam-
bio sobre su propia actividad también se desvanecera.

En definitiva, cuando Christine Lagarde, directora del FMI, dice que hablar de guerra de divisas es, hoy por hoy,
una exageracion, muy probablemente tenga razén. No hay argumentos suficientes para defender la existencia de
una guerra de divisas. Tampoco los hay para creer que los riesgos de que se produzca, en el corto plazo, son fun-
dados. Y, menos atin, mientras la memoria colectiva preserve un atisbo de recuerdo de los estragos que produjo el
ultimo desencuentro en este ambito.

Este recuadro ha sido elaborado por Claudia Canals y Marta Noguer
Departamento de Economia Internacional, Area de Estudios y Andlisis Econdémico, "la Caixa”
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