Unidad 4

e EIl comercio internacional y los tipos de cambio.
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Quizd pueda perdonarse a las generaciones anteriores
de estadounidenses su benévolo desinterés por los acon-
tecimientos econémicos que ocurrfan mas alld de sus
fronteras. Antiguamente, Estados Unidos producia casi
todo lo que consumfa y consumia casi todo lo que pro-
ducifa. Los demds paifses le suministraban raras espe-
cias, viajes exéticos y pldtanos, pero en conjunto los
mercados extranjeros apenas tenfan importancia para
las empresas y los consumidores estadounidenses.

iCémo ha cambiado el mundo desde entonces! El
comercio internacional ha aumentado extraordinaria-
mente y los paises estdn cada vez mas unidos por una
incesante circulacién de bienes y servicios. Estados Uni-
dos no es ninguna excepcién. Envia a otros pafses enor-
mes voldmenes de bienes como alimentos, aviones, compu-
tadoras y maquinaria para la construccién; y a cambio
recibe petréleo, magnetoscopios, automoéviles, kiwis y
otros bienes y servicios por valor de cientos de miles
de millones de délares. De hecho, en los tltimos anos
las exportaciones han sido uno de los sectores de la eco-
nomia norteamericana que mds ha crecido.

¢Cudles son los factores econémicos que se encuen-
tran tras el aumento del comercio internacional? En
pocas palabras, el comercio fomenta la especializacién
y la especializacién aumenta la productividad. A largo
plazo, el aumento del comercio y de la productividad
mejora el nivel de vida de todo el mundo. Los paises
se han dado cuenta poco a poco de que el comercio
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internacional es una de las vias mds seguras para lo-
grar la prosperidad econdémica.

Aun asi, el comercio no es una bendicién absoluta.
Cuando crece, las importaciones desplazan a la produc-
cién internay algunas personas pierden el empleo, como
han descubierto millones de trabajadores de industrias
como la siderurgica, la automovilistica y la textil. Diez
anos de enormes déficit comerciales han convertido a
Estados Unidos (que antes era el mayor pafs acreedor
del mundo) en el mayor deudor del mundo. Estos cam-
bios hacen que el campo delcomercio y las finanzas inter-
nacionales cobren especial importancia en la actuali-
dad. En este capitulo explicamos por qué los paises
intercambian bienes y servicios, cémo se determinan
los tipos de cambio y cémo se mide el comercio inter-
nacional.

Comercio internacional frente

a comercio nacional

¢En qué se diferencia el andlisis del comercio inter-
nacional del andlisis de los mercados interiores? En tres
aspectos:

1. Aumento de ias oportunidades comerciales. La principal
ventaja del comercio internacional se halla en que
se amplfan los horizontes comerciales. Si la pobla-
cién se viera obligada a consumir tinicamente lo que
produce en su pafs, el mundo serfa mas pobre tanto
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en el plano material como en el espiritual. Los cana-
dienses no podrian beber vino, los estadounidenses
no podrian beber café y la mayor parte del mundo
no tendria Coca-Cola ni peliculas de Hollywood.

Soberania de tas naciones. En el comercio internacio-

EL COMERCIO INTERNACIONAL Y LA ECONOMIA MUNDIAL

PARTE CUATRO

cilmente en busca de empleo. A veces, se levantan
barreras politicas cuando los grupos afectados se
oponen al comercio exterior y los paises imponen
aranceles o contingentes. Esta practica, denominada
proteccionismo, se analiza en el siguiente capitulo.

nalintervienen personasy empresas que vivenenpai- 3.  Tipos de cambio. La mayorfa de los paises tiene su
ses distintos. Cada nacién es una entidad soberana propia moneda. Yo quiero pagar en délares por
que regula la circulacién de personas, bienes vy acti- un coche japonés, mientras Nissan quiere que se
vos a través de las fronteras. Contrasta con el comer- le pague en venes japoneses. El sistema financie-
cio interior, en el que hay una Gnica moneda, el co- ro internacional debe garantizar una corriente
mercio y el dinero fluyen libremente dentro de las continua de délares, yenes y demds monedas o,
fronteras y los trabajadores pueden trasladarse f4- de lo contrario, pondra en peligro el comercio.

A

Z
A, BASE ECONOMICA DEL COMERCIO INTERNACIONAL
A d

TENDENCIAS DEL COMERCIO EXTERIOR mercio, que muestra c6mo serfa el mundo si la exten-
sion geogrdfica de cada pafs fuera proporcional a su
participacién en el comercio mundial. Obsérvese cudn

grandes son Estados Unidos, Europa Occidental y Ja-

Comencemos examinando las tendencias del comer-
cio internacional. La Figura 17-1 es un mapa de co-
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FIGURA 17-1. Los paises del mundo representados proporcionalmente a su comercio exterior
En este mapa, el drea de cada pais es proporcional a su participacién en el comercio mundial wotal en
1991. Compirese el tamafic de los paises industriales avanzados con el de Africa y Asia. (Adaptado de
Michael Kidron y Ronald Segal, The New State of the World Atlas, Simon v Schuster, Nueva York, 1991.)
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FIGURA 17-2. Creciente grado de apertura de Estados Unidos

Estados Unidos ha abierto cada vez mas sus fronteras, al igual que todas las grandes economias de
mercado, al comercio exterior en los ultimos cincuenta aiios. El mayor crecimiento del valor mo-
netario de las importaciones se produjo como consecuencia de la subida de los precios del petré-
leo y del alza del tipo de cambio del délar. A finales de los afios 80, las importaciones eran mucho
mayores que las exportaciones, por lo que Estados Unidos era el mayor pais deudor del mundo.
(Fuente: U.S. Department of Commerce.)

pén, mientras que la diminuta Hong Kong parece
mayor que la India.

Una economia que participa en el comercio inter-
nacional se denomina economia abierta. Un util
indicador del grado de apertura es el cociente entre
las exportaciones o las importaciones de un pafs y su
PIB. La Figura 17-2 revela que Estados Unidos es una
economfa relativamente autosuficiente. Muchos pai-
ses, especialmente de Europa Occidental y del este de
Asia son economfas muy abiertas que exportan e im-
portan mis de 50% de su PIB.

El grado de apertura es mucho mayor en muchas in-
dustrias de Estados Unidos, como la siderurgia, los texti-
les, la electrénica de consumo y los automéviles, que en el
conjunto de su economfa. El Cuadro 17-1 muestrala com-
posicién de mercancias de su comercio exterior en 1993.
Estos datos revelan que Estados Unidos, a pesar de ser
una economia industrial avanzada, exporta una cantidad
sorprendentemente grande de mercancfas primarias
(como alimentos) e importa grandes cantidades de com-
plejos bienes manufacturados intensivos en capital (como

automéviles o equipo de telecomunicaciones). También
observamos la existencia de una gran cantidad de comer-
cio intraindustrial de doble sentido; es decir, incluso den-
tro de cada industria (por ejemplo, las computadoras),
Estados Unidos exporta e importa al mismo tiempo.

México ha sido un pafs que ha ido abriendo sus fron-
teras al comercio exterior buscando con esto nuevas fuen-
tes de crecimiento y estabilidad macroeconémica. En la
Figura 17-3 podemos observar la tendencia que han ob-
servado las variables de su comercio externo como pro-
porcién de la produccién interna bruta en los diferentes
entornos macro por las que el pafs ha pasado en las lti-
mas tres décadas.

En México las alzas mds importantes del porcenta-
je de exportaciones a PIB coinciden con las fuertes
devaluaciones nominales del peso experimentadas en
1976, 1977, 1982, 1983 y 1986, mismas que hicieron
crecer de manera pronunciada al tipo de cambio real,
pero principalmente coinciden con ajustes en la de-
manda agregada interna, lo cual obliga a los produc-
tores a buscar mercados externos.
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CUADRO 17-1. América Latina: Apertura comercial

‘ X/PIB (%) : M/PIB (%)
Pais (afios de Década ~ Década - Década Década
referencia) ~ de 1960  de 1990 ~ de 1960 ~ de 1990
Bolivia (67 y 92) 95 115 995 : 23.3
Brasil (64 y91) 7.0 L oem v ey 63
Chile (64 y 93) U199 27.8 18.7 " 30.1
Colombia (64 y 92) 19 19.3 ~ 13.3 ~ 16.0
Costa Rica (64 y 93) 246 ¢ BBS . 286 452
Honduras (64y 93) o 94y o400
‘México (64y92) .95 126 - 110 189
Nicaragua (64 y 92) 27.8 164 292 483
Paraguay (64 vy 92) o2 . 21.6 ~ 144 ; 29.8
Peru (64 y 90). ogle L1249 19.1 187
- Uruguay (64 y 93) - 123 202 e Ly 214
Venezuela (64 y 93) 382 o 214 ... .199 968

Fuente: Elaborado con datos del anuario 1994 de las estadisticas financieras internacionales del Fondo Monetario Internacional.

Durante las dltimas dos etapas ilustradas en la Figu- La apertura comercial hacia el exterior es una ten-
ra 17-3 la demanda interna crecié en términos realesyel ~ dencia casi generalizada en toda América Latina. En
tipo de cambio real mantuvo una tendencia descendente, el Cuadro 17-1 podemos observar los cambios en los
lo anterior trajo consigo una mayor dindmica de creci-  porcentajes de participacién de las ventas y compras

miento de las importaciones versus las exportaciones. externas en el PIB para algunos paises de la region.
25 T . -
Estabilidad de precios y de TC - Crecimiento Ajuste ;, Macro

inflacionario

+

i
T

1969 +
19714
1973 4
1975

1977
1981+
1983 +

~
&
Fuente: Elaborado con datos del Anuario 1996 de las estadisticas financieras internacionales del Fondo Monetario Internacional.

FIGURA 17-3. México: Exportaciones e importaciones de bienes y servicios como porcentaje del PIB

1985 +
1987

1989 +
1991 +
1993 +
1995 +
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CAUSAS DEL COMERCIO
INTERNACIONAL DE BIENES
Y SERVICIOS

ZCudles son los factores econémicos en que se basan
los patrones de comercio internacional? A los paises
les resulta benéfico participar en el comercio interna-
cional por varias razones: por las diferencias entre las
condiciones de produccién, por los costos decrecien-
tes de produccién y por las diferencias entre los gus-
tos de los distintos pafses.

Diferencias entre las condiciones

de produccion

Una de las razones por las que existe el comercio
es la diferencia entre los paises respecto a sus posibili-
dades productivas. Esta diferencia se debe en parte a
las dotaciones de recursos naturales. Un pais puede
estar dotado de petréleo, mientras que otro puede
tener una gran cantidad de tierra fértil. O un pais
montafioso puede generar grandes cantidades de ener-
gia hidroeléctrica que vende a sus vecinos, mientras que
un pais que tenga puertos de aguas profundas puede
convertirse en un centro de transporte maritimo.

Costos decrecientes

La segunda razén por la que existe el comercio se
halla en que muchos procesos industriales disfrutan
de economias de escala; es decir, tienden a tener meno-
res costos promedio de produccién conforme aumen-
ta el volumen de produccién. Asf, cuando un pafs consi-
gue una ventaja en la produccién de un determinado
producto, puede convertirse en un productor de gran-
des voliimenes a bajos costos. Las economias de esca-
ia dan una ventaja significativa de costos y de tecnolo-
gia sobre otros pafses, a los cuales les resulta mas bara-
to comprar al principal productor que fabricar el pro-
ducto ellos mismos.

Tomemos el ejemplo de la electrénica de consumo.
No hay duda de que una compania como GE o IBM
podria fabricar una videocasetera en Estados Unidos
si quisiera. Pero no podria fabricar una suficientemente
barata para competir con los fabricantes japoneses co-
mo Sony, que tiene la ventaja de fabricar enormes volime-
nesy posee una larga experiencia en el sector de electré-
nica de consumo. Como consecuencia, Estados Unidos
importa casi todas sus videocaseteras.

Las cosas son distintas en el caso de los aviones civi-
les, sector en el que Estados Unidos predomina en el mer-
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cado mundial. Boeing, el principal exportador de Esta-
dos Unidos, tiene dos importantes ventajas. En primer
lugar, tiene un largo historial en la construccién de avio-
nes de pasajeros fiables y seguros. No es facil para un
competidor equipararse a esta compaiifa. Dado que los
aviones modernos son complejos y tecnolégicamente
sofisticados, para aprender a construir aparatos fiables
a un precio asequible, se requiere tiempo y practica.}

Por otra parte, los rendimientos crecientes de escala
también dan una ventaja financiera a Boeing. Como
principal fabricante de aviones del mundo, puede
repartir sus enormes costos de disefio, desarrollo y
verificacién de un nueve avién en un gran volumen
de ventas. Eso significa que puede vender aviones a un
precio mds bajo que los competidores que fabrican
un volumen mds pequefio. No es sorprendente que el
tnico competidor real de Boeing, Airbus, reciba gran-
des subvenciones de varios pafses europeos.

El ejemplo de los costos decrecientes contribuye a
explicar el importante fenémeno del abundante comer-
cio intraindustrial que muestra el Cuadro 17-2. ¢Por qué
Estados Unidos importa y exporta computadoras y equi-
po afin? Porque ha explotado las economias de escala en
la produccién de microprocesadores y se ha especializa-
do en ellos, mientras que Japén disfruta de una ventaja
de costos en los chips de memoriay en las pantallas para
computadoras portatiles y tiende a especializarse y a
exportar en esa parte del mercado. Existen patrones si-
milares de especializacién en los automéviles, el acero,
los textiles y muchos otros productos manufacturados.

Diferencias de gustos

La tercera causa del comercio se halla en las prefe-
rencias. Aun cuando las condiciones de produccién
fueran idénticas en todas las regiones, los pafses se
dedicarfan al comercio si tuvieran gustos diferentes.

Supongamos, por ejemplo, que Noruega y Suecia
produjeran las mismas cantidades de pescado proceden-
te del mar y carne procedente de la tierra, pero que
los suecos tuvieran una mayor inclinacién por la carne
y los noruegos por el pescado. Se producirfa una expor-
tacién mutuamente benéfica de carne de Noruega y
de pescado de Suecia. Ambos paises saldrfan ganando

! Las consideraciones relacionadas con la seguridad dan otra
ventaja a los productores ya establecidos. Después de todo, {quién
quiere cruzar el océano en el primer avién construido por un
nuevo fabricante y qué lineas aéreas estadounidenses comprarian
un avién a un fabricante ruso incluso aunque costara la mitad de
lo que cuesta un Boeing?
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CUADRO 17-2. Estados Unidos exporta sorprendentes cantidades de bienes primarios e im-
porta muchos bienes industriales

La composicién de las exportaciones y las importaciones totales de mercancias de Estados Unidos
muestra algunas sorpresas en los dltimos afios. Estados Unidos exporta muchos productos prima-
rios, especialmente alimentos y carbén, debido en gran parte a su amplia base de recursos. Al
mismo tiempo, importa un gran volumen de bienes manufacturados, como automéviles y cimaras
fotogréficas, aun cuando la industria manufacturera es muy intensiva en capital. (Fuente: U.S. Bureau

of the Census.)

Comercio de Estados Unidos, 1993

Clasificacién de las mercancias

Mercancias primarias: .
' o, carbén y otros combustibles

s de capital

mputadorasyeqmpo affn .

Vehiculos de motor
-‘Bienes de consume

con este comercio; aumentaria la suma de bienestar hu-
mano, lo mismo que cuando Juan Pérez cambia con su
mujer carne grasienta por carne magra.

En el siguiente capitulo sintetizamos las diferentes
razones por las que se comercia en la teorfa de la ven-
taja comparativa.

Estudios recientes han mostrado la importancia
cada vez mayor del comercio intraindustria entre
México y Estados Unidos. Mattar y Schatan? sefialan

2 Mattar Jorge y Clauda Schatan, “El comercio intraindustrial
e intrafirma México-Estados Unidos. Autopartes, electrénicos y
petroqufmicos”, Comercio Exterior, vol. 43, nim. 2, febrero de 1993,
pp- 103-124.
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que durante los 80 este comercio crecié con gran
rapidez, ya que de representar 6% del total en 1982,
pasé a ser mds de 30% en 1990, también encuentran
que en 1982 sélo 32 sectores mostraban un comercio
predominantemente intraindustrial y para 1992 esto
ya sucedia en 86 sectores. Estos mismos autores sena-
lan que la proximidad con Estados Unidos, la libera-
lizacién comercial unilateral del comercio por parte
de México y las perspectivas de una mayor integra-
cién del mercado de América del Norte, entre otros
factores, atrajeron inversién extranjera, cuyo propoé-
sito principal fue elevar las ventas a Estados Unidos,
propiciando asf el comercio intraindustria e incluso
el intrafirma.
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LA DETERMINACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO

A4

LOS TIPOS DE CAMBIO

Todos estamos familiarizados con el comercio inter-
no. Cuando un estadounidense compra naranjas de
Florida o camisas de California, naturalmente quiere
pagar en délares. Afortunadamente, el cultivador de
naranjas y el fabricante de camisas quieren que se les
pague en la moneda de Estados Unidos, por lo que
todo el comercio puede realizarse en délares. Las tran-
sacciones econémicas dentro de un pais son relativa-
mente sencillas.

Sin embargo, si un estadounidense posee una tien-
da que vende bicicletas britdnicas, la transaccién es
mds complicada. El fabricante de bicicletas necesita
que se le pague en moneda britdnica, no en délares.
Por lo tanto, para comprar la bicicleta britdnica, el
estadounidense debe comprar primero libras esterli-
nas (£) y utilizarlas para pagar al fabricante brit4nico.
Del mismo modo, si los britdnicos quieren comprar
bienes estadounidenses, deben conseguir délares. Las
personas que quieren comprar monedas extranjeras
pueden comprarlas en el mercado de divisas. En este
mercado se determina el precio de una unidad de
moneda extranjera expresado en la moneda nacional
y ese precio se denomina tipo de cambio.

Por ejemplo, si el precio en délares estadouniden-
ses de la libra esterlina fuera de $1.50, una persona
que quisiera comprar un délar americano tendria que
pagar £1/$1.50 = £0.67. Existe un tipo de cambio en-
tre los délares y la moneda de todos y cada uno de los
paises. En 1994, era de 59 centavos por un marco ale-
madn, 17 por un franco francés, 73 por un ddélar cana-
diense y 0.95 por un yen japonés. En el caso de los
extranjeros que quisieran comprar délares estadouni-
denses, los precios reciprocos eran 1.69 marcos ale-
manes, 5.88 francos franceses, 1.37 délares canadien-
ses, 105 yenes japoneses ¢ 7.50 pesos mexicanos por
cada délar estadounidense.

Con el tipo de cambio, es posible para un estado-
unidense comprar una bicicleta inglesa. Supongamos
que su precio es de £100. Puede mirar en el periédico
el tipo de cambio de la libra. Si es de $1.50, acudira
simplemente a un banco con $150 y los convertird en
£100. Con ese dinero britinico, podra pagar la bici-
cleta al exportador en la moneda que necesita.
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El lector deberfa ser capaz de indicar qué deben
hacer los importadores britdnicos de camiones esta-
dounidenses si quieren comprar, por ejemplo, un car-
gamento de $36 000 a un exportador de Estados Uni-
dos. En ese caso, las libras tendrdn que convertirse en
délares. Se observard que si el tipo de cambio es de
$1.50 por libra, el cargamento les costara £24 000.

Los hombres de negocios y los turistas no necesi-
tan saber nada mds para realizar sus importaciones o
exportaciones, pero el andlisis econémico de los tipos
de cambio no puede comprenderse hasta que no se
examinan las fuerzas subyacentes a la oferta y deman-
da de divisas y al funcionamiento de su mercado. (Véa-
se el Cuadro 17-3.)

EL MERCADO DE DIVISAS

Los tipos de cambio casi nunca se mantienen fijos con
el paso del tiempo sino que, como cualquier otro pre-
cio, varian de una semana o mes a otro de acuerdo con
las fuerzas de la oferta y la demanda. El mercado de
divisas es el lugar en que se intercambian las monedas
de los diferentes paises y en el que se determinan los
tipos de cambio. Las divisas se intercambian en mu-
chos bancos y empresas especializadas en esa actividad.
Los mercados organizados de Nueva York, Tokio, Lon-
dres y Zurich intercambian diariamente monedas por
valor de cientos de miles de millones de délares.

El mercado cambiario en México tiene las siguien-
tes caracteristicas:

1. Lamayorfa de las operaciones son en délares (com-
pray venta), ya que mds de 70% del comercio de
México es con Estados Unidos. Ademds muchas
de las transacciones con otros paises se realizan
también en délares.

El sistema de tipo de cambio vigente desde enero
de 1995 es el de flotacién libre.

Los participantes en el mercado de cambios son
los clientes a menudeo, bancos, casas de cambio,
empresas y el Banco de México.

El Banco de México, la Secretaria de Hacienda y
la Comisién Nacional Bancaria son las institucio-
nes que regulan y supervisan el mercado mexica-
no de divisas.
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CUADRO 17-3. Tipos de cambio de economias emergentes con respecto al délar estadounidense

Precio del délar en
moneda local

Pais Febrero 1995 Febrero 1996  Febrero 1997 Moneda local
América Latina

Argentina 1.0 1.0 1.0 peso

Brasil 0.83 0.98 1.05 real

Chile 413 410 413 peso chileno
Colombia 848 1028 1079 peso colombiano
México 5.91 7.52 7.78 peso mexicano
Venezuela 170 290 478 bolivar

Asia

China 8.44 8.31 8.29 yuan

Hong Kong 7.73 7.73 7.74 délar de Hong Kong
India 2219 2 294 35.8 rupia

Malasia 2.55 2.54 2.49 ringgit

Filipinas 24.9 26.2 26.3 peso filipino
Singapur 1.45 1.41 1.43 délar de Singapur
Corea del Sur 790 778 862 won del sur
Taiwin 26.4 27.5 27.5 délar de Taiwan
Tailandia 25 25.3 25.9 baht

Israel 302 3.11 3.34 nuevo shegglim
Turquia 41085 64 345 121 945 libras

Europa

Grecia 237 242 264 dracma

Portugal 156 153 170 escudo

Reptiblica Checa 27.7 27 28.5 corona

Hungria 114 145 174 forint

Polonia 2.45 2.54 3.04 zloty

Rusia 4231 4 756 5678 rublo

Sudifrica 3.55 3.65 4.44 rand

Fuente: The Economist, febrero de 1996, p. 104 y marzo de 1997, p. 108.
Los datos de estas revistas se obtuvieron con datos de las estadisticas financieras internacionales.

5. Desde 1985 hasta marzo de 1994 la politica Utilizaremos las conocidas curvas de oferta y de-
cambiaria se determinaba por la Comisién de Cré-  manda para explicar cémo se determina el precio de
dito y Divisas del Banco de México a partir del 1~ las divisas en los mercados. La Figura 17-4 muestra la
de abril de 1994, de acuerdo con el articulo 21 de  oferta y la demanda de libras esterlinas en Estados
la Ley del Banco Central, la politica cambiaria se ~ Unidos.’ La demanda de libras esterlinas procede de
determina por la Comisién de Divisas. Esta comi-  personas estadounidenses que necesitan libras para
sién estd formada por el secretario de Hacienda,
el subsecretario de finanzas y otro subsecretario
de la Secretarfa de Hacienda, el gobernador prin- S . o

ipal del B de Méxi d iemb b Se trata, por supuesto, de un ejemplo simplificado en el que
Clpaldel banco ae Mexico'y OS_ miempros gober- s6lo consideramos el comercio bilateral entre Gran Bretafia y Es-
nadores mas del Banco de México. tados Unidos.
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comprar bienes, servicios o instrumentos financieros
britdnicos; la oferta proviene de personas britdnicas
que compran bienes, servicios o inversiones estado-
unidenses y que los pagan, por lo tanto, en libras. El
precio de las divisas (el tipo de cambio) es aquel al
cual la oferta y la demanda estdn en equilibrio.

Examinemos en primer lugar la demanda. La de-
manda de libras esterlinas surge cuando los estado-
unidenses necesitan libras para comprar bicicletas u
otras mercancfas britdnicas, para pasar unas vacacio-
nes en Londres, para contratar servicios de seguros
britidnicos, etc. También se necesitan divisas si las
empresas estadounidenses desean comprar terrenos
en Londres o acciones de empresas britdnicas. En
suma, demandamos divisas cuando compramos bienes, ser-
vicios y activos extranjeros.

La demanda de libras exterlinas de la Figura 17-4
estd representada por la curva DD de pendiente nega-
tiva, cuyo eje de ordenadas representa el precio de la
libra esterlina en délares. Obsérvese que los precios
de los bienes britdnicos expresados en délares bajan
cuando baja el tipo de cambio de la libra esterlina en
relacién con el délar. Por lo tanto, cuando bajan los
precios de los bienes britdnicos expresados en délares
en relacién con los bienes estadounidenses, los esta-
dounidenses compran mds bienes britdnicos. Esto de-
muestra por qué la curva de demanda tiene pendien-
te negativa. Por ejemplo, si la libra bajara de $1.50/£€
a$1.20/% y todo lo demds se mantuviera constante, los
estadounidenses querrfan comprar mds bicicletas bri-
tdnicas y pasar mas tiempo de visita en Gran Bretafia.

¢Qué hay detrds de la oferta de divisas (representa-
da en la Figura 174 por la curva de oferta SS de libras
esterlinas)? Los britdnicos ofrecen su moneda cuando
importan bienes, servicios y activos. Por ejemplo, cuan-
do un estudiante britdnico compra un libro estadouni-
dense o realiza un viaje a Estados Unidos, ofrece las
libras esterlinas necesarias para sus gastos o cuando el
gobierno britdnico compra una supercomputadora es-
tadounidense para predecir el clima, aumenta la oferta
de libras esterlinas. En suma, los britdnicos ofrecen li-
bras para pagar sus compras de bienes, servicios y acti-
vos extranjeros. La curva de oferta de la Figura 174
tiene pendiente positiva para indicar que cuando sube
el valor de la libra (y, por lo tanto, se abarata el délar),
los residentes britdnicos desean comprar mds bienes, ser-
vicios e inversiones extranjeras y, por lo tanto, ofrecen
una mayor cantidad de libras en el mercado de divisas.

La oferta y la demanda de libras esterlinas se
interrelacionan en el mercado de divisas. Las fuerzas
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FIGURA 17-4, Determinacion del tipo de cambio

El mercado de divisas fija los tipos de cambio cuando se
equilibran la oferta y la demanda de divisas. Tras la deman-
da de libras se encuentran las compras de bienes, servicios
y flujos financieros. Tras la oferta de libras a cambio de
doblares se encuentra el deseo britdnico de bienes e inver-
siones estadounidenses. Si el tipo fuera superior a £, ha-
brfa un exceso de oferta de divisas. A menos que el gobier-
no comprara este exceso de oferta de reservas oficiales, las
fuerzas de mercado harian que bajara el tipo de cambio
hasta equilibrar la oferta y la demanda en el punto £

del mercado elevan o bajan el tipo de cambio para
equilibrar las entradas y salidas de libras; el precio se
detiene en el tipo de cambio de equilibrio al que las
libras compradas voluntariamente son exactamente
iguales a las vendidas voluntariamente.

El equilibrio de la oferta y la demanda de divi-
sas determina el tipo de cambio de una moneda,
Al tipo de cambio de mercado de $1.50 por libra,
representado en el punto E de la Figura 174, el

tipo de cambio se halla en equilibrio, sin que tien-
da a subir ni a bajar. ‘ :
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Hemos visto antes que el tipo de cambio es una
relacién reciproca. Lo mismo que los americanos ven-
den una libra esterlina por $1.50, compran un délar
por £0.67. También podrfamos haber trazado la rela-
cién reciproca entre la demanda y la oferta analizan-
do la demanda y la oferta de délares americanos. En
nuestro simplificado mundo de comercio bilateral, 12
oferta britdnica de libras se convertirfa en una deman-
da de délares, mientras que la demanda estadouni-
dense de libras representarfa una oferta de délares.
Por lo tanto, podriamos trazar la oferta y la demanda
de délares y el equilibrio se alcanzaria a £0.67/$ en
lugar de $1.50/£.

Las ofertas y las demandas de cualquier moneda
pueden hallarse de la misma forma. Y en un mundo
formado por muchos paises, es el intercambio y el co-
mercio multilateral, con demandas y ofertas que pro-
ceden de todas partes, el que determina toda la gama
de tipos de cambio.

Terminologia para referirse a las variaciones
de los tipos de cambio. 1.os mercados de divisas tie-
nen un vocabulario especial. Por definicién, el descen-
so del precio de una moneda con respecto a otra o a to-
das las demds se denomina depreciacion y el aumento
apreciacion. En nuestro ejemplo anterior, cuando el pre-
cio de lalibra bajé de $1.80 a $1.20, ésta se deprecié y
el délar se aprecié.

El término “devaluacién” suele confundirse con
el de “depreciacién”. La devaluacidn se limita a las si-
tuaciones en las que un pafs ha “fijado” oficialmente
su tipo de cambio con respecto a otra moneda o al
oro y en las que el tipo o paridad fija se modifica ele-
vando el precio de la otra moneda o del oro.

Por ejemplo, cuando en 1971 Estados Unidos cam-
bié el precio oficial del oro de $35 por $38 por onza,
decimos que el délar se devalué. Pero cuando el délar
bajé de 150 yenes/$ a 120 yenes/$, decimos que el délar
se deprecid.

México sufrié una fuerte devaluacién del peso en
diciembre de 1994, cuando el délar pasé de 3.50 pesos a
6.00 pesos en unos pocos dfas. Esta medida fue necesa-
ria debido a la reduccién abrupta en las reservas inter-
nacionales del Banco de México. A partir de entonces, el
sistema de tipo de cambié paso a ser de flotacién libre.

Cuando el tipo de cambio de un pais desciende
en relacién con el de otro, decimos que la moneda
nacional ha sufrido una depreciaciéon, mientras que
la extranjera ha sufrido una apreciacion.
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Cuandoel tipo de cambio oficial de un pafs (en
relacién con el oro o con otras monedas) baja, de-
cimos que la moneda ha sufrido una devaluacioén,
y cuando ha aumentado, decimos que ha sufrido
una revaluacién. ‘

Efectos de las variaciones del comercio. {Qué
ocurrirfa si variara el volumen de comercio interna-
cional? Por ejemplo, ¢qué pasarfa si Estados Unidos
decidiera restringir sus importaciones procedentes de
Gran Bretana o si los estadounidenses viajaran me-
nos al extranjerc?

En todos estes casos, disminuiria la demanda esta-
dounidense de divisas. La Figura 17-5 muestra el re-
sultado en el caso en que el cambio afecta a Gran Bre-
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FIGURA 17-5. Una disminucién de las importaciones
estadounidenses provoca una apreciacién del délar

Supongamos que los norteamericanos viajan menos o deci-
den retirar sus tropas de Europa. Disminuiran las importa-
clones procedentes de Gran Bretana y la demanda de li-
bras esterlinas, lo que desplazari la demanda de libras, DD,
hacia la izquierda a2 D’D’. El tipo de cambic de la libra se
deprecia, mientras que el délar se aprecia. <Por qué el nue-
vo tipo de cambio fomentarfa las compras estadounidenses
de bienes britdnicos y desincentivaria las exportaciones es-
tadounidenses a Gran Bretanar
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tana. La disminucién de las compras de bienes, servi-
cios e inversiones reduce la demanda de divisas. Este
cambio estd representado por un desplazamiento de
la curva de demanda hacia la izquierda. El resultado
es una reduccién del precio de las divisas; es decir, la
libra se deprecia y el délar se aprecia. {Cudnto varfan
los tipos de cambio? Exactamente lo suficiente para
que aumenten las exportaciones y los flujos de capita-
les de Gran Bretana y disminuyan las importaciones y
los flujos de capitales de Estados Unidos a Gran Bre-
tafia, hasta que la oferta y la demanda recuperen el
equilibrio. En el ejemplo que muestra la Figura 17-5,
la libra se ha depreciado de $1.50 a $1.20 por libra.

La paridad del poder adquisitive

y los tipos de cambio

A corto plazo, los tipos de cambio determinados
por el mercado tienden a experimentar grandes fluc-
tuaciones cuando varian las tasas de interés, cuando
se producen acontecimientos politicos y cuando cambian
las expectativas. Pero a largo plazo, los economistas
creen que los tipos de cambio son determinados princi-
palmente por los precios relativos de los bienes en los
diferentes paises. Un caso especial es la ley de un solo pre-
cio, segtin la cual (en ausencia de costos de transporte
y de barreras comerciales) un bien idéntico debe vender-
se al mismo precio en todos los mercados. Eso signifi-
ca que en los libres mercados el tipo de cambio de un
pais tiende a igualar el costo de compra de los bienes
comerciados en el interior con el costo de compra de
esos bienes en el extranjero. Esta observacién nos lleva
a la teoria de los tipos de cambio basada en la paridad del
poder adquisitivo (PPA).

Esta teorfa puede explicarse por medio de un senci-
llo ejemplo. Supongamos que el precio de una canasta
de bienes de mercado (automéviles, joyas, petréleo,
alimentos, etc.) cuesta $1 000 en Estados Unidos y
10 000 pesos en México. Al tipo de cambio de 100
pesos por délar, esta canasta cuesta $100 en México.
Dados estos precios relativos y el libre comercio entre
los dos paises, es de esperar que las empresas y los
consumidores estadounidenses pasen la frontera para
comprar a los precios mexicanos més baratos. El re-
sultado serd un aumento de las importaciones pro-
cedentes de México y un aumento de la demanda de pe-
sos mexicanos, lo cual provocard un aumento del tipo
de cambio del peso mexicano en relacién con el dé-
lar, por lo que los estadounidenses necesitardn mds
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délares para comprar el mismo nimero de pesos.
Como consecuencia, los precios de los bienes mexica-
nos en ddlares subirdn aunque no hayan variado los
precios en pesos.

¢Cudndo concluirfa este proceso? La ley de un solo
precio sélo volverfa a cumplirse cuando el tipo de cam-
bio hubiera subido a 10 pesos por délar; el precio de
la canasta de bienes de mercado serfa igual en los dos
mercados Unicamente a este tipo de cambio. A 10 pe-
sos por délar, decimos que las monedas tienen el mis-
mo poder adquisitivo expresado en los bienes
comerciados.

La doctrina de la PPA también establece que las
monedas de los pafses que tienen elevadas tasas de
inflacién tienden a depreciarse. Mds concretamente,
silainflacién es de 10% anual en el pais Ay de 2% en
el B, la moneda de A tenderd a depreciarse en rela-
cién con la de B 8% al afio, que es la diferencia entre
las tasas de inflacién. Supongamos, a titulo de ejem-
plo, que una inflacién galopante ha provocado una
duplicacién de los precios en Argentina durante un
ano, mientras que los precios de Estados Unidos y el
tipo de cambio entre Argentina y Estados Unidos no
han variado. Los precios de los bienes argentinos se-
ran entonces el doble de los precios de los bienes esta-
dounidenses importados similares. Por consiguiente,
la demanda de pesos argentinos descenderd y la de
délares aumentara, por lo que se estimulardn las ex-
portaciones de Estados Unidos a Argentina. Segun la
teorfa de la PPA, el peso argentino deberfa depreciar-
se 50% para que volvieran a equilibrarse los precios
de los bienes estadounidenses y argentinos.

Debemos advertir que la teorfa de la PPA no es
mds que una tendencia y no implica que se produzca
una completa igualacién de los precios relativos. El
margen de flexibilidad de la teorfa de la PPA se obser-
va en la relacién entre el délar estadounidense y el
yen japonés en la Gltima década; este tipo de cambio
llegé a ser nada menos que de 240 yenes por délar y
llegé a bajar a 100, a pesar de que la mayoria de los
economistas calculan que el nivel correspondiente a
la PPA gira en torno a los 150 yenes por délar. Las
barreras comerciales y los costos de transporte permi-
ten que los precios varien significativamente de unos
paises a otros. Por otro lado, los flujos financieros
pueden superar a los flujos comerciales a corto plazo.
Por lo tanto, aunque la teorfa de la PPA es una ttil
guia de los tipos de cambio a largo plazo, en realidad,
éstos pueden alejarse del nivel correspondiente a la
PPA durante muchos arios.
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La economia en funcionamiento: la PPA y

las dimensiones de los paises. Estados Unidos
sigue siendo la mayor economia del mundo, cualquiera que
sea el indicador que se utilice. Pero écudl es la segunda ma-
yor? {Japon, Alemania, Rusia o alguna otra? Tal vez pien-
se el lector que es una pregunta fdcil de responder, como
calcular la estatura o el peso. Sin embargo, el problema es-
triba en que Japon expresa su produccion nacional en yenes,
mientras que Alemania la expresa en marcos y Estados Uni-
dos en ddlares. Para compararlas, es necesario expresarlas
en la misma moneda.

El tipo de cambio que debe utilizarse es evidentemente
el tipo de mercado y, segun ese patron de medida, Japon
tiene la segunda mayor economia. Sin embargo, la utiliza-
cidn del tipo de mercado plantea dos dificultades. En pri-
mer lugar, como los tipos de mercado pueden subir y bajar
enormemente, puede parecer que las dimensiones de los pai-
ses se encogen o se hinchan. Por otra parte, utilizando los
tipos de cambio de mercado, parece que la produccion nacio-
nal de muchos paises pobres es mwy pequenia. Por ejemplo, si
utilizamos el tipo de cambio de mercado del rublo ruso, en
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1991 iel producto interno bruto total de Rusia fue menor
que el de Hong Kong!

Los economistas prefieren utilizar los tipos de cambio
correspondientes a la PPA cuando comparan los PIB de pai-
ses distintos. La diferencia puede ser espectacular, como mues-
tra el Cuadro 17-4. Cuando se utilizan los tipos de cambio de
mercado, se tiende a subestimar la produccion de los paises
de ingresos bajos como China y la India. Esta subestimacion
se debe a que una parte significativa de la produccion consis-
te en servicios intensivos en trabajo y no comerciados, que
normalmente son sumamente baratos en los paises de ingre-
sos bajos (y, por lo tanto, de bajos salarios). Asi pues, cuando
calculamos los tipos de cambio correspondientes a la PPA
incluyendo los precios de los bienes no comerciados, los PIB
de los paises de bajos ingresos aumentan en relacion con los
paises de salarios altos. Por ejemplo, cuando se utilizan los
tipos de cambio correspondientes a la PPA, el PIB de China
es el quintuple del PIB calculado con los tipos de cambio de
mercado. Por otra parte, si se utilizan los tipos de cambio
correspondientes a la PPA, China supera a Japon y a Alema-
nia y se convierte en la segunda mayor economia del mundo,
solo superada por Estados Unidos.

CUADRO 17-4. Los calculos basados en la PPA alteran las dimensiones relativas de los paises,
1993

La utilizacién de los tipos de cambio correspondientes a la PPA altera la clasificacién econémica
de los paises. La India tiene las mismas dimensiones que Francia, mientras que China abandona su
posicién intermedia y se convierte en una superpotencia. (Fuente: DRI/McGraw-Hill.)

PIB utilizando
PIB utilizando tipos de cambio
tipos de cambio correspondientes
de mercado (miles de a la PPA (miles de
millones de délares) millones de dolares)
Estados Unidos 6 378 6 398
China 520 2 596
Japén 4 260 2 536
Alemania 1 869 1412
Francia 1257 1092
India 255 1 045
Reino Unido 941 994
México 391 633
Indonesia 139 616
Nigeria 30 178
Malasia 63 171
Filipinas 55 151
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A

C. LA BALANZA DE PAGOS INTERNACIONALES

A4

LA BALANZA DE PAGOS

La mayoria de los paises prestan especial atencién a
sus flujos comerciales y a su deuda exterior. La pren-
sa estd llena de noticias sobre el déficit comercial o
sobre el creciente endeudamiento de Estados Unidos
o sobre la necesidad de realizar ajustes de balanza de
pagos en los pafses latinoamericanos. Para dominar
los elementos del comercio internacional es esencial
comprender la naturaleza de la contabilidad de la ba-
lanza de pagos. El comercio exterior, al igual que el
intercambio interior, se realiza por medio de dineroy
los flujos monetarios de entrada y salida de un pafs se
miden por medio de su balanza de pagos.

La balanza de pagos internacionales es el regis-
tro sistematico de todas las transacciones econémicas
entre el pais y el resto del mundo. Sus principales com-
ponentes son la cuenta corriente y la cuenta de capi-
tal. El Cuadro 17-5 muestra su estructura bdsica y a
continuacién se analiza cada elemento.

Débitos y créditos

Aligual que otras cuentas, la balanza de pagos re-
gistra cada transaccién mediante cifras positivas y ne-
gativas. La regla general de la balanza de pagos es la
siguiente:

Siuna transaccién suministra divisas aun pais, se
denomina crédifo y se registra como una partida posi-
tiva, Si exige gastar divisas, es un débito y se registra
como una partida negativa. En general, las exporta-
ciones son créditos y las importaciones son débitos.

Las exportaciones suministran divisas, por lo que
son créditos. Las importaciones obligan a gastar divi-
sas, por lo que son débitos. {Cémo se registra la impor-
tacién de una cdmara japonesa por parte de nuestro
pais? Como debe pagarse, en tltima instancia, en yenes
japoneses, es claramente un débito. ¢Cémo se tratan
los intereses y los dividendos que recibe nuestro pais
de otros pafses? Es evidente que son créditos, al igual
que las exportaciones, puesto que nos suministran di-
visas.

CUADRO 17-5. Elementos basicos de la balanza de pagos

I. Cuenta corriente
Privada: ; S
Mercancias (o “balanza comercial”)
Invisibles (servicios e ingreso neto de inversiones)
Exportaciones o importaciones y donaciones
oficiales ‘ ‘ ‘

1. Cuenta capital
- Privada™
Publica
1. Erroresy omisiones

V. Pagés oficiales

Detalles de la balanza de pagos

La balanza por cuenta corriente. La totalidad
de las partidas que aparecen en el apartado I del Cua-
dro 17-5 se denomina generalmente balanza por cuen-
ta corriente y resume las diferencias entre las expor-
taciones totales de un pais y sus importaciones totales
de bienes y servicios. Es casi idéntica a las exportacio-
nes netas de las cuentas nacionales.

Antes muchos autores se fijaban en la balanza
comercial, que consistia en las importaciones o ex-
portaciones de mercancias. El Cuadro 17-2 muestra
su composicién; consiste principalmente en mercan-
cfas primarias (como alimentos y combustibles) y bie-
nes manufacturados. Los mercantilistas luchaban por
conseguir un superdvit comercial (lo que se logra cuan-
do las exportaciones son superiores a las importacio-
nes), a lo que denominaban “balanza comercial favo-
rable”. Confiaban en evitar una “balanza comercial
desfavorable”, por la que entendian un déficit comer-
cial (que se produce cuando las importaciones son
superiores a las exportaciones). Estos términos nos
han llegado hasta hoy al tratar muchos paises de con-
seguir superdvit comerciales; sin embargo, la econo-
mia nos ensefia que los déficit comerciales a veces son
econémicamente benéficos para los pafses cuando
reflejan la importacién de equipo de capital u otras
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partidas que suponen una inversién que puede utili-
zarse para aumentar la productividad y la produccién.

Ademads de la balanza comercial, no debemos olvi-
dar el creciente papel que desempefian los invisibles, que
comprenden los servicios y el ingreso procedente de in-
versiones. Los servicios consisten en los fletes, los servi-
cios financieros y los viajes al extranjero. El ingreso pro-
cedente de inversiones consiste en las ganancias netas
derivadas de las inversiones realizadas en el extranjero
(es decir, las ganancias generadas por los activos posei-
dos por nuestro pafs en el extranjero menos los pagos
realizados a otros paises por los activos que poseen en el
nuestro). Uno de los principales acontecimientos de la
ultima década ha sido el crecimiento del componente
servicios de la cuenta corriente de Estados Unidos.

El Cuadro 17-6 presenta un resumen de la balanza
de pagos internacionales de Estados Unidos corres-
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pondiente a 1993. Obsérvense sus cuatro grandes di-
visiones: cuenta corriente, cuenta de capital, erroresy
omisiones y pagos oficiales (cada fila estd numerada
para facilitar su referencia). En la columna (a) se enun-
cian las partidas; en la (b), los créditos; en la (c), los
débitos; y la (d) es el crédito o el débito neto; muestra
un crédito si en conjunto la partida se suma a las divi-
sas extranjeras y un débito si el total se resta de ellas.

En 1993, las exportaciones de mercancias propor-
cionaron a Estados Unidos créditos por valor de 457
mil millones de délares, pero sus importaciones re-
presentaron unos débitos de 589 mil millones. La di-
ferencia neta entre los créditos y los débitos fue un
débito de 133 mil millones. Este déficit comercial apa-
rece en la primera fila de la columna (d) (asegurese el
lector de que comprende por qué el signo algebraico
es — y no +). Vemos en el cuadro que los servicios o

CUADRO 17-6. Por definicion, la cuenta corriente mas la cuenta de capital mas los errores y
omisiones deben ser compensados por los pagos oficiales

Balanza de pagos de Estados Unidos, 1993
(miles de millones de ddlares)

()

Secciéon Partidas
L Cuenta corriente
1. Balanza comercial
2. Invisibles (servicios, ingreso
procedente de inversiones,
otros)
3. Balanza por cuenta corriente

II. Cuenta de capital
[préstamos realizados (-)
o tomados (+)]
4. Flujos de capital
5. Balanza por cuenta de capital

II. Errores y omisiones
6. Total que debe ser compensado
(linea 3 + linea 5 + errores
y omisiones)
IV.  Pagos oficiales

7. Balanza de pagos oficiales
(variacién neta de los activos
oficiales de Estados Unidos

8. Total neto global formal

Fuente: Adaptado de U.S. Deparment of Commerce.

(b)
Créditos
(+)

(c)
Débitos
(=)

(d)
Créditos netos (+)
o débitos netos (-)

457 -589 -133

30
-130

231 -148

83

21
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invisibles mds las transferencias mostraron un ligero
superdvit, por lo que el déficit por cuenta corriente
ascendié a 103 mil millones de délares en 1993.

La cuenta de capital. Hemos concluido nuestro
andlisis de la cuenta corriente. Pero écémo “financié”
Estados Unidos su déficit por cuenta corriente de 103
mil millones de délares en 1993? Tuvo que pedir cré-
ditos o reducir sus activos pues, por definicién, lo que
compramos, lo pagamos o lo debemos. Eso significa
que la balanza de pagos internacionales en conjunto debe
estar saldada al final por definicion.

Los movimientos de capitales son los créditos conce-
didos o recibidos por los particulares o los gobiernos
de otros particulares u otros gobiernos extranjeros.
Se producen, por ejemplo, cuando un fondo japonés
de pensiones compra titulos puiblicos de Estados Unidos
o cuando un norteamericano compra acciones de una
empresa britdnica.

Si utilizamos la siguiente regla, es facil saber qué
partidas son créditos y cudles débitos: considérese
siempre que nuestro pais exporta o importa acciones,
bonos u otros titulos o, para mayor brevedad, exporta
eimporta pagarés a cambio de divisas extranjeras. De
esa forma, estas exportaciones e importaciones pue-
den considerarse como cualesquiera otras. Cuando
nuestro pafs pide un préstamo en el extranjero para
financiar un déficit por cuenta corriente, envia paga-
rés (por ejemplo, letras del Tesoro) a otros y obtiene
divisas extranjeras. ¢Se trata de un crédito o de un
débito? Evidentemente, de un crédito, ya que sumi-
nistra divisas a nuestro paifs.

Del mismo modo, si nuestros bancos conceden cré-
ditos para financiar una planta de montaje de compu-
tadoras en México, eso significa que importan pagarés
de los mexicanos y pierden divisas. Se trata claramen-
te de un débito.

La lfnea 5 muestra que en 1993 Estados Unidos
fue un prestatario neto: pidié mds préstamos en el ex-
tranjero de los que le concedié. Fue un exportador
neto de pagarés (un prestatario neto) por valor de 83
mil millones de délares.

El apartado III nos recuerda que muchas transac-
ciones se escapan a la red de recogida de informa-
cién. Muestra que existe una enorme partida de erro-
res y omisiones (la suma neta de todas las transacciones
no registradas) que ascendié a 21 mil millones de dé-
lares. Eso indica que entraron en Estados Unidos fon-
dos no registrados por valor de 21 mil millones de
délares.
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Si sumamos todas las partidas de la cuenta corrien-
tey de capital y los errores y omisiones, tendremos un
superavit neto de mil millones de délares.

Pagos oficiales. Cuando Estados Unidos seguia
una estricta politica no intervencionista en sus tran-
sacciones exteriores, tenfa que haber un cero en la
linea 6 del Cuadro 17-6. Los paises que “intervienen”
en los mercados de divisas cuadran su balance me-
diante pagos o ingresos de divisas que realizan los
gobiernos. Estos flujos equilibradores se denominan
pagos oficiales. En el caso de Estados Unidos, la inter-
vencién se realiza hoy, en su mayor parte, mediante la
compra o la venta de titulos publicos de Estados Uni-
dos por parte de los gobiernos extranjeros. Obsérvese
que, segun la linea 7, se registré una diminuta varia-
cién (una partida negativa de mil millones de délares
sustraida de los activos oficiales de Estados Unidos en
1993). Si comparamos la variacién de los activos ofi-
ciales con otras partidas, vemos que los flujos priva-
dos son dominantes en la balanza de pagos, como su-
cede en todas las economias de mercado.

En el Cuadro 17-7 se presenta la balanza de pagos
de México para 1988 y 1994, desagregada en las dis-
tintas cuentas mostrando sus saldos.

Los tipos de cambio y ia baianza

de pagos

Ya podemos ver la conexién entre los tipos de cam-
bio y los ajustes de la balanza de pagos. Supongamos
en el caso mis sencillo que los tipos de cambio son
determinados por la oferta y la demanda y que Ale-
mania comienza encontrandose en equilibrio y sufre
entonces una perturbacién en su balanza de pagos.
Por ejemplo, tras la unificacién alemana el banco cen-
tral alemdn podria subir las tasas de interés para fre-
nar la inflacién y aumentar asf la demanda exterior
de activos alemanes. O una recuperaciéon econémica
de Estados Unidos podria provocar un aumento de la
demanda de marcos alemanes al necesitar los estado-
unidense mas moneda alemana para comprar bienes
alemanes.

En cualquiera de los dos casos, habria un exceso
de demanda de marcos alemanes al antiguo tipo de
cambio. A ese tipo, Alemania tenderfa a tener un su-
perdvit tanto por cuenta corriente como por cuenta
de capital, ya que aumentarfa la cantidad de marcos
alemanes que abandonarfan Estados Unidos y entra-
rian en Alemania.
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CUADRO 17-7. Balanza de Pagos de México (miles de millones de délares)

1990

1994

Cuentas Créditos
CUENTA CORRIENTE
Mercancias
Exportaciones 40.7
Importaciones
Servicios no factoriales
Ingresos 8.0
Egresos
Servicios factoriales
(intereses, pago de
utilidades, etc.)
Ingresos 3.3
Egresos
Transferencias
Ingresos 4.0
Egresos

CUENTA DE CAPITAL

Pasivos

Préstamos recibidos 11.0

Inversién extranjera 6.0
directa neta

Inversién de cartera neta 34

Activos

Inversi6n en bancos 0.8
extranjeros

Créditos a extranjeros

Otros activos en el extranjero

ERRORES Y OMISIONES 2.5

CAMBIO EN LAS RESERVAS
INTERNACIONALES

Débitos

SALDOS Créditos Débitos SALDOS
-7.5 -29.7
-0.9 -18.4
60.9
41.6 79.3
-1.9 -2.0
10.3
9.9 12.3

-8.7 -13.0

3.4
12.0 16.4
4.0 3.8
3.8

8.3 14.6
17.0 20.3
1.1
11.0

8.2
3.7

0.5 0
9.0 1.9 1.9

2.5 3.3 -3.3
3.5 -18.4

Fuente: Banco de México, La economia mexicana 1997, junio de 1997, tablas 47 y 48, pp. 287-288.

Es aqui donde el tipo de cambio desempena el
papel de equilibrador. Cuando aumenta la demanda
de marcos alemanes, la situacién provoca una apre-
ciacién del marco alemdn y una depreciacién del dé-
lar estadounidense. La variacién del tipo de cambio
prosigue hasta que la cuenta de capital y la cuenta
corriente vuelven a equilibrarse. El equilibrio de la
cuenta corriente es mis ficil de entender. En este caso,
la apreciacién del marco encarece los bienes alema-
nes y provoca una disminucién de las exportaciones
alemanas y un aumento de las importaciones alema-
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nas, lo que tiende a reducir el superdvit aleman por
cuenta corriente.

Las variaciones del tipo de cambio actian como
mecanismo equilibrador para eliminar los supers-
vity los déficit de la balanza de pagos.

ETAPAS DE LA BALANZA DE PAGOS

La historia econémica de los paises industriales avan-
zados muestra que su balanza de pagos pasa por cua-
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tro etapas desde que dejan de ser deudores jévenes y
se convierten en acreedores maduros. Esta secuencia
se observa, con variaciones dependiendo de la histo-
ria, en los paises avanzados de Norteamérica, Europa
y sur de Asia. Ilustraremos estas etapas relatando bre-
vemente la historia de la balanza de pagos de Estados
Unidos.

1. Pais deudor joven y en crecimiento. Desde la Guerra
de Independencia hasta después de la Guerra de
Secesién, Estados Unidos importé por cuenta co-
rriente més de lo que exporté. Europa le presté la
diferencia, lo que le permiti6 construir su reserva
de capital. Era el caracteristico pais deudor joven
y en crecimiento.

2. Pais deudor en su madurez. Desde 1873, aproxima-
damente, hasta 1914, la balanza comercial de Es-
tados Unidos experimenté un superdvit; pero el
aumento de los dividendos y de los intereses que
debfa a otros paises por empréstitos anteriores
mantuvo aproximadamente equilibrada su balan-
za por cuenta corriente. Los movimientos de ca-
pitales también se compensaban mis o menos,
canceldndose los préstamos concedidos con los
contraidos.

3. Nuevo pais acreedor. En la Primera Guerra Mun-
dial, las exportaciones de Estados Unidos aumen-
taron extraordinariamente. Los ciudadanos nor-
teamericanos y su gobierno concedieron créditos
a sus aliados Inglaterra y Francia para adquirir
material bélico y para la ayuda necesaria durante
la posguerra. Estados Unidos salié de la contien-
da convertido en un pafs acreedor.

4. Pais acreedor en su madurez. En la cuarta etapa, los
ingresos generados por el capital o las inversio-
nes exteriores proporcionaron un gran superavit
en los invisibles que se vio contrarrestado por un
déficit en el comercio de bienes visibles o mer-
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cancfas. Estados Unidos siguié este patrén hasta
comienzos de los afios 80. Actualmente, algunos
paises como Jap6n desempenan el papel de paises
acreedores en su madurez, ya que disfrutan de
grandes superdvit por cuenta corriente que invier-
ten, a su vez, en otros paises.

Sorprendentemente, Estados Unidos ha dejado de
ser un pafs acreedor en su madurez, como muestran
los datos del Cuadro 17-6. Se ha convertido de nuevo
en un pafs deudor, que ha solicitado grandes présta-
mos a otros paises que se encuentran en la cuarta eta-
pa. La diferencia entre esta nueva situacién y la etapa
uno se halla en que actualmente los créditos no se
destinan a inversién sino a consumo.

Algunos economistas se preguntan si Estados Uni-
dos ha entrado en una quinta etapa, la de pais deudor
senil. Sefialan que la dura politica monetaria y los ele-
vados déficit publicos han reducido el ahorro nacio-
nal. Actualmente, Estados Unidos no puede generar
un volumen de ahorro suficiente para tener el capital
que necesita y debe recurrir a personas mds frugales
de otros paises para que ahorren por él. La contrapar-
tida del desahorro estadounidense es que los extran-
jeros, especialmente los inversores japoneses, estin
comprando una gran cantidad de activos estadouni-
denses para su cartera.

¢Es esta nueva etapa de la balanza de pagos de Es-
tados Unidos un periodo de transicién o constituye el
comienzo de un largo periodo de déficit comerciales
“estructurales” que durardn muchos decenios? Nadie
puede responder a esta pregunta con certeza. Parece
que, a principio de los afios 90, estdn apareciendo fuerzas
correctoras que estdn llevando la cuenta corriente de
nuevo hacia el equilibrio, si bien con una enorme deu-
da exterior cuyos intereses deben pagarse. Cuando esto
ocurra, Estados Unidos serd de nuevo un pais deudor
maduro y volverd a la etapa 2.

P

RESUMEN

A. Base econémica del comercio internacional

1. Tan pronto como existen diferencias de productividad en
un pais, la especializacién y el intercambio resultan benéfi-
cos. Lo mismo ocurre cuando se trata de paises distintos.
El comercio internacional permite lograr un grado eficiente

de especializacién y divisién del trabajo, mis eficiente que
basarse exclusivamente en Ia produccién nacional.

2. La diversidad es la razén fundamental por la que los
paises se dedican al comercio internacional. Dentro de
este principio general, vemos que existe comercio: a)
debido a las diferencias entre Ias condiciones de pro-
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duccién; b) debido a los costos decrecientes (o econo-
mias de escala), y ¢) debido a la diversidad de gustos.

B. La determinacién de los tipos de cambio

3.

Principlos de comercio internacional

economia abierta

causas del comercio: diferencias de costos,
costos decrecientes, diferencias
de gustos

El comercio internacional obliga a utilizar monedas na-
cionales diferentes, que estan ligadas por precios rela-
tivos llamados tipos de cambio. Cuando los estadouni-
denses importan bienes britdnicos, necesitan pagar, en
ultima instancia, en libras esterlinas. En el mercado de
divisas, las libras esterlinas se intercambian, por ejem-
plo, a $1.50 por 1£ (o, a la inversa, $1 se intercambia
por £0.67).

En el mercado de divisas en el que sélo participen dos
paises, la demanda de libras esterlinas procede de esta-
dounidenses que desean comprar bienes, servicios e
inversiones; la oferta de libras esterlinas procede de
britdnicos que desean importar mercancias o activos
financieros de Estados Unidos. La relacién entre estas
ofertas y demandas determina el tipo de cambio. En
términos mds generales, los tipos de cambio son de-
terminados por la compleja interrelacién de muchos
paises que compran y venden entre ellos. Cuando cam-
bian los flujos de comercio o de capitales, varian la ofer-
tay la demanda y se altera el tipo de cambio de equili-
brio.

Una disminucién del precio de mercado de una mone-
da es una depreciacién; un aumento del valor de una
moneda es una apreciacién. En un sistema en que el
gobierno anuncia el tipo de cambio oficial, una reduc-
cién del mismo se denomina devaluacién y un aumen-
to, revaluacion.

Segun la teoria de los tipos de cambio basada en la pa-
ridad del poder adquisitivo (PPA), a largo plazo los ti-
pos de cambio tienden a variar con los precios relati-
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vos de los diferentes paises. Cuando se aplica esta teo-
ria para medir la produccién de diferentes paises, eleva
la produccién per capita de los paises de renta baja.

C. La balanza de pagos internacionales

La balanza de pagos internacionales es el conjunto de
cuentas que miden todas las transacciones econémicas
entre un pafs y el resto del mundo. Comprende las ex-
portaciones y las importaciones de bienes, servicios y
capital financiero. Las exportaciones son créditos y las
importaciones son débitos. En términos mas genera-
les, los créditos de un pais son transacciones que le
permiten tener divisas, mientras que los débitos son tran-
sacciones que reducen la cantidad de divisas que posee.
Los principales componentes de la balanza de pagos son:
I. La cuenta corriente (la balanza comercial, asi como
los invisibles)
II. La cuenta de capital (compras y ventas privadas y
ptblicas de activos)
II1. Errores y omisiones
IV. Pagos oficiales
Segin la regla de la contabilidad de la balanza de
pagos, la suma de todas las partidas debe ser igual a
cero: [+II+III+IV=0.
Histéricamente, los paises tienden a pasar por varias
etapas de la balanza de pagos: de deudores jévenes que
piden créditos para financiar el desarrollo econémico
a paises acreedores en su madurez que viven de los in-
gresos generados por anteriores inversiones, pasando
por la de deudores en su madurez y acreedores jéve-
nes. En los anos 80, Estados Unidos entré en otra eta-
pa, en la que el bajo ahorro interior lo llevé a pedir
grandes créditos a otros paises y a convertirse en un
pais deudor.

REPASO DE CONCEPTOS

devaluacién
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Los tipos de cambio

tipo de cambio, mercado de divisas

oferta y demanda de divisas

moneda: apreciacién y
depreciacién; revaluacién y

Balanza de pagos

balanza de pagos (cuenta corriente,
cuenta de capital, pagos oficiales)

el saldo de la balanza de pagos debe
ser igual a cero: I+ II +III +IV =0

débitos y créditos

etapas de la balanza de pagos
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TEMAS DE DISCUSION

1. El cuadro adjunto muestra algunos tipos de cambio (en
délares por unidad de otras monedas) correspondien-
tes a principios de 1994:
Precio
Diblares
por unidad Moneda
de moneda extraniera
Moneda DoL délar

(.000045
4

=X

Jnd - (D

097 pd
L)

[l S

Indiqueenla iilﬁma :

proco del «::dﬂ.r en §

de libras
Es

muesira la demanda y la oferta

e}empio en que Gran Bretafia y

dos Unidos comercian solamente enire si.

aj Describa las curvas de oferta y demanda recipro-
cas de délares estadounidenses. Explique por qué
ta oferta de libras es equivalente a la demanda de
délares. Explique también la curva que correspon-
de a la demanda de libras. Encuentre el precio de
equilibrio de los délares en esta nueva gréfica y re-
laciénelo con el equilibrio de la Figura 17-4.

b) Suponga que a los estadounidenses comienzan a
gustarles los bienes britanicos. Muestre qué ocurri-
ria con la oferta y la demanda de délares. {Se apre-
ciarfa el ddlar en relacién con la libra o se deprecia-
ria? Explique su respuesta.

Elabore una lista de partidas que correspondan al cré-

dito de la balanza de pagos internacionales y otra que

corresponda al débito. {Qué se entiende por superavit
comercial? Y por balanza por cuenta corriente?

ta-

/
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4.

=2l

Construya una balanza de pagos hipotética de un pafs
deudor joven, uno maduro, un nuevo pafs acreedor y
un pais acreedor maduroc.

Considere la situacién de Alemania descrita en la sec-
cién “Los tipos de cambio y la balanza de pagos”. Mues-
tre por medio de una figura como la 174 la ofertay la
demanda de marcos alemanes antes y después de la per-
urbacién. Identifique en su figura el exceso de deman-
da de marcos antes de su apreciacidén. Muestre a for\ti—
nuacién que una apreciacién del marce eliminaria
exceso de demanda.

Un pais de Criente Medio de pronto descubre que tiene
Unos encrimes recursos de petrdieo. Muesire que su ba-
u cuenta corriente registran de repente
e cémo paed@ adquiriy activos

riida compensato

fof the

President de 1984—:

A largo plazo el tipo de cambio tiende a
tendencial del nivel de precios interior y extranjero. 8i el ni-
vel de precios de un pafs se aleja demasiado de los precios de
otros, acabard disminuvendo la demanda de sus bienes, lo
que provocard una depreciacién real de su moneda.

seguir la diferencia

Explique la relacién de la primera fase con la teorfa de los
tipos de cambio basada en la PPA. Explique el razonamien-
to en que se basa esta teorfa. Explique mediante un grafico
de ofertay demanda como el de la Figura 174 la secuencia
de acontecimientos, descrita en la segunda frase de la cita,
por la que un pafs cuyo nivel de precios es relativamente
alto verd cémo se deprecia su tipo de cambio.

Un pais tiene los siguientes datos en 1994: exportaciones
de automéviles ($100) y maiz ($150); exportaciones de
petréleo ($150) y acero ($75); gastos de turistas en el ex-
tranjero ($25); préstamos a otros paises ($50); préstamos
de otros paises {$40); pagos oficiales ($30 acumulados por
el banco central del pais). Calcule los errores y omisiones
y elabore un cuadro de la balanza de pagos como el 17-6.





