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Este articulo aborda la influencia de la globalizacion financiera sobre la evolucion del tipo
de cambio. Se destacan dos cuestiones. Primero, el aumento de la dispersion de los activos
internacionales netos implica un fortalecimiento de las tendencias a largo plazo de los tipos
de cambio reales. Segundo, los efectos de los movimientos de divisas sobre la riqueza
exterior neta son una funcion creciente del tamario de los saldos internacionales.
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1. Introduccion

Durante las ultimas décadas, se viene observando en
la economia mundial una tendencia principal al alza del
comercio transfronterizo de activos. El peso de los acti-
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vos exteriores en las carteras de los inversores no ha
dejado de incrementarse debido a una combinacién de
liberalizacién del comercio y de la cuenta de capital,
costes de transaccion a la baja, y una mejora generali-
zada del grado de tecnificacion financiera. Desde me-
diados de la década de los noventa, el crecimiento del
comercio financiero internacional —ver Grafico 1— se
ha acelerado considerablemente, como revela el que en
la actualidad en varios paises abiertos desde el punto
de vista financiero las tenencias totales de activos y pa-
sivos exteriores superan al PIB.

Cabe preguntarse si la tendencia a la globalizacion fi-
nanciera afecta al sector real de la economia; cual es la
relacion entre los desequilibrios frente al exterior y los ti-
pos de interés reales; si debemos dedicar nuestra aten-
cion a la posicion neta en activos exteriores de un pais
por cuanto que indicador de su grado de exposicién
frente al exterior; y si los activos y pasivos exteriores
brutos (y su composicién) aportan nueva informacion re-
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GRAFICO 1

COMPOSICION DE LA CARTERA INTERNACIONAL, PAISES INDUSTRIALES, 1980-2003
(Suma de activos y pasivos en relacién al PIB)
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FUENTE: LANE y MILESI-FERRETTI (2005a).
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NOTA: El gréfico representa la suma del valor de los titulos de participacion de capital agregados, la IED, y los titulos de deuda y otros pasivos en relacién al PIB
agregado de una muestra de paises industriales que incluye: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Espafa, Estados Unidos, Finlandia,
Francia, Islandia, Italia, Japon, Noruega, Paises Bajos, Reino Unido, Suecia y Suiza. La eleccion de esta muestra es resultado de la disponibilidad de datos.
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levante respecto a la relacion de una economia con el
resto del mundo. El propésito de este articulo es ilustrar
las respuestas que estudios anteriores han dado a estos
interrogantes y explicar la influencia de la globalizacién
financiera sobre la evolucioén del tipo de cambio.

Como adelanto de nuestros hallazgos, sefialaremos
que la globalizacién financiera ejerce una influencia des-
tacada sobre el comportamiento del tipo de cambio y so-
bre el ajuste de las economias ante perturbaciones exter-
nas. Los tipos de cambio reales de paises que mantienen
saldos acreedores netos frente al exterior tienden a apre-
ciarse, mientras que los de paises con importantes posi-
ciones deudoras tienden a depreciarse. También aborda-
remos la importancia de las tenencias exteriores brutas.
En economias desarrolladas, con pasivos emitidos prin-
cipalmente en moneda nacional y activos denominados
en moneda extranjera, una depreciacion del tipo de cam-
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bio tiende a mejorar la posicién neta del pais frente al ex-
terior al aumentar el volumen de activos exteriores en
relacion con el de pasivos —esto es reflejo del espacio
para una distribucion mas eficiente del riesgo que resulta
de la diversificacion internacional de las carteras—. Igual-
mente, subrayamos la influencia creciente de las diferen-
cias entre las tasas de rendimiento sobre activos y pasi-
vos exteriores en la evolucion de los desequilibrios de un
pais frente al exterior.

El andlisis se realiza en dos fases. El apartado 2 es-
tudia el modo en que la globalizacién financiera puede
afectar a las tendencias a largo plazo de los tipos de
cambio. En el apartado 3 se examina como la globali-
zacion financiera ha incrementado la importancia del
canal de valoracién del ajuste del tipo de cambio. Por
ultimo, en el apartado 4 se ofrecen algunas conclusio-
nes.
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2. Globalizacion financiera, posiciones netas frente
al exterior y tipos de cambio a largo plazo

El saldo de la balanza por cuenta corriente (y, por tan-
to, la posicién neta frente al exterior) de un pais en au-
tarquia financiera es, por definicién, cero. La integracion
financiera a escala internacional permite que los paises
experimenten desequilibrios por cuenta corriente que,
de persistir, pueden dar lugar a una acumulacion signifi-
cativa de activos o pasivos exteriores netos. Asimismo,
la integracioén financiera a escala internacional permite
que los residentes de un pais diversifiquen sus carteras
mediante, por ejemplo, inversién directa —los residen-
tes de un pais pueden adquirir activos extranjeros inclu-
so cuando la balanza comercial estd en equilibrio y no
existe necesidad de financiacion neta procedente del
exterior—, y que los residentes en el extranjero adquie-
ran instrumentos financieros nacionales’.

Durante la mayor parte del periodo de Bretton Woods
(y también durante el de integracion financiera de fina-
les del siglo pasado —ver Obstfeld y Taylor, 2004—), los
flujos de capital se debian principalmente a la financia-
cion de desequilibrios externos, mas que a la diversifica-
cion internacional y, por lo general, tenian forma de
préstamos transfronterizos y, en menor medida, de in-
version extranjera directa. En otras palabras, la diferen-
cia entre flujos de capital brutos y netos era modesta. En
los ultimos afos, sin embargo, los flujos de capital bru-
tos se han incrementado con mucha mayor rapidez que
los netos, ya que la integracion financiera de los paises
es mayor. En concreto, resulta significativo el aumento
de los flujos transfronterizos de inversiones de cartera y
de inversién extranjera directa, tanto entre paises indus-

" En las estadisticas de balanza de pagos, los activos y pasivos
exteriores se clasifican en las categorias de: inversion extranjera directa
(propiedad o control directos de una empresa), inversiones de cartera
(«pequefas» participaciones en forma de acciones), cartera de
inversiones de deuda (instrumentos de deuda y del mercado monetario)
y otras inversiones (incluidos préstamos, créditos comerciales y otras
categorias de deuda no titulizada). Las reservas de divisas (tenencias
de divisas y bonos de los bancos centrales) se clasifican aparte.

triales como entre paises industriales y mercados emer-
gentes.

Asi pues, las posiciones frente al exterior, tanto brutas
como netas, experimentaron un rapido crecimiento —el
Grafico 2 muestra, efectivamente, un marcado incre-
mento de la dispersién de las posiciones netas en acti-
vos exteriores, especialmente desde mediados de la dé-
cada de los noventa—. Observemos ahora con mas de-
tenimiento los principales paises que explican esta
tendencia. El Grafico 3 representa los saldos por cuenta
corriente (en relacién con el PIB mundial) de los paises
y regiones mas importantes durante el periodo com-
prendido entre 1994 y 2004. Es evidente el notable de-
terioro del saldo por cuenta corriente de Estados Uni-
dos, que comenzdé hacia 1997, y la mejora del de las
economias emergentes de Asia, los paises productores
de petrdleo de Oriente Medio (especialmente durante
los ultimos afios) y pequefios paises industriales como
Suiza, Noruega y Suecia. El Grafico 4 muestra la evolu-
cion de la posicion acreedora neta frente al exterior de
es0s mismos paises y regiones?. El deterioro de la posi-
cion de Estados Unidos continué hasta 2002, en conso-
nancia con sus crecientes déficit por cuenta corriente, y
coincide con el incremento de las posiciones acreedo-
ras de Japon, de algunos paises industriales pequefios,
de las economias emergentes de Asia y de los paises
de Oriente Medio®.

¢ Cuales son los factores que explican la evolucién de
las posiciones netas frente al exterior? El estudio de
Lane y Milesi-Ferretti (2002) referido al periodo com-
prendido entre 1970 y 1998 revela que, tanto en paises
industriales como en paises en desarrollo, factores
como, por ejemplo, la estructura demografica, el nivel
de deuda publica y el producto relativo per capita (todas

2 LANE y MILESI-FERRETTI (2005c) explican la construccion de
datos referidos a la posicion acreedora neta frente al exterior.

3 La posiciéon de Estados Unidos frente al exterior en relacién al PIB
mundial durante el periodo comprendido entre 2003 y 2004 se mantuvo
en niveles virtualmente estables, ya que los efectos de valoracion
favorables derivados de la depreciacion del délar compensaron sus
considerables déficit por cuenta corriente. Ver nota 4.
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GRAFICO 2
DESVIACION TiPICA DE LOS ACTIVOS EXTERIORES NETOS ENTRE PAISES
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NOTA: La linea de puntos representa la desviacion tipica de la relacion entre activos exteriores netos y PIB mundial. La linea continua la desviacién tipica de la relacion
entre activos exteriores netos y PIB nacional para un conjunto numeroso de paises industriales y mercados emergentes. La muestra empleada en la relacion de los acti-
vos exteriores netos y el PIB nacional excluye casos atipicos extremos como, por ejemplo, pequefios centros financieros con posiciones financieras netas.
FUENTE: LANE y MILESI-FERRETTI (2005b).

GRAFICO 3

SALDOS POR CUENTA CORRIENTE
(Porcentajes del PIB mundial)
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NOTA: El grupo de economias emergentes de Asia incluye: China, Hong Kong RAE, Taiwan provincia de China, Corea, Malasia, Singapur, y Tailandia. El grupo Sui-
za + Nordicos incluye: Noruega, Suecia y Suiza. El grupo de paises de Oriente Medio incluye: Arabia Saudi, Argelia, Bahrein, Egipto, Emiratos Arabes Unidos, Iran, Jor-
dania, Kuwait, Libia, Siria y Yemen.

FUENTE: LANE y MILESI-FERRETTI (2005b).
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GRAFICO 4

ACTIVOS EXTERIORES NETOS
(Porcentajes del PIB mundial)
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FUENTE: LANE y MILESI-FERRETTI (2005b).
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NOTA: El grupo de economias emergentes de Asia incluye: China, Hong Kong RAE, Taiwan provincia de China, Corea, Malasia, Singapur y Taila,\ndia. El grupo
Suiza + Nérdicos incluye: Noruega, Suecia y Suiza. El grupo de paises de Oriente Medio incluye: Arabia Saudi, Argelia, Bahrein, Egipto, Emiratos Arabes Unidos,

- Estados Unidos

ellas variables repetidas) se asocian con tendencias a
largo plazo de las posiciones acreedoras netas frente al
exterior. Seria interesante analizar la precision con la
que estas variables fundamentales logran explicar el in-
cremento progresivo de los desequilibrios exteriores
que viene registrandose desde hace seis afos.

¢, Qué relacion existe entre las posiciones netas frente
al exterior y los tipos de cambio? Como se explica con
detalle en Lane y Milesi-Ferretti (2002, 2004), un pais
que mantiene una posicién acreedora o deudora neta a
largo plazo se enfrenta al correspondiente «problema
de transferencia»*. En condiciones normales de regula-
ridad, un acreedor a largo plazo soportara, en promedio,

4 El debate sobre el problema de transferencia se remonta a la
controversia entre Keynes y Ohlin respecto a los efectos de las
reparaciones de guerra en Alemania. Ver KEYNES (1929) y OHLIN
(1929).

déficit comerciales (que financiara con los rendimientos
positivos netos de su posicion neta frente al exterior).
Inversamente, un deudor a largo plazo registrara supe-
ravit. En general, esto requiere que los tipos de cambio
reales de los acreedores mantengan una tendencia a la
apreciacion frente a los deudores.

Lane y Milesi-Ferretti (2004) utilizan series temporales
y datos de corte transversal relativos a un grupo numero-
so de paises desarrollados y en desarrollo durante el pe-
riodo comprendido entre 1970 y 1998 para demostrar
que la relacioén a largo plazo entre la posicion neta frente
al exterior y el tipo de cambio real (controlando otros fac-
tores como el producto relativo per capita y la relacion de
intercambio) es, efectivamente, significativa. Una conclu-
sion importante de este estudio es que la magnitud de
este efecto de transferencia se incrementa en relacion
con el tamano del pais, pues en economias de tamano
continental el ajuste del tipo de cambio necesario es en-
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GRAFICO 5

ESTADOS UNIDOS: TASAS DE RENDIMIENTO REALES
SOBRE ACTIVOS Y PASIVOS EXTERIORES, 1981-2004
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NOTA: Las tasas de rendimiento del afio t se han obtenido dividiendo la suma de las ganancias por rentas de inversion (pagos) y las correspondientes ganancias de capital del afio ¢, por el
saldo vivo de activos (pasivos) a finales del afio t — 7. A su vez, las ganancias de capital representan la diferencia entre la variacion de las tenencias de activos (pasivos) entre el afio ty t— 1
y los flujos totales de salida (entrada) de capital durante el afio t. Las tasas de rendimiento estan deflactadas por las variaciones del IPC de EE UU.

FUENTE: LANE y MILESI-FERRETTI (2005b).

GRAFICO 6
ESTADOS UNIDOS: GANANCIAS DE CAPITAL Y TIPO DE CAMBIO REALES, 1980-2004
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NOTA: Las tasas de rendimiento del afio ¢ se han obtenido dividiendo la suma de las ganancias por rentas de inversion (pagos) y las correspondientes ganancias de capital del afio t, por el
saldo vivo de activos (pasivos) a finales del afio ¢ - 1. A su vez, las ganancias de capital representan la diferencia entre la variacion de las tenencias de activos (pasivos) entre el afio ty t- 1y
los flujos totales de salida (entrada) de capital durante el afio t. Las tasas de rendimiento estan deflactadas por las variaciones del IPC de EE UU.

FUENTE: LANE y MILESI-FERRETTI (2005b).
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tre siete y diez veces superior que en una economia
abierta de pequefio tamafo prototipica. Esto coincide
con lo que cabia prever, a la vista de que la participacion
relativa del sector de bienes comerciables es mucho me-
nor en economias de gran tamafo. Otro hallazgo signifi-
cativo es que una parte considerable de los movimientos
coincidentes entre activos exteriores netos y tipos de
cambio reales con IPC se explica por un movimiento tam-
bién coincidente entre los activos exteriores netos y el
precio relativo de los bienes comerciables respecto a los
no comerciables en el ambito nacional (relativo a la ratio
entre los precios de los bienes comerciables y los no co-
merciables en el extranjero), mas que por el precio relati-
vo de los bienes comerciables entre paises.

En Lane y Milesi-Ferretti (2002) se analiza la relacion
entre la balanza comercial y el tipo de cambio real en un
conjunto mas pequefio de paises de renta alta. Se con-
firma que los superavit comerciales a largo plazo coinci-
den con una depreciacién en términos reales e inversa-
mente que los déficit comerciales coinciden con una
apreciacion. Asimismo, el articulo aporta pruebas feha-
cientes de que la balanza comercial influye sobre el pre-
cio relativo a largo plazo de los bienes no comerciables.
En su modelo calibrado basado en la demanda,
Obstfeld y Rogoff (2004, 2005) también ponen de relie-
ve la importancia en términos cuantitativos de la rela-
cion entre la balanza comercial y el precio relativo de los
bienes no comerciables. Argumentan que una disminu-
cion del considerable déficit por cuenta corriente esta-
dounidense dara lugar, necesariamente, a una reduc-
cion significativa del equilibrio del precio relativo de los
bienes no comerciables en Estados Unidos (en relacién
con el resto del mundo) y, por tanto, a una importante
depreciacion en términos reales.

Sin embargo, resulta crucial destacar que la relacion
a largo plazo entre la posicion inversora internacional
neta y la balanza comercial puede verse alterada con el
paso del tiempo y entre distintos paises por una serie de
razones. Primero, dados unos rendimientos sobre acti-
VoS y pasivos exteriores, los paises que registran un
crecimiento mas rapido de su deuda pueden estabilizar

su posicion neta frente al extranjero con un superavit co-
mercial menor que los paises que registran un creci-
miento mas lento. Segundo, las tasas de rendimiento
generadas por activos exteriores o pagadas por pasivos
exteriores pueden diferir (como, de hecho, hacen) entre
paises en funcion de la composicion del balance inter-
nacional (por ejemplo, de la separacion entre instrumen-
tos de renta fija y de renta variable) y de la habilidad de
los inversores nacionales.

Sirva de ejemplo Estados Unidos, que ha logrado
mantener el saldo neto de sus rentas de inversion en ni-
veles positivos, a pesar de mantener una posicion deu-
dora desde 1986. En términos mas generales y habida
cuenta de las ganancias de capital, el diferencial entre el
rendimiento sobre sus tenencias de activos exteriores y
el rendimiento que los inversores internacionales obtie-
nen de sus pasivos exteriores resulta positivo, como se
observa claramente en el Gréafico 5°. Esta circunstancia
atenua los efectos cambiarios derivados del manteni-
miento de déficit por cuenta corriente persistentes por
dos razones. En primer lugar, dada una serie de déficit
por cuenta corriente, el ritmo de crecimiento de la posi-
cion deudora neta frente al exterior se ralentiza cuando
el rendimiento sobre los activos exteriores supera al de
los pasivos exteriores. En segundo lugar, la magnitud
del superavit comercial a largo plazo que la naciéon deu-
dora debe afrontar es menor cuanto mayor es el rendi-
miento sobre los activos exteriores y menor el de los pa-
sivos®.

Cabe preguntarse si la evolucién de los tipos de cam-
bio durante los ultimos anos coincide con las prediccio-
nes de una relacién a largo plazo entre activos exterio-
res netos y tipos de cambio reales. El Grafico 8 muestra
que durante los ultimos dos afios y medio, el délar esta-

5 Ver también LANE y MILESI-FERRETTI (2002, 2003, 2005b) para
mas informacion al respecto. GOURINCHAS y REY (2005a) aportan
mas datos sobre el origen del diferencial de rendimiento.

5 De hecho, si el diferencial de rendimiento a largo plazo es
suficientemente elevado, es posible que un pais deudor no registre,
necesariamente, superavit comerciales.
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dounidense se ha depreciado en términos efectivos rea-
les, como cabria esperar de la progresiva acumulacion
de pasivos exteriores en Estados Unidos. Sin embargo,
desde una perspectiva un poco mas a largo plazo, los
datos revelan que la relacion entre activos exteriores
netos y tipos de cambio reales se ha debilitado. El Grafi-
co 9 pone de relieve la correlacion negativa entre la va-
riacion porcentual del tipo de cambio real efectivo entre
1998 y 2003 y la variacion de los activos exteriores ne-
tos de paises industriales.

Un analisis mas riguroso (ver Milesi-Ferretti, Ricci, y
Lee, 2005) indica que, en el caso del grupo de paises in-
dustriales, la relacion entre activos exteriores netos vy ti-
pos de cambio reales se ha debilitado incluso controlan-
do el comportamiento de otras variables econémicas fun-
damentales como los diferenciales de productividad o las
relaciones de intercambio. No obstante, resulta evidente
que los efectos de valoracion (cada vez mas importantes
debido al aumento de la integracion financiera internacio-
nal, como se argumenta a continuacién) han ejercido al-
guna influencia. Una posible hipotesis es que el mayor al-
cance de la integracion financiera internacional permite a
los paises aumentar sus posiciones deudoras y acreedo-
ras netas. Durante la transicion hacia esta nueva situa-
cion de estabilidad, los paises con pasivos (activos) exte-
riores al alza pueden mantener déficit (superavit) comer-
ciales al tiempo que sus tipos de cambio se aprecian
(deprecian). Asi pues, la relacion a largo plazo entre acti-
vos internacionales netos y tipos de cambio reales que
revelan las regresiones podria deteriorarse ante esta
evolucion transitoria (prolongada), si bien se restablece-
ria con el paso del tiempo. Sea como fuere, se abre un
nuevo ambito para la investigacion.

3. Evolucion a corto plazo. El canal de valoracion

En el apartado anterior se ha destacado la vulnerabili-
dad a largo plazo del tipo de cambio ante la posicion
neta frente al exterior. Sin embargo, las oscilaciones de
los tipos de cambio repercuten directamente sobre la
evolucién de la posicion frente al exterior a través de
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dos mecanismos. Primero, por razones convencionales,
se espera que una depreciacion del tipo de cambio me-
jore el saldo comercial durante cierto tiempo. Segundo,
variaciones inesperadas del tipo de cambio dan lugar a
alteraciones de la posicioén frente al exterior a través de
un «canal de valoracion» en la medida en que el activo 'y
el pasivo del balance internacional se ven afectados de
forma asimétrica por los movimientos de divisas’.

En las economias desarrolladas, el canal de valoracion
tiende a operar en la misma direccion que el canal del sal-
do comercial tradicional. Por cuanto que, en estos paises,
los pasivos frente a inversores extranjeros estan vincula-
dos principalmente a la moneda nacional y los activos ex-
teriores muestran un sesgo todavia mayor a favor de los
instrumentos en moneda extranjera, la depreciaciéon au-
menta el valor de los activos exteriores en relacién a los
pasivos exteriores, mejorando la posicion acreedora neta
frente al extranjero. En el Grafico 6 puede apreciarse la re-
lacion estrecha entre la evolucion de tipo de cambio en
Estados Unidos y las ganancias de capital netas proce-
dentes de su cartera exterior. El Grafico 7 muestra que esa
misma correlacion se da en el caso de Japon.

Recientemente, los déficit por cuenta corriente de
Estados Unidos entre 2002 y 2004 se han visto larga-
mente compensados por importantes ganancias de ca-
pital netas generadas por el debilitamiento del ddlar du-
rante este periodo (ver Graficos 4 y 6). Por cuanto que
Europa es un destino preferente de los inversores esta-
dounidenses, la depreciacion del dolar frente al euro y a
otras monedas europeas ha tenido especial relevancia.
Se deduce que las tenencias denominadas en dolares
de los paises europeos han sufrido pérdidas de capital
significativas —en el Grafico 4 puede observarse que,
efectivamente, la posicion neta de la zona del euro fren-
te al exterior se ha deteriorado durante los ultimos afios

7 Siguiendo a la paridad del tipo de interés, las variaciones de los
tipos de cambio previstas deben traducirse en diferenciales de
rendimiento tales que el canal de valoracion deje de ser operativo. Por
esta razon, el canal del saldo comercial debe dominar en la situacién de
estabilidad a largo plazo.
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GRAFICO 7
JAPON: GANANCIAS DE CAPITAL Y TIPOS DE CAMBIO REALES, 1980-2004
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FUENTE: LANE y MILESI-FERRETTI (2005b).
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a pesar de haber registrado, en promedio, superavit por
cuenta corriente (Grafico 3)—3.

Resultara sencillo demostrar que la importancia de ta-
les efectos de valoracion se incrementa con el tamafio
de las tenencias de activos transfronterizos®. Para sim-
plificar, supongamos que todos los activos exteriores de
un pais estan denominados en moneda extranjera y to-
dos sus pasivos exteriores en moneda nacional. Si los
activos y los pasivos exteriores equivalen al 20 por 100
del PIB (como ocurria en Estados Unidos a finales de
1980), una devaluacion inesperada del 10 por 100 se

8 Gran parte del debate se ha centrado en el papel de las economias
emergentes de Asia (y de China en particular) en los desequilibrios
mundiales. Mientras que las economias asiaticas emergentes han
incrementado su importancia en cuanto a comercio y financiacion del
déficit de EE UU, Europa y Japdn contindan siendo las principales
contrapartidas financieras de EE UU en términos de tenencias
acumuladas de activos y pasivos exteriores.

¢ Ver también TILLE (2003) y LANE y MILESI-FERRETTI (2005a).

traducira en una ganancia de capital del 2 por 100 del
PIB. Si en ambos lados de la balanza se registra un in-
cremento de hasta el 100 por 100 del PIB (como ocurrié
con los pasivos exteriores de Estados Unidos a finales
del 2004), las ganancias de capital aumentaran hasta el
10 por 100 del PIB. Sirva este ejemplo para ilustrar con
claridad como la globalizacion financiera agudiza la re-
percusion del canal de valoracién de las oscilaciones
del tipo de cambio, que en la actualidad ejerce una in-
fluencia mucho mayor que el canal del saldo comercial
tradicional.

Gourinchas y Rey (2005b), Lane y Milesi-Ferretti
(2005b), y el Fondo Monetario Internacional (2005)
descubrieron que el canal de valoracién resulta de uti-
lidad en la estabilizacién de la posicion de Estados
Unidos frente al exterior, pues el deterioro de la posi-
cion neta frente al exterior viene acompafado de una
depreciacion, que mejora su posicion frente al exterior
a traveés tanto del canal de valoracion, como del canal
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GRAFICO 8
TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES, 2002-2005
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del saldo comercial’®. No obstante, a pesar de esta
valiosa contribucion, es cardinal entender que el canal
de valoracion no puede ser el unico factor de ajuste
frente a los constantes desequilibrios por cuenta co-
rriente. En primer lugar, ningun pais podria soportar
durante varios afos una secuencia de depreciaciones
anuales del tipo de cambio sin sufrir importantes pre-
siones inflacionistas. En segundo lugar, los inversores
incluirian las previsiones de depreciacion en los tipos
de interés exigidos, compensando asi el canal de va-
loracién. Estas razones explican el que los déficit por

© Dicho esto, la ganancia de valoracion derivada de la depreciacion
del tipo de cambio puede estimular la demanda interna a través del
efecto riqueza asociado, produciéndose un deterioro del balance
comercial y haciendo que la posicién neta frente al exterior sea, por
tanto, menos que proporcional. Ver también LANE y MILESI-FERRETTI
(2002).
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cuenta corriente excesivos no pueden durar indefini-
damente, ya que acabaria produciéndose un ajuste
de la balanza comercial'.

A diferencia de lo que ocurre en los paises indus-
triales, en las economias de mercado emergentes el
canal de valoracion puede actuar en sentido opuesto.
Con pasivos frente a no residentes emitidos en mone-
da extranjera, la devaluacién ejerce una influencia ne-
gativa sobre el balance. Como pusieron de relieve las
terribles crisis monetarias del periodo comprendido
entre 1994 y 2001, el resultado neto es una amplifica-
cién considerable de los movimientos de ajuste en es-
tos paises. Una interrupcion repentina de los flujos de
entrada de capital implica un agravamiento de la de-

" Ver también OBSTFELD y ROGOFF (2005).
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GRAFICO 9

VARIACIONES DE LOS ACTIVOS EXTERIORES NETOS
Y DE LOS TIPOS DE CAMBIO REALES, 1998-2003
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valuacion inicial, debida al efecto riqueza negativo
que acompafia al deterioro de la balanza exterior’2.

El aumento de los flujos de inversion de cartera y de in-
version extranjera directa hacia mercados emergentes ha
contribuido, en cierta medida, a disminuir el riesgo cambia-
rio de su posicién neta frente al exterior, ya que los pasivos
de inversidon de cartera e inversion extranjera directa se
denominan en moneda nacional. Un mayor atractivo de
las emisiones de deuda en moneda nacional para los in-
versores extranjeros reduciria significativamente el riesgo
del perfil de deuda de este grupo de paises.

2 \ler DEVEREUX, LANE y XU (2006) para un modelo cuantitativo de
este fendmeno. La mejora de la posicién neta frente al exterior se aceleré
durante la recuperacién posterior ya que el tipo de cambio se aprecio tras
una devaluacion inicial excesiva. En economias de mercado emergentes, la
apreciacion del tipo de cambio tiene efectos de valoracién positivos, al
reducir el volumen de moneda nacional necesario para financiar un
determinado nivel de deuda denominada en moneda extranjera.

4. Conclusiones

La globalizacién financiera anima a los investigadores
a volver la vista a la economia de los tipos de cambio y
ha reavivado el interés por una cuestion clasica de la
economia internacional como es el problema de transfe-
rencia. Asimismo, ha servido para concitar la atencién
sobre el canal de valoracion del ajuste del tipo de cam-
bio. Ante la enorme (y creciente) acumulacién de acti-
VoS Yy pasivos exteriores denominados en divisas, las
oscilaciones de los tipos de cambio no suponen simple-
mente un desplazamiento del gasto. También represen-
tan ganancias y pérdidas de capital significativas que
afectan a la evolucion de la posicion frente al exterior.

De cara al futuro, el actual desequilibrio estadouni-
dense, de una magnitud sin precedentes, representa un
ambito de estudio interesantisimo. Cabe preguntarse si
el ajuste sera gradual o repentino; cual sera el compor-
tamiento del ddlar a corto y a largo plazo; en qué medida
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el efecto de valoracion suavizara la presion sobre la ba-
lanza comercial; o como respondera el resto del mundo
ante una disminucion de la demanda neta de importa-
ciones procedente de Estados Unidos y ante una apre-
ciacion frente al doélar. Estas interesantes incognitas
aparecen en los programas de investigacion de los ma-
croeconomistas internacionales.
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