Tema 12. Balanza de Pagos: concepto y estructura segun el VI Manual

del FMI. El mercado de divisas y el tipo de cambio.

12.1. La balanza de pagos

Dentro de la conferencia monetaria y financiera que las Naciones Unidas celebraron en
la localidad de Bretton Woods (New Hampshire, Estados Unidos), a mediados de 1944,
se llegaron a acuerdos para terminar con las politicas proteccionistas que antecedieron a
la Primera Guerra mundial. Para favorecer el libre comercio internacional, se crearon una
serie de instituciones financieras internacionales que han llegado hasta nuestros dias. Una
de ellas es el llamado Fondo Monetario Internacional, que tenia como funcion la de
permitir la convertibilidad de divisas, pero también realizar préstamos a aquellos paises

que tuvieran problemas con sus balanzas de pagos.

En este documento, la balanza de pagos, los paises habian de registrar las entradas y
salidas de dinero por diversos conceptos, entre ellos las compras de bienes y servicios. La
generalizacion de su uso exigi6 la elaboracion de una metodologia para su confeccion.
Esta labor la ha realizado, precisamente, el Fondo Monetario Internacional. Esa
metodologia se publica con el titulo “Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion
Internacional” y va por su sexta edicion (que se publico en el afio 2009 y entrd en vigor

en el afio 2014 en la Uni6n Europea). !

En realidad, esta nueva edicién no supone cambios estructurales en la consideracion
respecto a ediciones previas, pero si constituye una puesta del dia y actualizacion teniendo
en cuenta los cambios tecnoldgicos y, sobre todo, el proceso de globalizacién. Se busca
con ella alcanzar una unificacion en la terminologia y clasificacion de ciertas partidas,
instrumentos financieros y sectores, especialmente en su relacion con las Cuentas
Nacionales y, también, tiene el propdsito de dar mas importancia a los datos de balance

de la economia y, en especial, a la posicion inversora internacional.
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12.1.1. Estructura de la balanza de pagos

La balanza de pagos es un registro contable que recoge, de forma sistematica, todas las
transacciones economicas que tienen lugar, durante un cierto periodo de tiempo, entre
los residentes de un pais y los residentes de otros paises (no residentes o resto del mundo).
Es, por tanto, un registro de flujos. La Posicion de Inversion Internacional muestra el
valor y la composicion, en un momento dado, de las tenencias de activos y pasivos
financieros frente al exterior y presenta los saldos, activos y pasivos. Es por tanto un

registro de stocks netos.

Segun el VI Manual del FMI, sus principales componentes son la cuenta corriente y la
cuenta financiera. La balanza de pagos registra positivamente las transacciones segun
impliquen un ingreso en el pais desde el exterior y negativamente aquellas que suponen

un gasto del pais hacia el exterior.
a) Se contabilizan como un crédito (+) todas las transacciones que:

1. dan lugar a un pago del resto del mundo (ingreso).
2. suponen la venta en el exterior (exportacion) de un bien o un activo.
3. originan una oferta de divisas.

b) Se contabilizan como un débito (-) todas las transacciones que:
1. dan lugar a un pago al resto del mundo.
2. suponen la compra en el exterior (importacion) de un bien ¢ un activo.

3. originan una demanda de divisas.

El pago (ingreso) del resto de mundo se registra como una entrada que compensa la
transaccion que lo ha generado. Cada transaccion va a generar dos asientos dentro de la
balanza de pagos: por un lado, el asiento correspondiente al ingreso o gasto debido a la
operacion econdémica que se haya realizado; en segundo lugar, un asiento en la columna
contraria donde se registra la contrapartida (si es un ingreso apareceria en la columna de

pagos) de la operacion economica.

Es por esto por lo que la balanza de pagos deberia registrar un saldo nulo y, por lo tanto,
estar siempre en equilibrio. Lo cual no impide que las diversas sub-balanzas, en las cuales
se divide el documento de la balanza de pagos puedan estar en situacion de déficit o
superavit. La situacion de déficit se producira cuando los pagos sean mayores que los

ingresos y la de superavit cuando los ingresos sean mayores que los pagos. Asi podemos



tener que la balanza de cuenta corriente esta en situacion de déficit mientras que la balanza
financiera esté en situacion de superavit, de manera que una compensa la otra, siendo el

resultado final que la balanza de pagos estara siempre en equilibrio.

En Espafia, la informacion acerca de estas operaciones economicas proviene de distintos
organismos publicos: el comercio de bienes de la Direccién General de Aduanas, el
comercio de servicios del Instituto de Estudios Turisticos, las transferencias de la
Intervencion General de la Administracion del Estado y la inversion directa del Ministerio

de Economia.

La estructura de la balanza de pagos del VI Manual ha cambiado respecto de la quinta
edicion. Primero, la balanza por cuenta corriente se desdobla en balanza por cuenta
corriente y por cuenta de capital; y, segundo, la cuenta financiera incluye ahora la cuenta
financiera anterior y, ademas, la variacion de las reservas internacionales brutas y los
ajustes por valoracién. La partida de errores y omisiones se mantiene igual. El saldo
conjunto de las cuentas corriente y de capital es lo que se denomina, capacidad o

necesidad de financiacién de la economia.

Figura 12.1. Estructura de la Balanza de Pagos y de la Posicion de Inversién

Internacional segtin el VI Manual del FMI. Fuente: Banco de Espafia?
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2 https://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/htmls/notamet/notametBpPii.pdf
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12.1.2. La Balanza de Cuenta Corriente

La cuenta corriente se subdivide en tres balanzas: bienes y servicios — que incluye
turismo y viajes—, renta primaria y renta secundaria. La renta primaria incluye las del
trabajo, las de la inversion y otras rentas primarias (impuestos a la produccién e
importaciones y subvenciones) y en general rentas o ingresos de los propietarios de los
factores de la produccion. La renta secundaria incluye las transferencias y transacciones
sin contrapartida; donaciones publicas —dificiles de distinguir de las de la balanza de

capital- o privadas.

La situacion de déficit o superdvit en esta balanza por cuenta corriente expresa la
diferencia entre el ahorro y la inversion de la economia. Es decir, si la economia tiene

necesidad de ser financiada o si, por el contrario, es una economia que financia al exterior.
Balanza de bienes y servicios

Todas aquellas ventas que se realizan a no residentes suponen una exportacion y, por lo
tanto, un ingreso para el pais, mientras que todas aquellas compras que se realizan a no
residentes suponen una importacion y por lo tanto un gasto para el pais. En el caso de los
bienes, el criterio es que se traslada la propiedad de estos desde un residente a un no
residente. Una de las modificaciones mas importantes ha sido la reclasificacion del
comercio triangular de mercancias (merchanting) de la cuenta de servicios a la cuenta de
bienes. En estas operaciones un bien es adquirido por un residente de un no residente,
pero con la intencién de ser revendido a otro no residente. También se incorporan las
actividades ilegales en bienes y servicios, ya que se ha avanzado mucho en la posibilidad
de medirlas de acuerdo con la guia de recomendaciones metodolégicas realizada por el

Eurostat.

La prestacion de servicios transfronterizos esta teniendo una importancia cada vez mayor
gracias a las nuevas tecnologias de la informacién. La mejora de las formas de medicion
también ha tenido su impacto en este auge. El criterio de registro es similar al de los

bienes: servicios prestados o recibidos por los residentes a no residentes, o viceversa.



Dentro de esta cuenta se contemplan dos grandes rubricas, especialmente relevantes en el

caso espafiol: a) Turismo® y Viajes y b) Servicios no turisticos.

La rubrica de Turismo y Viajes incluye los bienes y servicios adquiridos por residentes
en una economia durante su estancia en otra economia distinta por motivos de negocios
o0 personales — incluidos los de salud y educacion—, con estancias inferiores a un afio.
En el caso de Espafia, la estimacion de los ingresos por turismo utiliza los resultados de
la encuesta de gasto turistico de no residentes EGATUR. En el caso de los pagos, las
estimaciones estan basadas en informacion obtenida por el Banco de Espafia de los
Sistemas de Pago acerca de operaciones exteriores liquidadas con tarjetas bancarias
emitidas contra cuentas en Espafia. Como novedad respecto al V Manual, se incorpora al
turismo el gasto por los alquileres de largo plazo imputados a propietarios de inmuebles
que estan situados en paises que no son el del residente. Asi, si un no residente alquila un
inmueble en Espafia durante largo tiempo, genera un ingreso que se incluye dentro de la

partida de turismo.

La rdbrica de Servicios no turisticos se nutre fundamentalmente de la Encuesta de
Comercio Internacional de Servicios (ECIS) del INE* complementada con fuentes

sectoriales. Se desglosa en varias partidas:

a) Servicios de transformacion y reparacion. Estos servicios incluyen la
transformacion de bienes, ensamblaje, empaquetado, etc. y los trabajos de
mantenimiento y reparacion realizados por empresas que no son duefias de esos
bienes.

b) Transporte

c) Construccion. Los que se presten o reciban sin constituir una filial o sucursal en
el pais de emplazamiento de la obra

d) Servicios de seguros y pensiones

e) Servicios financieros. Los servicios que los intermediarios financieros prestan a

sus clientes.

3 En Espafia, el INE elabora una estadistica detallada del turismo que se recoge en una cuenta satélite:
https://www.ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736169169&menu=ulti
Datos&idp=1254735576863
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f) Cargos por el uso de la propiedad intelectual. Compras y ventas de derechos de
uso de patentes, disefios, franquicias o0 marcas comerciales

g) Servicios de telecomunicaciones, informaticos y de informacion. Transacciones
por la emisién o transmision de sonidos, imagenes, datos u otra informacién por
teléfono, telegrama, radio, TV, etc. y los de telefonia movil o acceso a Internet

h) Otros servicios empresariales. Esta rdbrica incluye entre otros, los servicios de
I+D, consultoria, arquitectura, ingenieria, y los relacionados con el comercio
internacional.

i) Servicios personales, culturales y recreativos.

j) Bienes y servicios del gobierno. Agrupa los cobros y pagos ligados a gastos de
embajadas, consulados, unidades militares

Balanza de rentas primarias

En esta balanza se registran las rentas de empleados, rentas de la inversion y otras rentas
primarias (impuestos a la produccion e importaciones y subvenciones), y en general, todas
las rentas vinculadas a procesos productivos y rendimientos de activos financieros. Se

divide en dos grandes rubricas, rentas del trabajo y rentas de la inversion.

Las rentas del trabajo incluyen la remuneracién en bruta de los trabajadores fronterizos,
estacionales y temporeros. Los datos se calculan estimando el nimero de trabajadores
desplazados y aplicando una remuneracion media, teniendo en cuenta informacion sobre

el pais de establecimiento y la rama de actividad.

Balanza de rentas secundarias:

En esta balanza se registran transferencias corrientes entre residentes y no residentes. Las
transferencias implican una entrega de dinero que no tiene una contrapartida directa por
parte de quién se beneficia de ello. Es decir, en la transferencia se proporciona, por parte
de una unidad institucional a otra, un bien un servicio, un activo financiero o un activo

no producido sin que a cambio se obtenga un articulo que tenga un valor econémico.

En la rubrica de transferencias personales se incluyen las remesas de trabajadores, que
son todas las transferencias entre hogares independientemente de su relacion y en el caso

de algunas economias emergentes de tamarfio reducido (Guatemala, Honduras) pueden



representar una parte importante de su PIB.® La rdbrica otras transferencias recoge el
pago/cobro de impuestos aplicados a las rentas del trabajo y la inversién, asi como
prestaciones de los sistemas de proteccion social.

12.1.3. Balanza de capital

En la balanza de capital se registran las transferencias de capital sin contraprestacion.
Como en el caso de las transferencias corrientes aqui nos encontramos también con que
se produce una transmision de valor econémico que no tiene contraprestacion. Pero en
este caso esta vinculada a bienes de capital fijo o bien a transferencias de bienes de capital
fijo, o bien de dinero, pero vinculado a la adquisicién o enajenacion de activos fijos. En

cualquier caso, no incluye el capital financiero, que se recoge en la cuenta financiera.

Estas operaciones pueden ser privadas como ocurre por ejemplo con los fondos
procedentes de la liquidacion del patrimonio de los emigrantes al trasladarse a Esparia.
Pero también pueden ser publicas como ocurre con las transferencias de la UE para el
desarrollo regional (FEDER) y los fondos de cohesion para mejoras estructurales en
proyectos industriales y de medio ambiente. En cualquier caso, supone una transferencia
unilateral de capital que no tiene contrapartida y que, ademas, no va a suponer un cambio

en la renta nacional bruta disponible,

También incluye aquellas compraventas de activos intangibles (patentes, marcas,
derechos de autor) y compraventa de activos no financieros no producidos (como tierras,
terrenos y activos del subsuelo, derechos forestales, derechos minerales, agua, derechos
de pesca espectro electromagnético y activos del aire); contratos de arrendamiento y
licencia; y, finalmente, activos de Comercio como las marcas comerciales, logotipos,

nombres de dominios, etcétera.

12.1.4. Balanza financiera

La cuenta financiera recoge las diferencias entre la compra y venta de activos financieros

que se realizan entre agentes econdémicos nacionales y los del resto del mundo. Muestra

5 Seguin algunas estimaciones, las remesas de emigrantes de estos paises pueden llegar a representar el 10%
de su PIB.



la adquisicion de activos y la emision de pasivos en términos netos. La contabilizacion en
términos netos es necesaria porque se registran operaciones por las cuales agentes
residentes y no residentes quedan en posicidn acreedora o deudora, es decir, emiten un

crédito o incurren en un débito.

Las ventas de activos financieros interiores generan una posicion deudora respecto al
resto del mundo y por tanto una entrada de capital a cambio de la venta de un titulo o

pasivo financiero. En terminologia econdmica, se consideran importaciones de capital.

La adquisicion de activos financieros del exterior genera una posicion acreedora frente al
resto del mundo y por tanto una salida de capital a cambio de la adquisicion del titulo o

activo financiero. Se consideran exportaciones de capital.

Figura 12.2. Implementacion de la Sexta Edicion del Manual de Balanza de Pagos del
FMI. Banco de México, mayo de 2017.
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En la presentacién de la edicion 5 del Manual las exportaciones de capital se
contabilizaban como una salida de recursos y, por tanto, con signo negativo, como si
fueran una importacién de bienes. En el manual V1 se cambia la convencidon del signo en
la cuenta financiera para el calculo de los flujos netos con el objetivo de que se exprese
igual que la Posicion de Inversion Internacional, es decir, como activos menos pasivos.
Esto quiere decir, que, si hay una salida de fondos, la posicion neta de la cuenta financiera

pasa a tener un signo positivo: representa un aumento de la posicién acreedora.

Todas estas operaciones se registran siguiendo un principio de devengo y por lo tanto en

el momento en el que los agentes econdmicos traspasan la propiedad economica.
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Cuenta financiera
= Ventas de Activos Financieros Interiores
— Compras de Activos Financieros Exteriores
= Entradas de capital — Salidas de capital

= Variacion Neta de Pasivos — Variacion Neta de Activos

La cuenta financiera se divide en 5 balanzas distintas dependiendo de cuél sea el tipo de

activo o pasivo financiero que se esta intercambiando:

a) Inversion directa: este tipo de inversion se distingue cuando un inversor residente en
un pais adquiere una influencia significativa sobre la propiedad de una empresa
residente en otro pais. Normalmente estas operaciones consisten en transacciones y
los saldos de inversion directa que se utilicen en operaciones de caracter financiero
entre empresas de un mismo grupo. Para definir si se adquiere el control o si la
empresa es realmente del grupo de la matriz, se establece como criterio un poder de
voto igual o mayor al 10%. Un poder de voto que es creciente hasta alcanzar la
mayoria cuando se sobrepasa el 50%. Cuando se presenta la inversion extranjera de

acuerdo con el principio direccional, se calcula del siguiente modo:

Inversiones de Espafia en el exterior = A (activos de matriz espafiola frente a la filial
extranjera) -B (pasivos de matriz espafiola frente a la filial extranjera) + C (activos de
filiales frente a otras filiales del mismo grupo)-D (pasivos de filiales frente a otras filiales

del mismo grupo cuando la matriz Gltima es residente).

Inversiones del exterior en Espafia = E (pasivos de filiales espafiolas frente a matrices
extranjeras)- F (pasivos de filiales frente a otras filiales del mismo grupo) +G (pasivos
de filiales frente a otras filiales del mismo grupo, cuando la matriz Ultima es no
residente)-H(activos de filiales frente a otras filiales del mismo grupo, cuando la matriz

ultima es no residente).

b) Inversiones de cartera: son aquellas que involucran a activos y pasivos financieros
que son distintos de los incluidos en la inversion directa. Son inversiones que pueden
deshacerse rapidamente y no estan relacionadas, en cualquier caso, con el control de
las empresas objeto de inversién. En el manual 6 eso significa que los beneficios
reinvertidos de los fondos de inversion ahora apareceran como renta que se atribuye
a los participes, lo que implica que aparecen en la cuenta financiera como un

incremento de la inversion. También, la distincion entre bonos, obligaciones e



instrumentos del mercado monetario queda restringida al plazo temporal y sélo se

distingue entre instrumentos financieros a corto y largo plazo.

c) Derivados financieros (opciones, futuros, etcétera, pero no reservas) y opciones de

compra de acciones por parte de empleados.

d) Otras inversiones: se registran operaciones de préstamos y créditos comerciales, asi
como depositos en entidades financieras. Aqui aparecen todas transacciones que no
pueden incluirse en las anteriores balanzas. A partir del manual 6 se incluyen mas
apartados en los que se registran: préstamos (incluidos los del FMI), las asignaciones
de derechos especiales de giro (DEG) por parte del Fondo Monetario Internacional a
sus paises componentes, otras participaciones del capital, activos y pasivos
relacionados con seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia, moneda
y depositos reservas técnicas de seguros no de vida, seguros de vida derechos en
fondos de pensiones, derechos a rentas vitalicias y provisiones para las peticiones de

fondos de inversion de garantias normalizadas, créditos y anticipos comerciales.

e) Variaciones de reservas: incluye los incrementos netos de medios de pago

internacionales como monedas extranjeras, oro o derechos especiales de giro.

a. Saldo de la balanza de pagos, errores y omisiones.
Al tratarse de un documento contable, el saldo de la balanza de pagos tiene que ser cero.
Esto implica que el saldo de la balanza por cuenta corriente + la de capital debe ser igual
al saldo de la cuenta financiera.
BCC+BCK=BCF.

Esto implica que un pais que tenga superavit, BCC+BCK>0, debe tener también un saldo
positivo en la cuenta financiera. Esto significa que su posicidn acreedora aumenta y, por
tanto, “presta” su excedente financiero al resto de mundo comprando mas activos
financieros exteriores que la deuda que vende al resto del mundo.

Sin embargo, estos saldos generalmente no coinciden. La razén son los problemas
estadisticos que conlleva la compilacion de las balanzas de pagos. Las fuentes de las
desviaciones son diversas: errores de muestreo, dividendos o intereses no declarados,
discrepancias temporales y las operaciones ilicitas o ilegales. Para asegurar que la suma
de todos los registros es igual a cero, es necesario incorporar la categoria de Errores y

Omisiones, que se define la suma de los saldos de las tres balanzas con signo negativo:
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Errores y Omisiones = -(BCC + BCK + BCF)

12.1.5 La Posicion de Inversién Internacional

La Posicion Inversion Internacional (Net International Investment Position NIIP) es la
diferencia entre la posicion en activos exteriores (A) de un pais y su posicion de pasivos

exteriores (L)
NIIP=A-L

Si su saldo es negativo, entonces el pais tiene una posicion deudora frente al resto del
mundo mientras que, si es positivo, es un acreedor neto del resto del mundo. Al contrario

que la balanza financiera, es una cuenta de stocks, no de flujos.

Por tanto, hay que tener en cuenta que la Posicidn de Inversion Internacional varia por
dos motivos. En primer lugar, la capacidad o necesidad de financiacion que genera una
economia en un momento del tiempo. Un pais con déficit por cuenta corriente tendra una
variacion neta de pasivos frente al exterior mayor que la de los activos financieros. Su
saldo de balanza por cuenta financiera sera también negativo, dado que ha tenido que
contraer deudas para financiar el exceso de importaciones sobre las exportaciones. Pero
mientras la cuenta financiera refleja la variacién neta, la Posicién de Inversion
Internacional refleja la acumulacion (o desacumulacion) de activos y pasivos en el
tiempo. El exceso de pasivos en t se suma a los pasivos ya contraidos en afios precedentes.
En segundo lugar, los activos y pasivos financieros pueden sufrir cambios en la valoracion
con consecuencia de cambios en su precio (si son acciones) o por variaciones en el tipo

de cambio (si estan emitidos en moneda extranjera).

Variacion de la NIIP en t = saldo C/C en t + cambios de valoracion en t.

12.2. El mercado de divisas y el tipo de cambio

El comercio internacional implica el intercambio no s6lo de mercancias, sino también de
monedas nacionales. Los mercados de monedas nacionales o divisas son aquellos en los

cuales se intercambian unas divisas por otras y se determina el precio de ese intercambio.
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Ese precio, por ejemplo, que 1 dolar se intercambia por 80 yenes es lo que denominamos

tipo de cambio nominal entre el dolar y el yen.

Denotaremos en lo que sigue al tipo de cambio nominal con la letra E y expresara la
cantidad de una moneda extranjera que se puede adquirir con una unidad de moneda

nacional.

__ Moneda extranjera _ $

Eg/e = =z

Moneda nacional

Este intercambio de divisas es necesario para el comercio internacional bienes y servicios.
En general, los residentes de un pais, por ejemplo, ofrecen su propia moneda nacional a
cambio de moneda extranjera con el objetivo de demandar bienes y servicios, hacer

turismo o comprar activos financieros en aquel pais.

También podemos medir el tipo de cambio real que mide la evolucion de los precios de
una determinada cesta de bienes y servicios de un pais respecto de otro pais, expresadas

ambas en una misma moneda (la nacional, por ejemplo).
Eg/¢-P*
TCR = —L—

Donde P y P* se refieren al indice de Precios al Consumo de los dos paises.

12.2.1. La determinacién del tipo de cambio: el enfoque del equilibrio de flujos

La determinacién de estos precios depende, por lo tanto, de los flujos de la oferta y
demanda de divisas en los mercados internacionales o mercados de divisas. Para
simplificar, vamos a suponer la existencia Gnicamente de dos divisas: el ddlar y el euro.
En el grafico, se expone la situacién de un mercado en el que se intercambian euros a
cambio de doélares. Por lo tanto, la divisa que es objeto de intercambio es el euro. El
grafico representa la situacion de un agente econémico estadounidense que desea
adquirir, o vender, euros a cambio de su moneda nacional. Si el tipo de cambio fuera E1,
el mercado estaria en desequilibrio al existir un exceso de oferta de euros. Esa abundancia
relativa produciria una reduccion del precio del euro expresado en ddlares hasta que la
oferta y la demanda se igualarén al tipo de cambio Eo. La oferta y la demanda de euros
tienen como reverso la demanda y la oferta de dolares. los agentes economicos ofrecen

euros demandando a su vez dolares y demandan euros ofreciendo a su vez doélares.
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Figura 12.3. Representacion esquematica del mercado de divisas

Oferta de
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La demanda de euros se vera condicionada por la capacidad adquisitiva de los agentes
econOmicos extranjeros que podemos reflejar en el nivel de la renta externa (Y*). Cuanto
mayor sea esta, mayor seré la cantidad de bienes y servicios que desearan adquirir en otro
pais haciendo crecer las exportaciones. Otro factor que influye sobre la demanda es la
relacion entre los precios nacionales (P) y los precios extranjeros (P*). Un abaratamiento
de los bienes internos en relacion con los bienes externos llevara a una reduccion de las
importaciones y un aumento de las exportaciones. También tienen mucha influencia sobre
el tipo de cambio las variaciones en los tipos de interés de los activos financieros. Un
incremento de la rentabilidad de los activos financieros estadounidenses (i*), por ejemplo,
aumentaria la oferta de euros (y correspondientemente, la demanda de dolares). Esta

cuestion la trataremos mas extensamente un poco mas adelante.

De igual manera, la oferta de euros se ve condicionada por la capacidad adquisitiva de
los agentes economicos nacionales, reflejada en su renta interna (Y); un incremento de la
renta nacional llevara a un aumento de las importaciones. De igual manera, la oferta de
euros se ve influida por los precios relativos y los tipos de interés relativos. Un
encarecimiento de los productos nacionales respecto de los extranjeros llevaria a un

aumento de la oferta de euros destinado a adquirir productos fuera de las fronteras. Y un
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aumento de la rentabilidad de los activos financieros extranjeros, también incrementaria

la oferta de euros destinada a aprovechar esa oportunidad de ganancia.

Los desplazamientos de la oferta y la demanda de divisas, debidas a cambios en las
variables de las que dependen, explicaran también las fluctuaciones del tipo de cambio.
Un incremento de la demanda de euros producira una apreciacion del euro, o lo que es

lo mismo, un incremento de su precio en términos de la divisa extranjera (el délar).

Figura 12.3. Cambio en la demanda de divisas

E$/€ O(Y, P*, P, i, i*)
By |- N e -
i De(Y,*, P*, P, i, i%)
By fommmmmemomememem oo i
i i D€(Y0*s P*’ Pa is I*)

Q5 Q¢ Cantidad de euros

Esta apreciacion de la moneda nacional que se corresponde con un aumento del tipo de
cambio E implica, al mismo tiempo, un fortalecimiento del euro y que el dolar se debilite.
Es decir, con un euro se podran adquirir ahora mas productos en los Estados Unidos Y,
contrariamente, un délar podria adquirir menos productos esparioles. Eso se traduce en
una reduccion de la competitividad de los bienes y servicios nacionales lo cual incentivar
a un incremento de las importaciones y una reduccién de las exportaciones. Por lo tanto,
en condiciones normales tendera a producir un deficit por cuenta corriente. Los efectos
contrarios se generarian en el caso de una depreciacion de la moneda nacional cuando el

tipo de cambio E se redujese.

12.2.2. La determinacién del tipo de cambio: el enfoque de la condicién de equilibrio de

los stocks o Paridad No Cubierta de Intereses.
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En el anterior enfoque, veiamos cémo los flujos de bienes, servicios y capitales que se
realizaban entre los diversos paises, provocaban variaciones en la demanda y la oferta de
divisas. Sin embargo, debido a la enorme volatilidad de los tipos de cambio y la
incapacidad del enfoque del equilibrio de flujos para explicarla, se propuso un nuevo

enfoque, el de “la condicion de equilibrio de los stocks”.

En este enfoque es necesario partir de la siguiente consideracién: la moneda, ya sea
nacional o extranjera, es un activo financiero y, como vimos al explicar el
comportamiento del mercado de dinero, compite con otros activos financieros en la
decision de los agentes econdmicos de mantener su riqueza. Por lo tanto, el tipo de cambio
se determinaria de la misma forma que se determina el precio de otros activos financieros

que se pueden intercambiar dentro de los mercados.

En este sentido, los agentes pueden decidir entre adquirir activos financieros de renta fija
dentro de su pais o hacerlo en el extranjero. La diferencia de rentabilidad entre los activos
financieros nacionales y extranjeros sera una variable determinante de la demanda que
hagan los agentes econdmicos de divisas, ya que los activos financieros extranjeros no
pueden comprarse con la moneda nacional y esta deberd ser convertida en la divisa
extranjera para poderse realizar la operacion. Al mismo tiempo, los cambios en la decisién
de invertir en el propio pais o en el extranjero se traduciran en movimientos de divisas de

unos paises hacia otros y, por lo tanto, en variaciones del tipo de cambio.

Sin embargo, la obtencion de la rentabilidad en un activo financiero depende de que
transcurra un determinado tiempo. Si suponemos que el activo financiero que podemos
adquirir en el extranjero madura en un afo, es decir, no nos devolveran el dinero que
hemos prestado hasta que transcurra ese periodo de tiempo, podemos tener por seguro
que el tipo de cambio ya no sera el mismo con el que hicimos la operacion de comprar
las divisas. Esto hace que la rentabilidad de la operacion de adquirir activos financieros
en el extranjero sea especialmente arriesgada y depende en gran medida de cuél sea la

expectativa sobre el tipo de cambio futuro que forman los agentes economicos.

Para analizar como influyen las variaciones de los tipos de interés nacionales y extranjeros
sobre la demanda de divisas, se suele utilizar un planteamiento denominado la paridad
no cubierta de intereses. Partamos de suponer que los agentes econémicos siempre
moveran divisas de un pais hacia otro cuando perciban un diferencial de rentabilidad entre

ellos. Lo cual quiere decir que, cuando perciban que las rentabilidades esperadas de
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ambos activos, el nacional y el extranjero, son iguales se abstendran de variar su demanda
u oferta de divisas.

En una operacion de este tipo, el agente econdmico se enfrenta a elegir entre dos opciones:
comprar bonos esparioles a un tipo de interés conocido o comprar bonos americanos a un
tipo de interés en el extranjero conocido y a un tipo de cambio actual también conocido.
El problema surge cuando, transcurrido el tiempo de maduracion del bono americano,
hay que convertir los dolares ganados en euros. Mientras que la rentabilidad en euros de
los bonos espafioles es perfectamente conocida, la de los bonos americanos dependera del
tipo de cambio que exista en el futuro. Es decir:

Figura 12.4. Esquema del mecanismo de la paridad descubierta de intereses

Rendimientos esperados de la tenencia de bonos espafioles y americanos a 1 aiio

Ao t Afio t+1
Bonos espafioles 1€ e— €(1+iy)
% 1
Se cambian euros por $(Ef )(l+l 1) e
ddlares al tipo vigente s

Se cambian dodlares por
euros al tipo vigente

Bonos americanos $(ET) — $(E,)(1+i*,)

El flujo de divisas entre un pais y otro se estabilizaria cuando la rentabilidad futura de
ambas inversiones fuera exactamente la misma. En ese caso, los agentes econémicos no

tendrian incentivos para trasladar sus ahorros de un pais a otro. Esa situacion se daria
cuando:

1+i, = E)A+ix) <E6t+1>

Donde: E€; . es el tipo de cambio nominal entre el dolar y el euro esperado siendo i} la
rentabilidad del bono americano. Esta condicion de equilibrio del mercado de divisas

puede reformularse algebraicamente de la siguiente manera:
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1+ip = ()

[1+(E€¢t4+1—Et)/E¢]

P . apap - - E€ —-E s g
Esta seria la condicion de equilibrio de los stocks. Siendo % la tasa de apreciacion

t

esperada de la moneda nacional o valor esperado del tipo de cambio (VETC). Si esta tasa
es positiva los agentes econdmicos esperarian una apreciacion del euro y, por lo tanto, la
rentabilidad esperada de los bonos americanos se haria mas pequefia. Lo contrario
ocurriria si esta tasa fuera negativa, en ese caso se esperaria una depreciacion del euro y

la rentabilidad esperada de los bonos americanos se haria mas grande.

Realizando algunas operaciones y simplificando obtendriamos la siguiente aproximacion:

Esta condicion de equilibrio representa la situacion en la que los agentes econémicos no
tienen incentivo a trasladar su ahorro de un pais a otro, de tal manera que el tipo de cambio

permanecerl’a constante.

12.2.3. La determinacién del tipo de cambio: la paridad del poder adquisitivo

En el corto plazo los dos enfoques anteriores explican adecuadamente la alta volatilidad
que sufren los tipos de cambio. Sin embargo, en el largo plazo los tipos de cambio estan
principalmente determinados por los precios relativos que tienen los bienes y servicios en
los distintos paises. En este contexto, tiene una importancia especial la llamada teoria de
la paridad del poder adquisitivo (PPA). La idea que esta detras de la teoria es que el
tipo de cambio tiende a igualar el coste de adquirir los bienes en el propio pais, con el
coste de adquirir los bienes en el extranjero. O, dicho de otro modo, que en condiciones
de libre competencia, y si no existiesen barreras al libre movimiento de los bienes, los
precios entre los diversos paises tenderian a ser los mismos. En el momento que se
produjeran divergencias entre ellos, los agentes econdmicos iniciarian procesos de
arbitraje comprandolos alli donde son mas baratos y trasladandolos para su venta alli

donde fueran mas caros.

La teoria se puede enunciar desde dos perspectivas distintas:
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a) Paridad de poder adquisitivo absoluta: el tipo de cambio responde Unicamente a

los precios relativos entre los dos paises.
P*
Esje = 5 (126)
Obsérvese, que en este caso el TCR = 1. Esta teoria predice que un aumento de los precios

nacionales provocara una depreciacion de la moneda nacional en los mercados de divisas.

b) Paridad del poder adquisitivo relativa: los precios en los tipos de cambio varian
en una proporcion que mantiene constante el poder adquisitivo de una moneda
respecto de la otra. Se puede representar de forma exacta:

Es/er _ Pt/Pi_s
Eyjet-1  Pt/Pe-1

(12.7)

o de forma relativa:

Es/et—Es/et-1

=" — 1 (12.8)
Eg/et-1

Donde & representa la inflacion. Por lo tanto, disparidades entre la inflacion de los dos
paises tenderian a hacer variar el tipo de cambio. En concreto, un aumento de la inflacion
externa llevaria a una apreciacién nominal de la moneda nacional ya que los agentes

econdmicos extranjeros intentarian adquirir productos en nuestro pais.

La evidencia empirica no encuentra pruebas que avalen la teoria de la Paridad del Poder
Adquisitivo, principalmente, porque no tiene en cuenta la existencia de costes de
transporte, barreras al comercio, existencia de mercados de competencia imperfecta
(oligopolios) ni las diferencias que existen en las respectivas mediciones de los niveles
de precios en los diferentes paises. Aunque las desviaciones de la teoria respecto de la

observacién son mas acusadas en el corto plazo que en el largo.

12.2.4. Sistemas de tipos de cambio: flexibles, fijos y mixtos

Los regimenes de tipos de cambio usuales son de tres tipos: el régimen de tipos de cambio

flexibles, el régimen de tipos de cambio fijos y el régimen de tipo de cambio mixto.

Un tipo de cambio flotante o flexible es aquel en el que se deja que las fuerzas de la
oferta y la demanda fijen el tipo de cambio. Por lo tanto, no existe intervencion por parte

de agencias gubernamentales o de bancos centrales en su determinacion. Cuando esto
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ocurra, hablaremos de que el sistema es de “flotacion limpia”, para distinguirlo de
aquellos casos en los cuales los bancos centrales intervienen en los mercados de divisas
con el objetivo de influir en el tipo de cambio. Este ultimo caso es lo que se denomina
una “flotacion sucia”. La manera en la que se determina el tipo de cambio en este tipo de
régimen ha sido comentada con anterioridad al explicar la determinacion del tipo de

cambio bajo el “enfoque del equilibrio de flujos™.

Un régimen de tipo de cambio fijo es un sistema en el que las autoridades deciden

mantener un tipo de cambio fijo en una determinada paridad o valor.

Por ejemplo, bajo el sistema monetario internacional del patron oro, todas las divisas
establecian un valor fijo respecto de este metal precioso. Tras los acuerdos de Bretton -
Woods se establecieron tipos de cambio fijos entre las diversas divisas que duraron entre
1944 y 1971, siendo el dolar la unica divisa que mantenia un valor fijo respecto del oro y

respecto de la cual mantenian las demas divisas su valor fijo.

En un sistema de este tipo, las variaciones en el tipo de cambio que lo fijan en un nivel
distinto, se denominan devaluaciones o reevaluaciones. Una devaluacion se produce
cuando se reduce la paridad del tipo de cambio. Una revaluacion cuando la paridad se

establece en un nivel mas alto.

Teniendo en cuenta que las fuerzas de la demanda y la oferta de divisas no desaparecen
por la decision gubernamental de mantener un tipo de cambio fijo, los bancos centrales
tienen que hacer posible que el valor de la divisa nacional se mantenga fija respecto de
las demas divisas internacionales. Para ello, deben intervenir en los mercados de divisas
contrarrestando los flujos de demanda y de oferta. Si se incrementa la demanda de la
divisa nacional, el Banco Central debera venderla comprando divisas internacionales.
Dicho de otro modo, el Banco Central tiene que corregir los excesos de oferta o los
excesos de demanda de su divisa que se producen en los mercados, ofreciendo toda la

divisa que se demande o demandando toda la divisa que se ofrezca.

En el siguiente grafico, planteamos un incremento de la demanda de euros (debida, por
ejemplo, a un aumento de la renta nacional que lleva a un incremento de las
importaciones). El exceso de demanda de euros provocaria una escasez relativa de euros
que los encareceria, aumentando el tipo de cambio. Para evitar ese aumento, el Banco
Central deberd comprar todo ese exceso Y, para ello, deberad ofrecer a cambio divisas

extranjeras, en este caso, dolares.
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Figura 12.5. Aumento de la demanda de euros por aumento de la renta
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La mayoria de los paises suelen influir en la evolucion del tipo de cambio de su divisa
cuando estiman que ha sobrepasado un nivel inconveniente. En los regimenes de tipos de
cambio mixtos se fijan, especificamente, cuales son los niveles a partir de los cuales se
realizara la intervencién. Generalmente se determinan unas bandas de fluctuacion para el
tipo de cambio alrededor del tipo de cambio deseado o que se considera apropiado para
la economia nacional. Mientras el tipo de cambio varia dentro de las bandas de
fluctuacion, no existe necesidad de producir una intervencion por parte de los bancos
centrales, ya sea comprando o vendiendo divisas para contrarrestar los movimientos de

la oferta o de la demanda de la moneda nacional.

En el siguiente grafico se ejemplifica una situacion de este tipo:
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Figura 12.6. Aumento de la demanda de divisas que deja el tipo de cambio dentro de la
banda de fluctuacién
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El tipo de cambio se determinaria por las libres fuerzas del mercado, de tal manera que,
si se incrementase la demanda de la divisa nacional, el tipo de cambio se apreciaria sin

que el Banco Central hiciera nada.

Sin embargo, puede darse la situacion de que el incremento de la demanda sea de una
cuantia tal que el tipo de cambio salga por encima de las bandas de fluctuacion. En ese
caso, el Banco Central tiene que intervenir contrarrestando ese incremento de la demanda.
Para ello, aumentard la oferta de la divisa nacional, adquiriendo con ella parte de la oferta
de divisa extranjera que se esté realizando en los mercados. En este caso, como el objetivo
no es mantener el tipo de cambio fijo, la intervencién no es tan intensa como en el caso

de ese tipo de regimenes cambiarios.

En el siguiente grafico, se muestra una situacion en la que la demanda de euros sobrepasa
la banda de fluctuacion superior y el Banco Central se ve obligado a intervenir

vendiéndolos, con el fin de devolver el tipo de cambio dentro de las bandas de fluctuacion.
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Figura 12.7. Aumento de la demanda de divisas que deja el tipo de cambio fuera de la
banda de fluctuacién
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