TEMA 5: Mercado Real: DA con 4 sectores. Politicas Comerciales. Mercado de Divisas

EL SECTOR EXTERIOR

Introducimos ahora al cuarto y ultimo sector: El Sector Exterior. Con ello aumentamos el gasto
y la demanda al incorporar nuevos componentes: las exportaciones “X” y las importaciones
“M”. La identidad macroeconémica del gasto, produccidn y renta se expresa ahora con la
siguiente expresion:

C+S+T=Y=DA=C+1+ G+ (X=M)

Como puedes apreciar, la incidencia de las dos variables es opuesta, pues mientras las
exportaciones se incorporan con signo positivo, las importaciones lo hacen con signo negativo.
El motivo no es otro que el aumento del flujo circular de la renta interno, caso de las
exportaciones, o la salida hacia otros flujos circulares de la renta externos a la economia
analizada, caso de las importaciones. En este Ultimo caso se esta detrayendo flujo interno para
incorporarlo a otro externo. En la medida que se importa no se gasta en el pais, es decir, no se
producird en el pais, sino en una economia externa que aumentara la renta externa.

Con esto puedes observar que el ahorro tiene un nuevo pretendiente. A partir de ahora sirve
para financiar a la inversidn, al déficit publico y al déficit exterior”

S=1+(G-T)+(X-M)

Analicemos las nuevas variables introducidas

LAS EXPORTACIONES

Las exportaciones son las compras de agentes externos (familias, empresas y sectores publicos
extranjeros) de productos (bienes y servicios) fabricados en la economia o en el pais. No
depende de la renta interna, sino de otras muchas variables. De entre ellas destacamos a la
renta de los agentes extranjeros (Y*), a la evolucién y comportamiento con los precios de las
economias externas (P, P*) y a la valoracidon de la moneda nacional (tc). Es una variable
independiente a la renta y por tanto con un valor dado por ese conjunto de variables. Su
representacion es:

X

Y

Las exportaciones aumentaran, desplazando la funcién hacia arriba, cuando aumente la Y*,
cuando los precios nacionales suban menos que los precios del exterior y cuando baje el valor
de la moneda nacional (depreciacién o devaluacién), pues ello conllevara que los precios de los
productos nacionales bajen en comparacion con los precios extranjeros. Por el contrario las
exportaciones disminuiran cuando disminuya la Y*, los precios nacionales suban mas que los
precios internacionales y suba el valor de la moneda nacional (apreciacién o revaluacién)

LAS IMPORTACIONES

Las importaciones son las compras de agentes nacionales (familias, empresas y sector publico)
de productos (bienes y servicios) fabricados en el exterior. Su comportamiento es igual al
analizado en el consumo, existiendo unas importaciones dependientes de la renta y otras
independientes. Es decir, al igual que hay un consumo auténomo y otro inducido, en las



importaciones también, lo cual es légico. Supdn que vas por un centro comercial con el carrito
de la compra. iTe paras a ver si el producto es nacional o no? La respuesta es no.

¢Cuales son las variables que influyen en las importaciones auténomas? Son muchas, como en
las exportaciones, pero fundamentalmente intervienen la evolucidn y comportamiento con los
precios de las economias externas (P, P*) y la valoracidon de la moneda nacional (tc). Su
representacion grafica es:
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A pesar de la diferencia entre las importaciones auténomas y las inducidas por la renta,
muchos manuales no las diferencian y a la hora de realizar su representacion grafica lo hacen
partiendo del origen de coordenadas obviando a las importaciones auténomas.

Nosotros si vamos a hacer tal distincidon. Y de hecho consideraremos que las importaciones
aumentaran cuando los precios nacionales suban mas que los precios del exterior y ante
subidas del valor de la moneda nacional (apreciacidén o revaluacién), pues ello conllevara que
los precios de los productos nacionales sean menos competitivos al subir su valor en
comparacién con los precios extranjeros. Por el contrario las importaciones disminuiran
cuando los precios nacionales pierdan valor en relacién a los precios internacionales y baje el
valor de la moneda nacional (depreciacién o devaluacion)

LA DEMANDA AGREGADA CON CUATRO SECTORES O EN UNA ECONOMIA ABIERTA

Estas ya en disposicion de representar la Demanda Agregada en una economia abierta, en la
que estan incluidos todos los agentes del gasto: familias, empresas, sector publico y sector
exterior. La nueva funcidn parte de la que representamos con tres sectores desplazada hacia
arriba en el valor del saldo neto de las exportaciones menos las importaciones auténomas y
con una merma en la inclinacion que vendra determinada por la propensién marginal a
importar.

DA
DA=Co+c(l-t)Y+I+G+X

'y

m _DA=Co+c(l-t)Y+1+G+X-Mo-mY

DA=Co+c(l-t)Y+I+G




Al incluir en el modelo al sector exterior cambia el valor del multiplicador. Su nuevo valor es:

1
1-cl—t)+ m
De su expresion podemos deducir que los efectos multiplicadores esperados por incrementos
en las inversiones o del gasto del estado son menores en aquellos paises con una mayor
propension marginal a importar. Lo cual es logico, pues como explicamos al principio del tema
la variable importacion resta del flujo interno para sumar en flujos externos.
LA POLITICA COMERCIAL
La segunda de las politicas de gastos es la comercial. Su objetivo final es el mismo a la de fiscal,
es decir, hacer que se incremente o se disminuya el gasto por parte de los agentes. Por eso, al
igual que en la fiscal, los gobernantes aplicaran politicas comerciales suaves o expansivas (del
gasto) y duras o restrictivas (del gasto).éCuales son los instrumentos de esta nueva politica?
Fundamentalmente cuatro: los aranceles, los contingentes, las subvenciones a las
exportaciones y las alteraciones en el tipo de cambio. Analicemos cada uno de estos
instrumentos para comprender como aplicarlos segun los objetivos perseguidos.
Los aranceles, son impuestos repercutidos sobre los productos comprados en el exterior. Con
ellos se incrementa el precio de los productos fordneos haciéndolos menos atractivos a los
agentes nacionales. Su efecto es directo a la variable importacion, de forma que una subida
arancelaria provocara un descenso de esta.
Los contingentes son una limitacién en ndmero a la cantidad de productos a comprar en el
exterior. Unos contingentes mas duros mermardn las importaciones.
Las subvenciones a las exportaciones. Como su nombre indica son ayudas concedidas a las
empresas para favorecer la venta de sus productos en el exterior. Generalmente son ayudas
destinadas a eliminar barreras de entrada, como por ejemplo las destinadas a cubrir los gastos
de asistencia en ferias internacionales.
Alteraciones en el tipo de cambio. Son modificaciones en la valoracién de la moneda
conseguidas mediante devaluaciones o revaluaciones con el objetivo de hacer mas o menos
competitivos a los productos nacionales. Si bien los aranceles y los contingentes son
instrumentos que alteran las importaciones y las subvenciones a las exportaciones afectan a
estas, las modificaciones en el tipo cambio influyen tanto en las importaciones como en las
exportaciones. Ahora bien, en la misma direccion en su efectos hacia el gasto. Es decir, una
devaluacién de la moneda provoca un doble efecto. Por un lado, en los agentes externos la
devaluacidon conlleva a un mayor poder adquisitivo para ellos. Con una cantidad de su moneda
se tiene acceso a una mayor cantidad de la nuestra y por tanto es como si nuestros precios
bajasen para ellos. Las exportaciones suben. Y en los agentes nacionales, que veran reducido
su poder adquisitivo en el exterior con lo que se reduciran las importaciones. En definitiva una
subida de las exportaciones que hace aumentar la demanda y una reduccién de las
importaciones con el mismo resultado en el gasto.
Estos instrumentos de la Politica Comercial son utilizados por los gobernantes con los mismos
objetivos de los analizados en la Politica Fiscal. Es decir, para resolver dos de los problemas
analizados en el tema 1. El paro y la inflacidn.
Recuerda que para ello debemos representar el nivel de produccion de pleno empleo del pais,
qgue segun lo visto en el tema anterior, y dependiendo de si es mayor o menor al de la
produccién de equilibrio refleja el problema del desempleo o el de la inflacién. Pues bien, al
igual que cuando representamos estos problemas de forma separada, indicando con ello que
no podian darse a la vez, la solucidon dada para uno de los problemas es incompatible con la del
otro. Si los gobiernos aplican una politica comercial suave, como por ejemplo un aumento de
los aranceles o una devaluacién de la moneda, la distancia entre la posicidon de equilibrio y la
de pleno empleo se reduciria y con ello el desempleo. Por el contrario, la brecha que separa el
gasto de los agentes de la produccidn seria mayor, provocarian con ello una presion al alza en
los precios.
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Recuerda que la razén de no poder representar y solucionar los dos problemas a la vez se
encuentra en las grandes restricciones impuestas en la construccién del modelo. Cuando
lleguemos al modelo de la OA-DA se representaran y solucionaran los dos problemas.

EL PROBLEMA DEL DEFICIT COMERCIAL.

Los distintos instrumentos de la politica comercial tienden a proteger, como es légico a la
economia nacional. El problema puede surgir cuando todas las economias aplican
instrumentos comerciales de proteccién, pues de esa forma se limitan las transacciones y se
reduce la eficiencia de la economia globalizada (Teoria de la especializacion por ventajas
absolutas o relativas de los paises). Por tal motivo, existen acuerdos entre paises con un
intento de busqueda de equilibrio. Fruto de esto han aparecido a lo largo de la historia
multiples tratados en diversas zonas. Ejemplos son la Unidn Europea o Mercosur.

Superavit
Comercial

Déficit
Comercial

Yeq Y

Hemos representado en la gréfica una situacién de superavit y de déficit comercial. Podras
observar que en periodos de alta renta o de crecimiento se alcanza déficit y en periodos de
estancamiento o niveles bajos de renta se obtienes superavit.

Te quedaras sorprendido y te preguntards ¢ Qué significa tener déficit comercial? ¢éEs bueno o
es malo? La respuesta estda en cdmo se cubre ese déficit. Como vimos en el primer tema
cuando aparecio este problema, y al igual que una familia que gasta mds de lo que ingresa, el
déficit comercial provoca un endeudamiento, es decir, que desde el exterior te tienen que
prestar dinero para que el pais siga comprando bienes en el exterior. No hace falta decir que a
medio largo plazo la situacién no es sostenible y conlleva una bancarrota. Cuando la economia
de un pais funciona bien, a priori no existen problemas para que desde el exterior te sigan
prestando dinero, pues hay confianza. El problema estd cuando empiezan a aparecer sintomas
de “desaceleracién acelerada”, pues los prestamistas se mostraran mas reticentes a prestarte



dinero. En un contexto internacional de credit crunch, como el ocurrido en los ultimos afios, el
tema se puede complicar aun mas.

En los mementos actuales de junio de 2010 Espafia es un claro ejemplo de esta situacion por
los elevados valores de esa deuda. Y si bien la deuda publica es un problema, mds lo es la
deuda de los hogares espainoles. Esta es el doble, lo cual, es un problema mucho mas grave
aun pues quienes han de soportar las deuda publica con sus impuestos, estdn por si solos

endeudados en demasia.
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Del grafico adjunto observamos que el endeudamiento de los hogares asciende al 120% de su
renta bruta disponible, si a este endeudamiento se le suma el de las empresas, el conjunto de
la deuda privada espafiola alcanza el 177% del PIB, mientras que la deuda nacional bruta ronda
el 60% del PIB.

Por tanto, si bien es cierto que la deuda del estado es alta (60% PIB) mucho mayor es la deuda
privada, (familias, empresas y banca con un valor del 177% del PIB) que ha servido para
financiar el déficit comercial. El problema esta en que gran parte de esa deuda caduca en los
momentos actuales y hay que refinanciarla por tanto en un momento de recesién o crisis. En
el caso de no poder hacerlo Espafia tendrd un problema grave (tanto para los bancos que
acumulan 1/3 de la deuda, como para las empresas que se pueden ver en una situacion de
liguidez comprometida).

Es el problema de gastar mas de lo que tenemos y tener bajos niveles de ahorro, o haber
destinado el ahorro a comprar activos de baja liquidez (inmobiliario), dependemos del exterior
para que nos sigan financiando nuestro actual nivel de actividad econdmica.

Asi que a Espaia le toca buscar dinero. Tarea que no es sencilla, pues en el caso de que el
Estado aumente las emisiones de deuda seguramente conllevard una bajada de rating y unos
mayores costes financieros que se trasladaran al sector empresarial. Mas dificultades para salir
de la crisis.

A pesar de todo el mercado se regula por si solo con el tiempo. Es relativamente normal que
una economia presente déficit comercial en fases expansivas y este déficit disminuya en fases
de recesion

¢Y si Espaiia tuviera la peseta? Si Espafia estuviera la peseta, las consecuencias de dicho déficit
podrian haber sido dramaticas, drastica devaluacién de la moneda, incremento de la inflacién
e incremento de los tipos de interés, es decir un durisimo ajuste, pero en el mismo ajuste



podriamos encontrar la solucidon. Ahora dentro de la zona euro, el mal puede quedar mas
difuminado, estamos en una moneda fuerte que no se devaluard tanto por la situacién
concreta de Espafia.

Existen diversos indicadores para poder medir el equilibrio comercial que mantiene un pais
con otros. Los mas utilizados son la tasa de cobertura y la tasa de apertura. La tasa de
cobertura expresa en tanto por ciento la relacién entre las exportaciones y las importaciones
de un pais con otro, o con un area comercial. Una tasa superior a 100 indica que exportamos

mas de lo que importamos de él.
Exportaciones 0

Tasa de cobertura = -
Importaciones

La tasa de apertura es la suma de las exportaciones e importaciones en tanto por cien sobre el
PIB.

Exportaciones + Importaciones 0

Tasa d tura =
asa de apertura PIB Yo




Cuestiones de Autoevaluacion
TEMA 5: Mercado Real: DA con 4 sectores. Politicas Comerciales.
Mercado de Divisas

Nota: Las cuestiones formuladas a continuacion son de respuesta Unica. En
algunos casos, la existencia de esa respuesta correcta no excluye que las otras
dos alternativas de respuesta también tengan una parte de verdad. En tales
casos, se habra de identificar y sefialar la opcién de mayor rango de veracidad,
la Mejor Respuesta acorde con la materia expuesta en este capitulo.

1. ¢Cudl sera el efecto, sobre la DA de la Union Europea, de una fuerte
apreciacion del euro respecto al délar americano?

A. Reduce la demanda agregada
B. No afecta a la DA
C. Aumenta la DA

CORRECTA A: La apreciacion del tipo de cambio €/$, afecta negativamente al
sector exterior de la UE, dado que el precio de la divisa americana se haria
mas barata para los europeos, propiciando un incremento de las importaciones
y por otro lado, para los americanos se produciria un encarecimiento de la
moneda europea, provocando una disminucion de las exportaciones europeas.
Ambos efectos combinados, proporcionan una disminucién de la demanda neta
externa, afectando negativamente a la DA de Europa y produciéndose un
descenso de la produccién, con el consiguiente aumento del desempleo.

2. ¢Qué efectos se producen en el modelo de la DA en una economia con
cuatro sectores (familias, empresas, sector publico y sector exterior) ante una
subida arancelaria:

A. Una disminucion de la DA
B. Aumento de las exportaciones
C. Aumento de la produccién y el empleo

CORRECTA C. Los aranceles es una tasa que afecta a las importaciones. La
tasa eleva el precio de los productos foraneos que los hace menos
competitivos. Las importaciones descienden, pero al estar afectadas con el
signo negativo en la DA, su descenso la hace aumentar. Al aumentar la DA, la
posicion de equilibrio aumenta y por tanto sube la produccion y el empleo.

3. Si los precios nacionales suben mas que los precios del exterior que
variables del modelo de la DA se ven afectadas

A. Las exportaciones
B. Las importaciones
C. Las dos

CORRECTA C Si los precios nacionales suben mas que los del exterior se ven
afectadas las exportaciones y las importaciones. Las exportaciones bajan por
ser los productos naciones menos competitivos, mientras que las importaciones



suben por la misma razén. Ambas variables repercuten negativamente en la
DA.

4. El tipo de cambio es un instrumento de la politica fiscal. Si el gobierno quiere
hacer crecer la produccién de equilibrio y el empleo ¢(Coémo debe actuar en
esta variable?:

A. Devaluando la moneda
B. Revaluando la moneda
C. Depreciando la moneda

CORRECTA A El gobierno debe provocar una pérdida de valor en su moneda,
para que los productos valorados en ella sean mas competitivos en el exterior.
Para ello debera proceder a su devaluacion. No es correcta la respuesta C
(Depreciar la moneda), porque esta opcion no la puede ejecutar. Es el mercado
el que deprecia o aprecia una moneda.

5. Los instrumentos de la politica comercial son:

A. Las tasas a importar, los contingentes
B. Los aranceles, la tasa de cobertura y de apertura
C. La tasa de liquidez y la tasa de cobertura

CORRECTA A Los instrumentos de la politica comercial son los aranceles, los
contingentes, las subvenciones a las exportaciones, y las alteraciones en el tipo
de cambio.



Cuestiones de Participacion
Tema 4 La Demanda Agregada. Politicas Fiscales

1. Turismo de Barcelona se plantea cobrar una tasa a los turistas. El presidente
de Turismo de Barcelona, Joan Gaspart, ha calculado que la tasa, que
cobrarian los establecimientos hoteleros, puede ser aplicable al resto de
Cataluiia y que podria suponer unos ingresos de unos 15 a 20 millones de
euros anuales. Los hoteleros siempre han sido reticentes a la aplicacion de la
tasa turistica, pero Gaspart considera ahora que el recorte de las
administraciones publicas afecta a la promocién turistica, y se podria destinar
el importe total de la tasa a promocionar la ciudad para atraer mas visitantes.
Como afectara esta tasa al modelo de la DA de Barcelona esta tasa.

A. Reduce la demanda agregada
B. Reduce el desempleo
C. Aumento del PIB.

CORRECTA A.

2. ¢ Es posible solucionar conjuntamente los dos problemas relacionados con la
estanflacion (desempleo e inflacién) en el modelo Keynesiano o de la Demanda
Agregada con las alteraciones en el tipo de cambio?

A. Si, al resolver un problema, el otro se resuelve solo con el tiempo
B. No, es imposible
C. Ninguna de las dos respuestas anteriores es cierta.

CORRECTA B:

3. Recientemente se han aprobado una serie de ayudas a las empresas como
las que le enumero a continuacion:

* Promocidn internacional y difusion de productos y servicios (Realizacion de
material promocional que contribuya a la difusién internacional de productos y
servicios).

* Promocion Ferial (Participacion efectiva en Ferias y EXxposiciones
Comerciales de caréacter Internacional).

» Contratacion de expertos especializados en comercio exterior (La contratacién
por tiempo indefinido de un experto especializado en Comercio Exterior).
 Elaboraciéon de planes de marketing para la internacionalizacion (Apoyo a la
elaboracibn  de  estrategias/planes  globales  dirigidos hacia la
Internacionalizacién).

» Cooperacion empresarial (Apoyo al desarrollo de proyectos empresariales en
el exterior de caracter productivo, comercial, tecnolégico o de inversién
conjunta en capital, entre Pymes, grupos de Pymes y asociaciones
empresariales).

Todas estas medidas son un claro ejemplo de:

A. Politica Comercial dura



B. Politica Fiscal suave
C. Politica Comercial suave

CORRECTA C:

4. En Espafa los turistas provienen mayoritariamente de Alemania.
Recientemente la agencia EFE ha distribuido el siguiente articulo publicado en
diferentes medios de comunicacion como el diario Norte de Castilla con fecha
13 de agosto de 2010.
(http://www.nortecastilla.es/rc/20100813/mas-actualidad/economia/crecimiento-
vertiginoso-economia-alemana-201008131030.html)

“La economia alemana registra un crecimiento y recuperacién "vertiginosos" al
aumentar el Producto Interior Bruto (PIB) un 2,2% en el segundo trimestre de 2010, ha
anunciado hoy la Oficina Federal de Estadistica. Un crecimiento de esas dimensiones
"no se habia dado nunca hasta ahora" desde la reunificacion de Alemania en 1990,
segun una nota de la oficina.

"La recuperacion de la economia alemana se esta confirmando como mucho mas
fuerte de lo que muchos hubieran creido posible hace poco tiempo", ha sefialado el
ministro aleman de Economia, Rainer Briderle. De la rapidez y fuerza de la
recuperacion econdmica en Alemania da testimonio el hecho de que los principales
institutos de estudios econémicos del pais, asesores todos ellos del gobierno aleman,
habian calculado de media para el segundo trimestre de 2010 un crecimiento del PIB
del 1,3%.

Los expertos de la oficina corrigieron ademas al alza el crecimiento del PIB en
Alemania para el primer trimestre de 2010 del 0,2% anunciado inicialmente a un 0,5%
tras los nuevos calculos. Ademas y segun los ultimos célculos, el PIB interanual ha
aumentado en el segundo trimestre de 2010 un 4,1%, mientras el pasado afio la
economia alemana registré un retroceso en su crecimiento del 4,7%, recordaron en la
Oficina Federal de Estadistica.

"La dinamica de las inversiones y del comercio exterior son las que mas aportan a la
recuperacion econémica”, destaca el informe, que subraya también la importancia del
consumo publico y privado para el aumento del PIB. Pese a todo, el titular de
Economia sefiala en un comunicado emitido por su oficina que "no se puede hablar de
un milagro de crecimiento, aunque estamos viviendo actualmente una recuperacion
XL".

"La economia crece con mas fuerza que en ningun otro trimestre desde la
reunificacion hace 20 afios", comenta Briderle, quien destaca que "este desarrollo
demuestra que las medidas de descarga que aplicamos a comienzos de afio eran
correctas y son efectivas". Asimismo, subraya que "las cifras de hoy son un claro
aliento para continuar con el fin de las intervenciones del Estado para afrontar la crisis
y continuar de manera decidida con el iniciado curso de la consolidacion del gasto en
los presupuestos publicos".

¢, Como afecta esta noticia al sector Turistico de Espafa?

A. No le afecta a la DA del sector turistico.

B. Incide sobre las exportaciones y las importaciones y por tanto a la DA del
turismo

C. Afecta a las exportaciones y por tanto a la DA del turismo

CORRECTA C.



5. Recientemente el euro ha sufrido una depreciacion con respecto al dolar del
10 por cien en fechas cercanas al verano europeo. ¢CoOmo afecta esta
depreciacion al sector turistico europeo?.

A. Eleva las exportaciones y reduce las importaciones europeas aminorando la
produccion del sector turistico

B. Eleva las exportaciones y reduce las importaciones europeas aumentando la
produccion del sector turistico

C. Solo afecta a las exportaciones y provoca un aumento de la DA del sector
turistico europeo

CORRECTA B.



LECTURA 1. El Eurogrupo y el BCE, preocupados por la "volatilidad excesiva"
de los tipos de cambio

Noticia distribuida por Agencias el 20/10/2009

Los paises de la zona euro y el Banco Central Europeo (BCE) han expresado hoy su
preocupacion compartida por la "volatilidad excesiva" de los tipos de cambio, que esta
Ilevando al euro a una apreciacién maxima frente al ddlar.

"La volatilidad excesiva y los movimientos desordenados en los mercados de cambio
estan llenos de implicaciones negativas para la estabilidad econdémica y financiera”, ha
declarado el presidente del Banco Central Europeo, Jean Claude Trichet.

La méaxima autoridad monetaria ha sido la encargada de transmitir a los medios la
preocupacion comun de los europeos, tras la reunion de los ministros de Finanzas del
Eurogrupo, celebrada hoy en Luxemburgo.

Previamente, el presidente del Eurogrupo, Jean Claude Juncker, habia confirmado que
los dieciséis ministros habian abordado hoy en profundidad el "problema, que nos
preocupa, de los tipos de cambio™.

Por un sistema sélido y estable

"Los miembros de la zona euro estamos completamente de acuerdo en seguir haciendo
explicito el comunicado del G-7. No hay ninguna divergencia entre el Eurogrupo y el
Banco Central Europeo", ha afirmado el primer ministro luxemburgués.

Por su parte, Trichet ha afiadido que los europeos comparten con sus SOCIOS con
monedas flotantes "el interés por un sistema financiero solido y estable".

Tanto la autoridad politica como la monetaria han tomado nota "con gran interés y
atencion”, segun Trichet, de las declaraciones repetidas de las autoridades americanas
sobre su "politica de ‘dolar fuerte™.

Al respecto, el presidente del Banco Central Europeo ha citado una afirmacion del
Secretario del Tesoro estadounidense, Timothy Geithner, segun la cual "un ddlar fuerte
es muy importante para los Estados Unidos".

"Compartimos esta apreciacion y yo, a titulo personal, también comparto la misma que
ha sido realizada por mi colega Ben Bernanke™, ha indicado Trichet.

Un ddlar fuerte

El Eurogrupo y el Banco Central Europeo "se hacen eco de esta posicion que ha sido
repetida recientemente por las autoridades americanas".

Preguntado si la continuada depreciacion del délar no pone en entredicho la seriedad de
esas afirmaciones de los responsables estadounidenses, Trichet ha asegurado que no
tiene ninguna razén para dudar del compromiso de Washington con un "doélar fuerte".
Los ministros de Finanzas de los paises que comparten el euro también han debatido
esta noche sobre el retorno a la disciplina presupuestaria.
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El Banco de Inglaterra interviene para evitar otra

crisis hipotecaria

o+ Inyecta 6400 milones de euros en el Northern Rock para gue el banco pueda sequir operando
o« L3 entidad crediticia se queda sin liquidez y causa alarma entre 13 clientela y 1as holsas

Loz clientes de Horthern Rock hacen cola ante
una oficing de Bramley (sureste da Londres) pars
interesarse por sus shorros, ayer, Fotoy AFP
PHOTO f BEN STAMSALL

M5 INFORMACION

+ Solbes descarta que la banca espaiiola
pueda verse afectada

+ EIBBVA subraya la garantia de las cuentas
publicas espaiiolas

+ Barclays dice que "puede abandonar la
puja por ABH Amro

+ La UE mejorara la supervision para evitar
las erisis financieras

BEG DA ARCE
LONDRES

La crisis de los mercados monetarios reaparecid ayer
amenazante en el Reino Unido. Por primera vez el
Banco de Inglaterra tuvo que acudir al rescate de una
entidad bancaria sin liguidez. Morthern Rock, el quinto
banco britanico por hipotecas concedidas, hubo de
recibir como "Oltimo recursn”, un crédito de
emergencia de 4,400 milones de libras (unos 6.400
millones de euros), gue necesitaba para poder seguir
operanda.

Tras la inyeccion, que se agotd en menos de una
hora, |as acciones de |3 entidad se desplomaron en la
Bolsa de Londres, donde perdid un tercio de su valar,
La calida afectd, en menor medida, a otros bancos
britanicos y a los mercados internacionales, El
Gobierna lanzd un mensaje de calma y tanto los
expertos coma los directivos de Northern Rock
afirmaron que |a crisis era pasajera,

NERVIOS EMTRE CLIENTES Entre los clientes sin embargo cundia &l nerviosisma v durante toda
la jomada se pudieron ver colas ante las sucursales de la sociedad prestamista. Unos querian
mas informacion sobre los ahorras, o el futura de sus créditos, otros deseahban, pura y
simplemente, levarse su dinero. Algunos denunciaron la imposibilidad de hacer transacciones
en el servicio por internet de la banca, algo que esta negd. "Llevo intentando sacar dinerg
desde |as siete de la mafiana y no he podido”, declard a Reuters Andrew Murphy. "Creo que es
poca probable que quiebre, pero no quiera asumir riesgos con mis aharros®, afirmod el cliente

bancario.

AHORROS SEGUROS

El presidente de Northern Rock, Adam Applegarth, insisti entre tanto, en que los ahomos de
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AHORROS SEGUROS crisis?

El presidente de Northem Rock, adam Applegarth, insistid entre tanto, en que los ahorros de Csi

los clientes estaban y estan sequros. "El dinero del Banco de Inglaterra nos permite trabajar Chig

narmalmente, No me gusta ver como la gente saca el dinero, pero los clientes pueden hacerlo [ver mas]

0 ingresar fondos, o pedir un préstamo. La jornada es normal'. Hablar de "normalidad" y de Vot | guanya un Audi A5

"Business as usual’, cuanda las acciones perdian un 32% del valor era sin duda un exceso de

optimisma, Portada Economia  Las més leidas

La caida de Morthern Rock repercutid en otras entidades del sector, como Bradford & Bingley, s

que perdio el 8%, alliance & Leicester, que registrd una baja del 7% y HBOS, con un descenso
del 4% en sus acciones. La Bolsa de Londres cerrd con unas pérdidas del 1,17%. El resto de
las plazas europeas también cerraron en negativo a causa del impacto de Northern Rock,

Seat presenta un ERE temporal que afectara a 4.700
trabajadores de Martorelly Zona Franca

Las expertos britanicos se afanaban en subrayar la sinqularidad de este banca hipatecaria, :;na:]:, supera el listén en un igualado debate con
muy diferente en su estructura a otros del sector. Para entender lo ocurrido hay que recordar Biden

que en el pasado los bancos recaudaban dinero de los fondos depositados por los ahorradores 1118

y después o ofrecian a los que querian un préstamo o una hipoteca. Ahora, el dinero se EI BCE permite a todos los bancos participar en sus
consigue en los mercadas intemacionales y las bancos |o prestan a los clientes, Narthemn Rock subastas extraordinarias

obtiene la mayor parte de su dinero de esta forma, pero en estos momentos hay un problema EI EL REPARTO DE LOS RECURSOS PUBLICOS

de liguidez, dada la crisis intemacional financiera, Eltripartitoy Cil escenifican una falsa unidad por la
Eso significa que Northern Rock estd mds expuesto a los vaivenes crediticios que sus rivales, financiacion

En su caso, solo el 24% de su dinero procede de los depositos de sus clientes, una proparcion 01:48 . . B} .
muy baja comparada con la de Bradford & Bingley (34%), Allancegleicester (50%,) o E:r?;:;la??;:g;:ddsl se inaugurard de forma oficial
Nationwide (70%). "Ha habido dificultades en el mercado americano v eso esta causando

problemas a corto plazo®, afimd el ministro de Finanzas britanico, Alistair Darling, "Hay mucho

dinero en el sistema, pero no se o estdn prestando unos a otros en 13 farma en gue solian

hacer, de ahi la intervencion del Banco de Inglaterra con Northem Rock!, sefiald. Ver Mis Ofertas Aqui

FUTURD INCIERTO Problema pasajero o no, el futuro de la entidad es incierta v ayer en la City
londinense no se descartaba la compra por parte de alguna otra entidad financiera. Incierta es
también la situacian de los 6.500 empleados de la entidad, que tiene su sede central en
Wewcastle, Después de lo ocurrido algunos temen que la crisis tenga repercusiones en el
mercado inmobiliario britanica, gue muestra los primeros sintomas de decaimiento, incluso un
impacto adn mas amplio en la economia britanica, Los tipos de interés han aumentado en el
Reino Unido cinco veces desde el pasado afio y se han multiplicado los problemas con los
préstamos, bastante mas dificiles de obtener y de pagar para las familias que estdn dedicanda
el 51% de sus ingresos para devalver la hipoteca,
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PVP: 249,00 €
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Esta situacion de inestabilidad financiera en Inglaterra esta provocando un proceso de
retroceso y de crecimiento negativo de la produccién en Inglaterra.

Analice el modelo de la DA de Espafia

¢Como afectara esta situacion al hotel que usted dirige, sabiendo que en la campafa de
verano del ejercicio pasado tuvo una ocupacion del 60% de clientes procedentes del Reino
Unido? ¢Cudles son las perspectivas, si esta situacién no cambia, para su hotel en el verano de
2009?



LECTURA 3 Los paises asiaticos intervienen con el ddlar, pero piensan en el
yuan

El Economista. Pedro Calvo. 20/10/2009

Las apariencias, ya se sabe, no siempre reflejan la realidad. Al menos, no toda. En no pocas
ocasiones, impiden valorar en su justa medida a una persona o situacién. Y algo asi ocurre con
las intervenciones que varios de los principales paises asiaticos, como Indonesia o Corea del
Sur, vienen realizando en el mercado de divisas durante las dos Ultimas semanas. En
apariencia, el mensaje es de lo mds simple: actian directamente en el mercado vendiendo sus
respectivas divisas y comprando délares estadounidenses. Eurogrupo y BCE: preocupacién por
la volatilidad excesiva de los tipos de cambio.

De este modo, contienen el impetu alcista de sus monedas, protegiendo con ello la
competitividad de sus productos en el exterior. Esta estrategia, nada novedosa porque Japdn,
Indonesia, Corea del Sur, Taiwdn o Tailandia llevan una década empledandola cuando lo
estiman oportuno, se torna estruendosa en un contexto en el que los focos del mercado
cambiario se centran en el ?billete verde?. Concretamente, en su declive.

Y en este entorno, las maniobras recientes concitan mas atencion y generan la impresion de
que Asia esta "salvando" al délar de una caida mayor. Y aunque en parte es asi, no deja de ser
un efecto colateral. Porque el principal es otro. No cabe duda de que los paises asiaticos no
quieren que sus monedas se revaloricen contra el ddlar, porque eso encareceria sus productos
a los consumidores norteamericanos. Pero ésta no es mds que una parte de una fotografia en
la que, soterradamente, figura otro protagonista: el yuan chino.

Si los vecinos del supergigante asiatico intervienen no es sélo para que sus divisas no suban
contra el billete verde, sino sobre todo para preservar su competitividad frente a los productos
con matricula china. Es decir, es el propio intervencionismo de China, que mantiene el valor de
su divisa en los pardmetros que mas conviene a sus intereses, el que provoca que Indonesia,
Corea del Sur o Taiwdn reaccionen del mismo modo.

El ancla de la regién

La clave, por tanto, reside en China; en concreto, en el freno que ha impuesto al yuan en 2009.
Entre julio de 2005, momento en que Pekin accedié a que su moneda flotara con un poco mas
de libertad, hasta finales de 2008, el yuan se revalorizé un 17,4% frente al délar. Termind el
afio pasado en los 6,827 yuanes por ?billete verde?... y ahi sigue, justo en ese nivel.

¢Qué implica eso? Que cuando las divisas asidticas se aprecian contra el délar, también lo
hacen frente al yuan, dada la explicita voluntad de China de mantener "atada" su moneda
contra la estadounidense para respaldar sus exportaciones. Asi, por ejemplo, la rupia
Indonesia se aprecia un 18,2% con respecto al billete verde y el mismo porcentaje contra el
yuan. Y si perder competitividad contra EEUU duele, la sensacion crece al ampliarse ese efecto
a la moneda china. Y como eso de matar dos pajaros de un tiro no les beneficia, actian para
contener ese doble impacto.

Una especie de sdlvese quien pueda proteccionista que, en ultima instancia, conduce a dos
ideas: la primera, la influencia que China ejerce sobre la region; y la segunda, que mientras que
el gigante asiatico no leve el ancla de su divisa contra el délar, sus vecinos tampoco lo haran. Y
esto impide que el mundo emprenda el reajuste que necesita, consistente en que Asia deje de
pensar exclusivamente en exportar y consuma mas. Lo reclamé ayer el presidente de la
Reserva Federal (Fed), Ben Bernanke. Y con él, todo el planeta.


http://www.eleconomista.es/economia/noticias/1628093/10/09/El-Eurogrupo-y-el-BCE-preocupados-por-la-volatilidad-excesiva-de-los-tipos-de-cambio-.html
http://www.eleconomista.es/economia/noticias/1628093/10/09/El-Eurogrupo-y-el-BCE-preocupados-por-la-volatilidad-excesiva-de-los-tipos-de-cambio-.html
http://www.eleconomista.es/economia/noticias/1628093/10/09/El-Eurogrupo-y-el-BCE-preocupados-por-la-volatilidad-excesiva-de-los-tipos-de-cambio-.html

CASO

Estamos en el mes de octubre del 2009. Es usted director de zona del Caribe de una empresa
hotelera espafola, que tiene camas en la zona. Al ser empresa espaiola debe de dar cuentas a
sus superiores en euros, para que estos los agreguen a sus balances consolidados en euros. En
concreto su lugar de residencia y de operaciones es San José de Costa Rica y su
responsabilidad abarca todos los hoteles que su empresa posee en Costa Rica, Panamj,
Republica Dominicana, Jamaica, México y Panama.

Estan llegando las fiestas navidefias y quiere asegurarse la venta del 40 por ciento de sus
camas. Para ello contacta con la Mayorista alemana TUY y le ofrece un precio por el conjunto
de sus camas para estas fiestas. Su moneda de trabajo por cercania a los EE.UU. es el délar, ya
gue sus clientes mayoritariamente proceden de este pais. Esta circunstancia le obliga a realizar
todos sus contratos en ddlares. Ante las noticias (lea las dos noticias que se adjuntan: “La caida
del dodlar lleva a maximos al oro y al petréleo” y la que se adjunta de el periddico el Mundo)
aparecidas en prensa se le plantea el dilema de cdmo cerrar el contrato con TUY. Suponga que
a finales del enero la cotizacion del euro es la de mayor valor segun el experto de Citi. Ademas
su asesor financiero conoce al responsable del Citi y este le ha dicho que las probabilidades de
gue se alcance el mayor valor son del 95%
Tiene dos posibilidades que son:
1. Cobrar el 31 de enero, cuando ya han terminado las navidades
2. Cobrar a fecha 22 de octubre con una cotizacién del euro/délar prevista de 1,48 y un
descuento por pronto pago, que le permite su matriz situada en Barcelona para este
tipo de operaciones, del 5%

Madrid, Jueves, 15 de octubre de 2009

EL MUNDO

La caida del ddlar lleva a maximos al oro y al petréleo
http://www.proinba.org/noticias/pagina noticia.es.html?tlte=la-caida-del-dolar-lleva-a-
maximos-al-oro-y-al-petroleo&clte=11357

El precio del petrdleo alcanzé ayer su maximo del afio al sobrepasar los 75 ddlares por barril
después de varias jornadas consecutivas de peligrosa depreciacion de la moneda
estadounidense. En el caso del crudo tipo Brent, utilizado en los mercados europeos, el precio
registrado ayer alcanzé los 72,99 ddlares, muy por encima de los 33 ddlares que costaba en
diciembre de 2008.

La revalorizacion de esta materia prima podria ser una buena noticia, pero no lo es. Es decir,
lejos de que el petréleo esté reaccionando a mayores estimulos de demanda como
consecuencia de la recuperacién econdmica (lo cual seria una noticia extraordinaria), la subida
del crudo es mads bien una reaccién especulativa a la caida del délar.

La explicacidn a este fendmeno es sencilla. Por un lado, la depreciacién de esta divisa -que se
utiliza como referencia en los mercados de materias primas- perjudica a los paises
exportadores, ya que el crudo que venden vale cada vez menos. Este hecho podria llevar a que
estos paises redujeran la produccion de crudo, tirando al alza de los precios para compensar la
caida del ddlar.

Por otro, los inversores que operan en monedas diferentes al ddlar se aprovechan de su
depreciacion para comprar materias primas, tirando del precio como consecuencia de una
mayor demanda. Es, al fin y al cabo, lo mismo que haria un turista que viaja hoy a EEUU, donde
comprar unos Levi's en délares saldrd mucho mas barato que si se compraron hace ocho
meses, cuando el euro estaba a 1,25 ddlares.


http://www.proinba.org/noticias/pagina_noticia.es.html?tIte=la-caida-del-dolar-lleva-a-maximos-al-oro-y-al-petroleo&cIte=11357
http://www.proinba.org/noticias/pagina_noticia.es.html?tIte=la-caida-del-dolar-lleva-a-maximos-al-oro-y-al-petroleo&cIte=11357

Tedricamente a Espafia, un pais muy dependiente del precio de la energia, le beneficia la caida
del ddlar, ya que le sale mas barato importar el crudo. Sin embargo, a la larga, la depreciacion
de la moneda estadounidense puede jugar en su contra, ya que a largo plazo podria provocar
un aumento artificial del coste del crudo y, por tanto, un repunte de la inflaciéon en una
economia que todavia esta muy lejos de recuperarse.

Ayer el Banco Central Europeo (BCE) fijo el cambio oficial del euro en 1,4881 ddlares, aunque
minutos mas tarde la divisa comunitaria llegd a sobrepasar los 1,49 billetes verdes. Los
analistas estiman que el ddlar seguird depreciandose debido al freno de las expectativas de
una temprana recuperacion en EEUU. También juega en su contra la persistencia de los tipos
de interés préximos al 0%.

El jefe de estrategia de divisas de Deutsche Bank, Bilal Hafeez, sefialaba esta semana en un
informe que «los bancos asiadticos persisten en la compra de délares para mantener sus
respectivas monedas en niveles adecuados». Esta operativa resulta contradictoria con la
realidad a la que parece estar abocado el délar. (Quién quiere tener sus reservas en una
moneda que estd en continua depreciacion?

Si Asia esta comprando dodlares es para contener la apreciacion de sus monedas, lo que
perjudicaria sus exportaciones. «Con los actuales signos incipientes de inflacién en algunas
economias asiaticas se explica por qué estas instituciones estan conteniendo sus monedas
antes de que lo haga la Reserva Federal», explica Hafeez.

A la espera de que EEUU presente sus datos sobre reservas de petrdleo, las perspectivas de los
analistas es que siga subiendo hasta los 80 ddlares de aqui a final de afio. También el oro, que
ayer llegd a los 1.070 dodlares, se esta viendo impulsado por la caida del délar.

Madrid. 14 de octubre de 2009.

EL MUNDO.

J. A. Navas

Vuelven las Gangas en ddlares.
(http://www.elmundo.es/mundodinero/2009/10/14/economia/1255541442.html)

El mejor momento para comprar en ddlares en 14 meses. Esa es una de las principales
consecuencias de la depreciacién que viene sufriendo el conocido como 'billete verde' en las
Ultimas semanas.

Los turistas europeos estdn de enhorabuena, ya que el euro ha alcanzado su mayor nivel
frente al ddlar desde agosto de 2008 -1,49 ddlares-, aunque lo cierto es que la moneda de
EEUU también vive caidas frente a otras divisas.

éla razon? José Luis Martinez Campuzano, estratega de Citi en Espafia, apunta a la
desconfianza sobre el papel del délar como moneda de referencia mundial y de la economia
estadounidense en el futuro.

Ademas, también alude al "sobrepeso del délar en los mercados internacionales" y a que la
economia de EEUU necesita capitales del exterior. Los tipos de interés en el pais estan,
asimismo, al 0% para hacer frente a la crisis, lo que hace que los inversores utilicen la moneda
como financiacidn para invertir en otros activos de mayor riesgo.

Aunque un délar débil beneficia las compras realizadas en euros, no ayuda en absoluto a la
economia de la zona euro, ya que las empresas exportadoras se ven perjudicadas.

De momento, si tiene pensado viajar a Estados Unidos, lo mds probable es que el délar
continde débil. Martinez Campuzano cree que el euro puede llegar a 1,497 ddlares a corto
plazo, aunque coloca su 'techo' para este afio en 1,52. Sin embargo, el experto de Citi cree que
durante 2010 puede oscilar entre 1,50-1,60 ddlares.

El euro marcé su récord histérico frente al délar en abril de 2008, cuando pulverizé la marca de
1,60 ddlares


http://www.elmundo.es/mundodinero/2009/10/14/economia/1255541442.html
http://www.elmundo.es/mundodinero/2008/04/22/economia/1208875922.html

CASO 2

Suponga que dirige una empresa exportadora espafiola que vende a USA vacaciones en
hoteles que su empresa posee en El Caribe. Por lo general cierra sus contratos en délares vy
estd a punto de formalizar un nuevo pedido realizado a través de una agencia mayorista
americana para las vacaciones de Navidad que cobrara en el mes de febrero de 2009. El tipo
de cambio del euro/$ es de 0.72.

El escenario actual es de una gran incertidumbre financiera y recientemente ha salido la
siguiente noticia publicada por la agencia EFE:

“WASHINGTON.- El Gobierno de EEUU ha enviado al Congreso el borrador
final de su propuesta para que el Tesoro pueda comprar hasta 700.000 millones de
dolares (casi 490.000 millones de euros) en activos hipotecarios en manos de los
bancos, en lo que supondria la mayor intervencion de la historia desde la Gran
Depresion de los afios 30.

El borrador del 'plan anti crisis', que ha sido difundido por 'The New York Times'
en su pagina web, recoge ademas la autorizacioén que debe dar el Congreso para
poder elevar el endeudamiento del pais a 11,3 billones de délares (11,3 miles de
millones de euros).

La cifra de 700.000 millones de dolares se equipara al coste directo de la
guerra en lIrak, y al presupuesto anual del Pentagono, segun cita 'The New York
Times'.

El Gobierno necesita que el Congreso tramite por via legislativa esta autorizacion,
que dejara las manos libres al Tesoro para adquirir los activos hipotecarios
"dafiados" de la banca estadounidense, no de la foranea.”

Todos los analistas econdmicos indican que el Congreso aceptara dicho plan, lo que supondra
una gran inyeccién de délares por parte de la Reserva Federal Americana.

1. Analice graficamente esta situacion en el mercado de divisas euros/ddlar

En esta situacion el délar se apreciara o depreciara

3. Como ha quedado reflejado al principio del ejercicio el cobro de su venta se realizara
en febrero. Suponga que puede decidir en el momento de la firma del contrato con la
Agencia de Viajes la moneda (euros o ddlares) en la que se formalizara la operacién.
¢Cual serd su eleccion?

N


http://www.elmundo.es/mundodinero/2008/09/19/economia/1221786933.html
http://www.nytimes.com/2008/09/21/business/21cong.html

GLOSARIO:
Arancel: Tarifa de impuesto que grava la importacion o exportacion de bienes y servicios.

Autarquia: Proceso en el que un pais se aisla del comercio internacional, procurando consumir
solo lo que produce internamente.

Exportaciones netas: Diferencia entre las exportaciones e importaciones.

Exportaciones: Las exportaciones son la suma de todos los ingresos que obtiene un pais por
concepto de venta de bienes y servicios al extranjero.

Importaciones: Compras de bienes y servicios del exterior realizadas por residentes del pais,
es decir, los gastos en bienes y servicios realizados por los consumidores de un pais, pero en
bienes y servicios no producidos internamente.

Politica comercial: Se refiere a las medidas que utilizan los gobiernos para regular los flujos
comerciales con el resto del mundo, y determina el grado de contacto con los productores y
consumidores nacionales con los precios mundiales



