CAPITULO 4
SECTOR EXTERNO: BALANZA DE PAGOS Y TIPO DE CAMBIO

En este capitulo se analizan las transacciones econdmicas entre un pais y el resto del
mundo. Las diversas transacciones —comercio, movilidad de capitales, etcétera— tie-
nen efectos en la posicién de los activos del pais frente al resto del mundo, asi como

consecuencias sobre el crecimiento econémico.

4.1 FL PRODUCTO NACIONAL BRUTO, EL AHORRO Y LA INVERSION EN UNA
ECONOMIA ABIERTA

En el capitulo 3, se indicé que en una economia cerrada el producto bruto interno
(PBI) es igual al producto nacional bruto (PNB); sin embargo, también se indicé que
en una economia abierta esto no se cumple porque se debe adicionar al PBI la renta
neta de factores. Por ello, el PNB en una economia abierta—Y + /" (donde F'es la renta
neta de factores)— es igual a la suma del consumo (C), el ahorro (S,) y los impuestos
(T), menos las transferencias que las familias reciben del gobierno (7R).

Y+F=C+S8,+T-1R

Hacia las familias se dirige el ingreso o producto agregado, incluyendo la renta
neta de factores, F' (que en general, en los paises en desarrollo, es deficitaria), y de las
familias salen flujos de consumo, ahorro e impuestos netos de transferencias.

Asimismo, el ingreso disponible de las familias en una economia abierta es igual

al producto nacional bruto sumado a las transferencias menos el total de impuestos.
Y,=Y+TR+F-T

En consecuencia, el ahorro privado o de las familias, que es igual a su ingreso dispo-

nible menos su gasto en consumo, incluird las transferencias y la renta neta de factores:

Sp=Y,-C=Y+TR-T+F-C
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Asimismo, el ahorro del gobierno, considerando que solo tiene ingresos a través de

los impuestos y tomando en cuenta que estamos en una economia abierta, es igual a:
S,=T-(G+TR)
Por ende, el ahorro nacional o doméstico serd igual a:
S,=8,+S8,=Y+F—-(C+Q)

Finalmente, el resto del mundo tiene ingresos por el pago que hacemos por las
importaciones y el pago neto que recibe por los activos que tiene en el pais (—F). A
su vez, el resto del mundo gasta en productos que les exportamos. Su ahorro serd,

entonces, igual a:

S=M-F-M
Por lo tanto, el ahorro total de la economia sera:
S=S +8S,
§=5,+5,+5,

S=Y+F+TR-T-CO)+(T-G-TR+(M-F-X)
S=Y-(C+G+X-M)
De aqui se deduce la identidad ahorro-inversién:

S=1

LA CORRELACION ENTRE EL AHORRO Y LA INVERSION

Como [ = 8n + Se, el ahorro doméstico de los paises puede desviarse notoriamente de la
inversidn si se registran significativos superdvit o déficit en sus balanzas en cuenta corriente.
Asi, un pais podria tener un importante déficit en su cuenta corriente, el mismo que es
financiado por un superdvit en su cuenta financiera y de capitales, lo que a su turno financia
el exceso de inversion respecto del ahorro doméstico. Este fue el caso de los EE.UU. en las
décadas del ochenta y noventa.

En un mundo de alta movilidad de capitales, podemos esperar que el ahorro doméstico y

la inversién no estén estrechamente correlacionados.

Feldstein y Horioka (1980) argumentaban que el grado de movilidad de capital entre los
paises industrializados podria ser evaluado empiricamente examinando el grado de correla-
cién entre las tasas de ahorro e inversién con la idea de que, bajo una perfecta movilidad de
capitales, las tasas de ahorro doméstico y de inversion deben estar no correlacionadas. Dooley
& otros (1987), Summers (1988), Wong (1990), etcétera, examinaron empiricamente la
hipétesis de Feldstein-Horioka.
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Los dos primeros encontraron que la correlacién pierde significancia cuando se incluye en
la muestra a los paises subdesarrollados. Esto sorprende debido a la escasa integracién de
estos paises al mercado internacional de capitales, comparados con los paises industrializados.
Wong, trabaja con una muestra solo de paises subdesarrollados y encuentra una correlacién
estadisticamente no significativa. Por otro lado, es importante mencionar que en varios paises

se registra una alta correlacién entre el ahorro y la inversidn; es el caso de Noruega y Japén.

La alta correlacidn se puede deber efectivamente a la ausencia de una alta movilidad de
capitales, pero también al hecho de que muchos paises limitan los desbalances en su cuenta
corriente, forzando de este modo a la convergencia entre el ahorro doméstico y la inversién.
Otra explicacién de la correlacién estrecha entre el ahorro doméstico y la inversién puede
estar relacionada a las restricciones que enfrentan las empresas para acceder al mercado de
capitales. Las empresas, en este caso, financiarfan sus inversiones con sus utilidades retenidas,

las cuales constituyen parte importante del ahorro doméstico.

4.2 BALANZA DE PAGOS

La balanza de pagos es una cuenta que registra todas las transacciones entre un pais y
el resto del mundo para un momento dado del tiempo. Este concepto estd basado en
el principio contable de partida doble: que la suma de los créditos debe ser igual a la
suma de los débitos. Toda transaccién que da un ingreso al pais se contabiliza como
parte del crédito, mientras que toda operacién que implique un pago al resto del mundo
se registra como débito. Asi, las contrapartidas son registradas como un débito en el
primer caso y como un crédito en el segundo caso.

Hasta 1993, la balanza de pagos estaba conformada por: i) la cuenta corriente;
y ii) la cuenta de capitales. Sin embargo, a partir de esa fecha esta tltima pasé a ser
llamada cuenta financiera y de capitales (o simplemente cuenta financiera), para
enfatizar su caricter financiero. Se crearon también los rubros de: iii) financiamiento
excepcional que incluye todo lo que son desembolsos de refinanciacién, condonaciones
de deuda y atrasos; y iv) flujos de reservas internacionales netas del Banco Central
que «se obtiene[n] restindole a la variacién de saldos de las reservas internacionales
netas (RIN) de las cuentas monetarias los efectos valuacién y monetizacién del oro»
(BCRE, 2006, p. 182).

Cuenta corriente: registra el intercambio en bienes y servicios y transferencias que
una economia realiza con el resto del mundo. Es la suma de la balanza comercial, la

balanza de servicios, la renta de factores y las transferencias corrientes.

CC=X-(M~-F)+TR
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Dado que Y+ F es el producto nacional bruto, la cuenta corriente se puede expresar
como exceso de gasto sobre el ingreso.

CC=Y+F-4
CC=Y+F-(C+I+G)
cC=-5,=5,+S,-1
CC=-§,=8,-1+(T-G-TR)

Déficit en la cuenta corriente: la cuenta corriente serd deficitaria cuando el ahorro
privado es bajo (se consume mucho), la inversién es alta (quizd porque el ahorro ex-
terno se suma al ahorro nacional; por lo tanto, al aumentar el ahorro total, aumenta la
inversion) o el ahorro del gobierno es bajo (porque el gobierno gasta mucho). Cuando
la cuenta corriente es deficitaria, el déficit debe ser financiado con deuda (registrada en
la cuenta financiera), con reservas internacionales o con financiamiento excepcional.

Se tenfa que la cuenta corriente es:
CC=-§,=8,-1+(T-G-TR)
Dado que:

T-G-TR=5,

Entonces, tenemos que:
CC=-§,=§,-1+S,

Si el déficit de la cuenta corriente no se cubre con la entrada de capitales, el Banco
Central debe vender las divisas que faltan; es decir, desacumula reservas. Si acumula
reservas, esto es equivalente a una salida de capitales: compra divisas y aumenta la

cantidad de sus reservas internacionales.

Balanza comercial: es la diferencia entre el valor de los bienes que un pais exporta

al resto del mundo y el valor de los bienes que importa del resto del mundo.

Balanza de servicios: es la diferencia entre el valor de los servicios que un pais
exporta al resto del mundo y el valor de los servicios que importa del resto del mun-
do. Esta balanza incluye «un grupo heterogéneo de servicios o comercio invisible con
el resto del mundo, dentro del cual encontramos transacciones relacionadas con los

rubros de transportes, viajes, comunicaciones, sSeguros y reaseguros, y otros servicios»

(BCRP, 2006, p. 178).

Renta de factores: consiste en las rentas que los habitantes de una economia reci-

ben del resto del mundo por la tenencia de activos extranjeros, asi como la renta que
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los extranjeros reciben de nuestro pais por su tenencia de activos nacionales. Es decir,
«registra ingresos y egresos por renta relacionada con activos y pasivos financieros con
el exterior. Estos incluyen la renta por inversion directa y de cartera, préstamos (de
corto y largo plazo), activos de corto plazo y activos de reserva (en estos dos tltimos
grupos bancariamente por depésitos)» (BCRP, 2006, p. 179).

Transferencias corrientes: consisten en las donaciones que un pais le hace al otro y
estan comprendidas por las donaciones de bienes y servicios, las donaciones de efectivo

y por las remesas familiares que realizan los nacionales desde el exterior.

Cuenta financiera y de capitales: registra el total de la deuda contraida por el pais
con el resto del mundo menos el total de los préstamos que hace al resto del mundo.
Todas las inversiones extranjeras se registran en otra cuenta: la cuenta de financiamiento
de la cuenta corriente. En rigor, mide los cambios en su posicidn de activos y pasivos
respecto del resto del mundo. Dentro de la cuenta financiera esté la cuenta de capitales
que registra todas las transferencias de capital y transacciones en activos financieros no
producidos (por ejemplo, las patentes).

La cuenta financiera incluye la variacién de reservas del Banco Central. La canti-
dad de reservas del Banco Central se utiliza como resguardo ante la falta de liquidez
internacional.

En el siguiente cuadro, podemos apreciar la evolucién de la balanza de pagos para
el periodo 2003-2008. Cabe resaltar que el saldo en la balanza de pagos ha sido positivo

y creciente para todo el periodo.

SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS

La balanza de pagos registra las transacciones econémicas entre una economia y el resto del
mundo. Estas transacciones se refieren al movimiento de bienes y servicios, asi como a los
flujos financieros y a las transferencias. La situacidn externa de un pais y su capacidad de
reaccion para enfrentar una crisis puede medirse a través de indicadores construidos con la
informacién que proporciona la balanza de pagos. La balanza de pagos puede agruparse en
dos grandes categorias: la cuenta corriente y su financiamiento, que en resumen registra los
flujos financieros del pais con el exterior. Debido a la norma contable de la partida doble
(créditos y débitos), la cuenta corriente es siempre igual a la suma de los flujos financieros,
pero con signo opuesto, por lo que la suma de las transacciones de balanza de pagos para un
periodo cualquiera siempre es nula. Los rubros de la balanza de pagos son: la cuenta corriente,
la cuenta financiera, el financiamiento excepcional, el flujo de reservas internacionales netas
del BCRP, y los errores y omisiones.

Fuente: BCRP, 20006, p. 177.
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Balanza de pagos: 2003-2008

(millones de US$)
2003 2004 2005 2006 2007 2008
I. BALANZA EN CUENTA -949 19 1148 2854 1220 —4180
CORRIENTE
1. Balanza comercial 886 3004 5286 8986 8287 3090
a. Exportaciones FOB 9091 | 12 809 17 368 23830 27 882 31529
b. Importaciones FOB —8205 | —9805 | —12082 | —14 844 | —19595 | —28 439
2. Servicios -900 | -732 —834 737 -1187 -1929
a. Exportaciones 1716 1993 2289 2660 3159 3637
b. Importaciones -2616 | 2725 -3123 -3397 —4346 -5566
3. Renta de factores —2144 | -3686 -5076 7580 —8374 —8144
a. Privado -1275 | =2715 —4211 —6901 -7941 -8257
b. Pdblico -869 | —970 —-865 —679 —433 113
4. Transferencias corrientes 1209 | 1433 1772 2185 2494 2803
II. CUENTA FINANCIERA 672 2154 141 699 9304 7372
1. Sector privado -105 937 1818 1941 9148 7657
2. Sector publico 630 988 | —1441 —738 | 2473 | -1404
3. Capitales de corto plazo 147 230 —-236 =503 2630 1118
III. FINANCIAMIENTO 64 628 26 100 27 67 57
EXCEPCIONAL
IV. ERRORES Y OMISIONES 689 151 239 —827 -936 -80
NETOS
V. FLUJO DE RESERVAS 477 2351 1628 2753 9654 3169
NETAS DEL BCRP
V=I+II+1I+1V)

Fuente: BCRP.

43 TiPo DE CAMBIO NOMINAL Y REAL

Como se ha dicho, los paises se relacionan comercialmente importando y exportando,

como también realizando inversiones fuera de sus limites geograficos. Las transacciones

entre diferentes paises se complican porque tienen diferentes monedas. Se requiere,

por lo tanto, cambiar una moneda por otra.

El #ipo de cambio nominal (E) es el precio de mercado de una divisa o moneda

extranjera en términos de la moneda local. En otras palabras, es el precio en unidades

de moneda doméstica de una unidad de moneda extranjera. Por ejemplo, si el tipo
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de cambio respecto al délar estd a 3.40 soles por ddlar y se quiere cambiar 100 soles a
délares se obtendria 29.4 (100/3.4) ddlares. Si un turista quiere cambiar 100 délares
a soles para realizar diversas transacciones en el pais, entonces recibird a cambio 340
(100 x 3.4) soles. Si multiplicamos el precio de un bien denominado en moneda extran-
jera por el tipo de cambio, obtenemos su precio en términos de moneda doméstica.
Dividiendo el precio de un bien denominado en moneda doméstica entre el tipo de
cambio nominal, se obtiene el precio del bien en moneda extranjera.

Un aumento de E describe la depreciacién de la moneda doméstica. Esta,
disminuye su valor cuando se necesitan mds unidades de moneda doméstica por unidad
de moneda extranjera. Por ejemplo, si la semana pasada se compraba un délar con
3.40 soles y hoy se compra el mismo délar con 3.60 soles, significa que el sol se ha
debilitado respecto al délar. Entonces, si el tipo de cambio se mide en soles por délar
(hay ocasiones en las que el tipo de cambio nominal se mide al revés, en vez de soles
por ddlar, algunos lo miden en délares por sol), decir que hubo una depreciacién del
sol es similar a decir que el tipo de cambio ha aumentado.

Una disminucién en £ describe una apreciacion de la moneda doméstica. Si antes
se podia comprar 1 délar con 3 soles, ahora, a causa de la apreciacién, se podrd comprar
el mismo délar con 2.8 soles. Por lo tanto, decir que ha ocurrido una apreciacién es lo
mismo que decir que el tipo de cambio disminuy6 o bien que el sol se ha fortalecido
con respecto al délar.

Cuando se modifica el tipo de cambio, también se modifican los precios relativos
de los bienes en los dos paises. Pero £ no es la tnica variable que afecta los precios
relativos de los bienes en los dos paises. Los niveles de precios en cada pais también
son importantes. El tipo de cambio real se usa para comparar los precios en los dos
paises. Si denominamos ¢ al tipo de cambio real, podemos definirlo como el precio
relativo de los bienes extranjeros. Es una relacién del precio en moneda doméstica de
los bienes extranjeros entre el precio en moneda doméstica de los bienes domésticos.

El tipo de cambio real nos permite entonces medir la competitividad de un pais
con respecto a su entorno comercial. Por ejemplo, si sabemos que un chocolate en
el Pert cuesta el doble que el mismo chocolate en EE.UU., decimos que el tipo de
cambio real es de dos chocolates americanos por un chocolate peruano. A diferencia
del tipo de cambio nominal, que es una relacién entre monedas, el tipo de cambio real

se expresa en funcién de los bienes.
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Peru: tipo de cambio: 1991-2007

0
1991 1995 1999 2003 2007

Tipo de cambio nominal ~ — - — - Tipo de cambio real

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

Ahora bien, si el mismo chocolate que en Perti cuesta S/. 3.40, en EE.UU. cuesta
$ 0.50 y no sabemos cudl es el tipo de cambio nominal, no podriamos decir nada
acerca del tipo de cambio real ya que no es posible comparar diferentes magnitudes
(soles con délares). Por lo tanto, para poder hallar el tipo de cambio real, es necesario
conocer antes el tipo de cambio nominal. Sabiendo ahora que el tipo de cambio
nominal es de 3.40 soles por délar, recién podemos hallar el valor de un chocolate
americano en soles, que viene a ser 0.50 x 3.40 = §/. 1.70. Por ultimo, luego de que
ya es conocido el valor del chocolate peruano (S/. 3.40), recién se puede corroborar
que efectivamente, el tipo de cambio real viene a ser de dos chocolates americanos
por uno peruano. En términos generales, la misma idea expresada formalmente es

la siguiente:

EpP*
e =
P

Donde e es el tipo de cambio real, E es el tipo de cambio nominal, Py P* son los
niveles de precios de los respectivos paises (el superindice del asterisco (*) representa el
pais extranjero). El numerador muestra los precios extranjeros expresados en moneda
nacional, mientras que el denominador representa el nivel de precios domésticos.

Un aumento en e es denominado depreciacién del tipo de cambio real (los bienes
extranjeros se hacen mds caros). Una disminucién de e es una apreciacién del tipo de
cambio real (los bienes extranjeros se hacen mds baratos). Una apreciacién del tipo

de cambio nominal causa una apreciacién del tipo de cambio real, ceteris paribus;
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sin embargo, los cambios en los precios pueden provocar fluctuaciones en el tipo de
cambio real sin que ocurran cambios en el tipo de cambio nominal.

Un aumento de los precios domésticos, ceteris paribus, aprecia el tipo de cambio
real. Una disminucién de los precios externos, ceteris paribus, aprecia el tipo de cambio
real. Una disminucién de los precios domésticos, ceteris paribus, deprecia el tipo de
cambio real. Un aumento de los precios externos, ceteris paribus, deprecia el tipo de

cambio real.

Paridad de poder de compra (PPP): de acuerdo a la ley de un solo precio, cual-
quier bien en un mercado integrado tiene que tener un Gnico precio si se expresa en
una moneda comdn, haciendo abstraccién de los costos de transporte, las barreras
arancelarias y cualquier otro impedimento al libre comercio. Sila ley de un solo precio
se aplica a cada uno de los bienes transables, se debe aplicar también al indice general

de precios. Por lo tanto, la PPP establece que:
P=EP*

O, alternativamente:
P
=

Donde E es el tipo de cambio nominal, P es el nivel de precios doméstico y P* el
nivel de precios internacional.

En la version absoluta de la PP, una disminucién del poder adquisitivo interno de
la moneda de un pais (un incremento de P) deberd ir acompafiado de una depreciacién
proporcional de dicha moneda en los mercados de cambio.

A partir de lo anterior, se deriva que:

* Cuando e =1, se cumple la PPP.
* Cuando e < 1, nuestros productos son menos competitivos que los extranjeros.

* Cuando e > 1, nuestros productos se vuelven mds competitivos.

Ahora bien, la PPP presupone ciertas condiciones que no suelen cumplirse en la
realidad; por ejemplo, presupone que no existen barreras naturales ni artificiales (aran-
celes) al comercio entre los paises. Estas condiciones dificilmente se pueden cumplir,
pues siempre hay barreras naturales por razones de ubicacidn geogréfica de los paises.
Por lo tanto, siempre hay desvios de E respecto de P/P*. Bajo estas consideraciones,
la versién relativa de la PPP es:
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La PPP sirve para comparar los niveles de ingreso de los paises porque permite
convertir el PBI de cada uno a una moneda comun. Se podria utilizar el tipo de cambio
nominal de mercado de manera que, por ejemplo, se expresen todos los datos en délares
americanos. Sin embargo, un problema con esta metodologia es que no toma en cuenta
los niveles de precios al interior de cada pais. En el caso de los paises en desarrollo,
sus bienes no transables tienden a tener un nivel de precios relativamente inferior que los
de los paises industrializados. Al utilizar dicho tipo de cambio se estaria subestimando
la capacidad de compra de los residentes de dichos paises. Por ello, las agencias inter-
nacionales, como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, comparan
los ingresos de diversos paises utilizando el tipo de cambio de la paridad de poder de
compra, que si toma en consideracion las diferencias en los niveles de precios entre
paises. Este tipo de cambio es el que se desprende de la PPP y es equivalente al ratio

del nivel de precios de una misma canasta a precios domésticos y extranjeros.
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