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A la gente le gusta quejarse del
délar. Hace cinco afios hubo
angustia por su fortalecimiento y
por €l creciente déficit comercial
estadunidense, que se derivo de
una tasa de cambio poco compe-
titiva. El temor era que esos pro-
fundos desequilibrios comercia-
les acabaran en lagrimas. El
délar debe caer, dijeron casi
todos.

En efecto, desde febrero de
2002 el délar ha caido 28% con-
tra las divisas de los socios
comerciales de Estados Unidos
(EU), luego del gjuste por infla-
cion. Pero los que esperaban que
una racha stbita de felicidad
alentara las discusiones moneta-
rias internacional es han quedado
profundamente decepcionados.

La caida de 41% contra €l
euro, por mucho la mayor, ha
tensado a limite la tradicional
diplomacia de Jean-Claude Tri-
chet, presidente de Banco Cen-
tral Europeo. Trichet, quien ha
expresado que los recientes
movimientos de tasas de cambio
son “agudos y bruscos’, y que
los “movimientos brutales nunca
son bienvenidos’. Nicolas Sar-
kozy, presidente francés, no
moderdé su lengua durante su
visita a EU e mes pasado: dijo
que el délar no podia seguir sien-
do el problemade otrosy sugirid
que €l reciente “desorden mone-
tario podriatransformarse en una
guerra econémica’, de la cual
“todos seriamos victimas’.

Empresas europeas como
Airbus se quejan de una pérdi-
da de competitividad. Tom
Enders, presidente de la com-
paiia fabricante de aviones,
denomind a la caida del dolar
“amenaza mortal”.

_ Fuerade Europa, los Emiratos

Arabes Unidos (EAU) han co-
queteado con la idea de romper
su vinculacién con € ddlar. El
mes pasado, Nasser Al-Suweidi,
director del banco central de
EAU, expresd: “Estamos ante
una encrucijada, con un mayor
deterioro del délar estadunidense
y un mayor debilitamiento futuro
de la economia estadunidense”.

El mes pasado, Wen Jiabao,
primer ministro chino, expreso su
preocupacion respecto de cémo
conservar €l vaor de lasreservas
en dolares del pais (mil 455
millones de ddlares) ante la caida
del hillete verde. Hace poco, Jia-
bao atribuyé la caida del dolar a
la debilidad del renminbi contra
€l euro, pero en lugar de compro-
meterse a que China revalle su
moneda contralaeuropes, irritd a
todos en e vigjo continente al
decir que no habia nada que
pudiera hacer y que los europeos
deberian buscar una solucién al
otro lado del Atlantico.

Cuando en su mas reciente vi-
deo JaZ, € artista rapero, hojea
ba un fgo de euros en vez de
ddlares, y Gisde Bundchen, la
supermodel o brasilefig, rechazaba
recibir su pago en dolares —noti-
ciaque fue desmentida con poste-
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Trabajadores japoneses ante el reflejo de un tablero con los precios de las acciones bursétiles, a mediados de mes
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rioridad—, yaeraposible decir que
el desencanto con un ddlar a la
baja se habia propagado de las
paginas financieras a debate
dominante en todo € mundo.

Las preguntas son simples.
¢Ha sido el declive del délar
desde 2002 un caso de “cuidado
con lo que deseamos porque se
puede hacer realidad’? ¢Se hace
un alboroto poco razonabl e sobre
un necesario gjuste globa? ¢O
hay elementos genuinamente
preocupantes en el deslizamiento
del délar? La respuesta no es
definitiva, ya que existen eviden-
cias que respaldan cada una de
esas posibilidades.

Por g emplo, durante los cua-
tro afios anteriores en los que €l
délar ha caido de manera gra-
dual, el mundo ha disfrutado del
indice de crecimiento econémico
mas répido desde principios de
los afios 70. El Fondo Monetario
Internacional (FMI) considera
tranquilizadora la aguda dismi-
nucion del délar de los recientes
dias porque no ha conducido a
una pérdida extensa de la con-
fianza en esa divisa como mone-
da de reserva ni a un incremento
de las tasas de interés en el mer-
cado. “El descenso del ddlar no
ha sido desordenado”, dice
Simon Johnson, jefe de econo-
mistas del FMI.

Pero las pruebas cada vez
mayores de que la disminucion
del ddélar no provocard una
reducciéon de los desequilibrios
globales, sino sdlo un cambio en
ellos, son causa de verdadera
preocupacion.

En bancos centrales y organi-
zaciones internacionales, cabe-
zas normamente frias lanzan
voces de alarma. Por ejemplo,
Mervyn King, gobernador de
Banco deInglaterra, advirtio € mes
pasado que |os cada vez mayores
movimientos contra el dolar de

otro grupo de siete grandes
naciones causaban “grandes ten-
siones monetarias’, aunque
muchos paises petroleros vy
China mantuviesen su vincula-
cion de facto con € dolar.

“Sali de las recientes reunio-
nes del FMI en Washington més
preocupado por las consecuen-
cias de esas tensiones, precisa-
mente porque la expansion de los
desequilibrios no es sdlo una
hipétesis, sino algo que sucede
en este momento”, expreso King.

Aunque es dificil predecir
tasas de cambio, a los altos fun-
cionarios de la Reserva Federal
(Fed) les preocupa que sus
recientes reducciones de la tasa
de interés, junto con las débiles
perspectivas economicas para €l
préximo afio, puedan dterar la
confianza en |os activos estadou-
nidenses, quiza si los exportado-
res de petréleo rechazaran rein-
vertir sus ingresos en la econo-
mia de Estados Unidos. Esto
podria crear una crisis del ddlar,
lo que presionaria a la dza las
tasas de interés a largo plazo y
las primas de riesgos sobre acti-
vos estadunidenses, y haria que
sus reducciones de tasas resulten
mucho menos eficaces de lo
esperado para atenuar la desace-
leracion econémica.

Las tensiones a las que King,
funcionarios de la zona euro y
politicos estadunidenses se refie-
ren cuando hablan de divisas se
relacionan todas con €l sistema
globa de regimenes monetarios
ad hoc que se desarroll6 durante
|a década pasada. En una estruc-
tura a menudo apodada “Bretton
Woods 11", por sus semejanzas
superficiales con € sistema de
tasas de cambio fijas que funcio-
né desde la Segunda Guerra
Mundial hasta principios de los
afos 70, las economias avanza-
das tienen tasas de cambio flo-

4188/T .

Py _=FJIHD
4 542 3

’7@ \ o

a

tantes, mientras que los paises en
desarrollo, en general, manejan
el valor de sus divisas contra €l
ddlar.

Superavit comerciales en
Chinay las naciones productoras
de crudo se reinvierten en acti-
vos estadunidense para evitar
que las divisas crezcan; €l siste-
ma, para sorpresa de muchos
economistas, ha resultado dura-
dero y confortable. El flujo de
ahorros a EU fomenta bajas tasas
reales de interés en e mundo y
un alto consumo estadunidense.

Todo el mundo sabe que esto
no puede sostenerse de manera
indefinida. Como advirtié la
Organizacion para la Coopera-
ciony e Desarrollo Econdmicos
(OCDE) la semana pasada, los
inversionistas extranjeros no
podran aceptar para siempre
bajos rendimientos por sus parti-
cipaciones estadunidenses, y su
disposicion a financiar € crédito
en EU disminuira a medida que
éste comience a ser una parte mas
pequefia de la economia global.

La inhabilidad de EU para
controlar los crecientes déficit
comerciales favorecio la deva
luacion del dolar. El problemaes
gue ha caido solo contra €l euro,
lalibra esterling, otras divisas de
economias avanzadas y ciertas
economias emergentes, a saber,
los paises més democréticos en
vias de desarrollo que no pudie-
ron obligar a sus poblaciones a
renunciar a consumo para que
los hogares estadunidenses gas-
taran mas.

De todos modos el movimien-
to de tasas de cambio ha tenido
su efecto habitual. Las exporta-
ciones estadunidenses se han
abaratado y, después de un lapso,
crecen con rapidez. Este afio, es
posible que el déficit de cuenta
corriente de EU caiga por prime-
ravez desde larecesién de 2001.

Para Estados Unidos —aparte
de la remota catéstrofe de una
repentina crisis del dolar, que
causa inquietud en la Fed- €
resultado no es demasiado malo.
Nunca es comodo para la super-
potencia ver que € ddlar pierde
su lustre, pero lo que su econo-
mia necesita son exportaciones
que crezcan con rapidez ahora
gue el gasto doméstico puede
verse afectado por las restriccio-
nes crediticias y la crisis de los
préstamos de riesgo. Por primera
vez en afios, EU puede acudir a
las reuniones internacionaes y
decir que hace su parte en reducir
los desequilibrios, aun cuando la
contencion del gasto seainvolun-
taria. En e resto del mundo, la
durabilidad del sistema “Bretton
Woods 1" parece convenir acada
VEZ menos economias.

En lazonadel euro, que tiene
unacuentacomercial bien equili-
brada, la aguda disminucién del
délar amenaza con crear un
mayor déficit comercial. Aunque
sea muy manejable, es probable
gue los gobiernos y los consumi-
dores europeos intenten evitar
ese déficit y reduzcan su creci-
miento en tanto se desaceleran
las exportaciones. Las tensiones
comerciales entre Europa y
China sblo pueden empeorar.

En los paises del golfo Pérsi-
co, lavinculacién con el ddlar ha
obligado a estas sobrecalentadas
economias a devaluar sobre una
base comercial ponderada, cuan-
do revaluar seria lo mejor. El
resultado han sido elevados pre-
cios de las importaciones, un
incremento repentino de lainfla-
cion y cierto malestar interno. El
efecto se exacerb6 hace poco, ya
que la Fed ha reducido las tasas
de interés para estimular la eco-
nomia estadunidense. Este rela-
jamiento de las condiciones
monetarias, que se transmite a
otros paises ligados a &mbito del
ddlar, amenaza con una espiral
inflacionaria.

China, a pesar de sus esfuer-
Zos legendarios por compensar
los flujos de capital con compras
de activos en ddlares, esta ahora
entre laespaday la pared. Si las
autoridades permiten que €l ren-
minbi se deprecie ante e ddlar,
los altos costos de las importa-
ciones e incluso una mayor
demanda de sus exportaciones
amenazaran con elevar la infla
cion, lo que obligara a Estado a
imponer mayores controles
administrativos a la economia
Esto esta en contra de | os objeti-
vos de las autoridades. Pero si
Chinarevallael renminbi contra
e dolar, afrontara una pérdida
inmediata de mil 455 millones de
ddlares (mdd) en su reserva en
divisas extranjeras, de la cua al
menos 65% esti denominada en
dolares.

Johnson, del FMI, dice que
unainundacién de flujos de capi-
tal presiona al azalas divisas de
las economias emergentes en
Asia, Europa Central, América
Latinay Africa, lo cual creabue-
nos tiempos econdmicos a corto
plazo, pero altas probabilidades
de una quiebraen el largo plazo.
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BURBUJAS HIPOTECARIAS

D Lasleccionesdela
crisisfinanciera de
Japon deberian
preocupar y
avergonzar a EU

Otro mes, otro banco en proble-
mas, otra estimacion de activos
deteriorados en el sistema
financiero y otro movimiento
del banco central paraatender y
contener el problema: para los
observadores japoneses, la
expansion de la constriccion
crediticia estadunidense tiene
un toque inquietantemente
familiar.

Aunque las diferencias entre
la crisis subprime y la explo-
sién de la burbuja inmobiliaria
en Japon luego de 1989 sean
inevitablemente grandes, las
semejanzas son asombrosas.
Como sefiala Kazuto Uchida,
economista en jefe del Banco
de Tokio-Mitsubishi UFJ, tanto
las burbujas japonesas como las
estadunidenses crecieron en un
tiempo de experimentacion
financieray crédito f&cil. Esta-
dos Unidos (EU) presenci6 un
enorme crecimiento de activos
hipotecarios garantizados y
“vehiculos de inversion estruc-
turada’” cuando la Reserva
Federal proporcioné dinero
barato. De igual manera, a
mediados de |os afios 80, Japdn
enfrento la presion de EU para
que liberalizara sus mercados.
Esto caus6 una ola de “ingenie-
ria financiera” y la prolifera-
¢ion de nuevos productos como
los derivados crediticios. El
coctel burbujeé con la presion
estadunidense para revaluar el
yen: en respuesta a una moneda
a aza, el Banco de Japén redu-

Jean-Claude Trichet, presidente de Banco Central Eu- El presidente francés, Nicolas Sarkozy, el 20 de diciembre
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jo las tasas de interés, lo que
inundo de dinero barato la eco-
nomia. Todo eso reforzo la
impresién de que la economia
se habia liberado de los tradi-
cionales ciclos de auge-quie-
bra.

De forma decisiva, ambas
burbujas estuvieron relaciona-
das con la propiedad inmueble:
comercial en Japén y residen-
cial en EU. De manera irénica,
después que el Banco de Japon
elevo lastasasy reventd la bur-
buja, los banquerosy los legis-
|adores estadunidenses se apre-
suraron a censurar a banco
japonés. Como cuatro quintas

pasado en Roma m Reuters

partes del crédito japonés esta-
ban relacionadas con la propie-
dad, los estadunidenses no
podian creer que los bancos
hubieran sido lo bastante tontos
para prestar contra garantias
colaterales cuyo valor podia
bajar o subir. En EU, decian,
los bancos prestaban contra
flujo de caja, el mejor indicador
de la capacidad de pago de un
deudor. Japdn se vio en aprietos
a asumir que el precio de los
inmuebles solo podia elevarse
(en las ciudades, desde enton-
ces, ha caido casi 70%). Pero
los financieros estadunidenses
han hecho las mismas suposi-
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“Los desequilibrios globales
parecen mas desagradables que
antes, y muy en direccion de los
mercados emergentes’, agrega
Johnson, quien aconsegja a los
gobiernos de esos paises mante-
ner una firme disciplina fisca
durante los buenos tiempos por
venir.

Ninguno de los problemas
asociados con el deslizamiento
del dolar y lapotencia fragilidad
de “Bretton Woods I1" garantiza
una desagradable restriccion este
afo o el siguiente, dicen los poli-
ticos, ya que € mundo se las ha
ingeniado antes con tales proble-
mas. Pero con desequilibrios
globales dificiles de amainar,
incluso ante un menor déficit de
cuenta corriente en EU, el
mundo es aln vulnerable a una
correccion brutal. Los paises que

con mayor probabilidad estaran
en la linea de fuego serén los
mercados emergentes mas
pequefios, los méas vulnerables
unavez que lafiesta de flujos de
capital llegue a su fin.

Para una economia mundial
en riesgo, el imperativo es
encontrar unarutaatravés de un
campo minado. La estrategia
econdmica es facil de describir,
pero endemoniadamente dificil
de alcanzar en la practica. Esta-
dos Unidos parece proclive a
ahorrar més y gastar menos.
Con toda probabilidad, Europa
no necesita una mayor revalua-
cion del euro, pero tiene que
mantener el gasto de sus consu-
midores para compensar un
desempefio comercial mas
débil. Los paises del golfo Pér-
sico deben revaluar sus divisas
para compensar la inflacion
domeésticay gastar sus inespera-

Traduccién de textos: Jorge Anaya

dos excedentes petroleros
(incluso importaciones) en ele-
var su nivel de vida. China debe
revaluar su moneda y permitir
gue su consumo interno se con-
vierta en motor de una mejor
calidad de vida

Todo esto supondria €l fina
del sistema “Bretton Woods 117,
gue parece haber sido tan exito-
s0. Pero éste es un asunto inex-
plorado y va en contra de tantos
compromisos de politica nacio-
na —en los paises exportadores
de petréleo, China y Europa—
gue no hay aln voluntad politica
para ello. Mas que una conclu-
sion de las tensiones econdmicas
del mundo, € resultado probable
del declive del ddlar serén las
disputas y una desagradable
quiebra, aungque quiza no en
2008.
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ciones tontas, y han entregado
alegremente su dinero a acredi-
tados ninjas: personas sin nin-
gun ingreso, trabajo o activos.
Y aunque algunos mercados
inmobiliarios locales pudiesen
reventar, crefan que una quie-
bra a escala nacional era casi
inconcebible. Y estaban en un
gran error.

Una razén por la que, en
ambas crisis, no se tom6 a
tiempo una medida adecuada,
fue que la mayoria de las sefia-
les de advertenciano llegaron a
las casas matrices de los ban-
cos, sino a empresas &filiadas,
sucursales y otras filiales oscu-
ras. En Japon, esos afiliados
eran a menudo |os clientes més
grandes del banco matriz. Y no
se sentian obligados a precaver-
se contra activos deteriorados.
Después de todo, si algo malo
sucediera, creian que su matriz
los avalaria. Por otra parte, la
mayor parte del crédito de los
grandes bancos fue a dar ains-
tituciones financieras mas
pequefias que prestaban a deu-
dores subprime. Esta cadena de
préstamos hipotecarios mantu-
vo ocultos | os problemas dema-
siado tiempo, dice Tetsuro
Sugiura, economista en jefe del
Instituto de Investigacion
Mizuho. “Si hubiésemos tenido
balances integrados que refleja-
ran el panorama entero del cré-
dito bancario, habriamos sido
capaces de reconocer los pro-
blemas mucho antes’. La frase
suena conocida.

La capacidad de las crisis
financieras para extenderse
desde sus areas de procreacion

es también demasiado familiar.
Unavez que se percibié que los
bancos de Japon estaban conta-
minados, ya no pudieron reca-
bar fondos en los mercados de
dinero a corto plazo. En conse-
cuencia, redujeron créditos a
sus clientes corporativos
(incluso extranjeros), quienes
lo resintieron muy répido. Sin
recibir dinero de bancos o mer-
cados de capital, las empresas
japonesas dejaron de prestarse
unas a otras. el crédito comer-
cial, que habia representado
casi un tercio del financiamien-
to total, se habia agotado.

Mientras tanto, los deposi-
tantes retiraron su dinero de los
bancos y lo guardaron en sus
apartados postales o bajo €l col-
chon. Esto agravo la crisis del
sistema bancario. El primer cal-
culo de préstamos bancarios
incobrables que efectué el
Ministerio de Finanzas a princi-
pios de los afios 90 los ubico en
8 mil mdd; una década més
tarde, los analistas bancarios
aceptaron que la cifra mas cer-
cana era de 200 mil millones de
dolares (mdd).

Algunos dirdn que por la
velocidad con la cual los ban-
cos estadunidenses y sus regu-
ladoras han atendido la crisis
subprime es improcedente cual -
quier comparacion. Japon
afronté con extremo nerviosis-
mo esos problemas. Al princi-
pio se presumio que los precios
de las propiedades volverian a
subir alegremente. Al menos
hasta 1994, las entidades regu-
|adoras conspiraron de manera
activa con los bancos para ocul-
tar la dimensién de los présta-
mos incobrables. Apenas a
finales de los afios 90 el gobier-
no japonés intervino para ava-
lar a sistema bancario, y sélo
después de 2002 tom6 medidas
para que los bancos afrontaran
sus préstamos incobrables: 12
afos después de la explosion de
la burbuja.

Sin duda la subita crisis
estadunidense ha engendrado
una respuesta mas rapida. Los
economistas japoneses y los
banqueros centrales perciben
peligros similares en la inter-
vencion para apuntalar los
mercados, algo que empaia la
transparencia y evita que los
precios de los activos alcan-
cen pronto un nuevo equili-
brio. El deseo del gobierno
estadunidense de capitalizar
algunas tasas de intereses
hipotecarios es un ejemplo.
Mas preocupante, dicen, es su
apoyo a “superhondo” pro-
puesto por Citigroup, el
Banco de América y JPMor-
gan Chase, al cual podra fluir
todo tipo de activos toxicos,
lgjos de lavistay de la mente.
Pero no existe ningin Scha-
denfreude en Japén. Después
de todo, la crisis subprime
amenaza también la recupera-
cion econémica que Japon
desea con desesperacion.
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