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Fundamentos de las economias
abiertas

8.1. LOS PROBLEMAS,MACROECON(’)MlCOS
DE LAS ECONOMIAS ABIERTAS

En los Capitulos 2 a 7 el protagonismo de las relaciones internacionales lo han tenido tos
flujos comerciales. En los Capitulos 8 a 13 los problemas manetarios y financieros pasa-
v tdn a primer plano., aungue, como va indicamos en el Capitulo 1, serd a2 mentudo tan con-
veniente como necesario analizar la inleraccion de las cuestiones comerciales v finan-
cieras.

. En las econemias modernas los problemas monetarios y financgieros torman parte del
- andlisis macroecondmico de lus economias abiertas. De hecho, la Macroeconomia. como
la parte de la Economia que trata de los agregados econdmicos {como el PIB, la inflacidén
o el desemples), nacié como un tratamiento de las economias bastante cerradas de los
afios treinta, en que las restricciones comerciales y la movilidad de capitales confignraron
una respuesta a la crisis iniciada en 1929 que seguramente agravo Ja magnitud inicial de
1a recesion. No es de extraiiar que la obra pionera de 1a Macrocconomia —la Teoria Gene-
ral de la Ocupacidn, el Interés v el Dinero, de John M. Keynes, de 1936—— apenas con-
tuviese referencias a los problemas internacionales en ese contexto de «wepliegue» hacia
la «Autosuficiencia Nacional». por parafrasear otros textos de Keynes. Como ya men-
-cionamos en el Capitulo { y retomaremos a partir de ahora, esta fasc histérica com-
prendida entre la Primera y fa Segunda Guerra Mundial supuso la ruptura de la tendencia
4 la internacionalizacion observada con fuerza desde las décadas finales del siglo xix
retomada en las dltimas décadas del siglo xx. Por eso, paulatinamente la Macroeconomia
fue incorporando los principales ingredientes de las economfas abiertas.

Como veremos en la Scccidn 8.2, la condicion de equilibrio del flujo circular de la ren-
ta se modifica cuando se incorporan las transacciones entre una economia nacionai y el res-
to del mundo, apareciendo tanto las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios
€omo los flujos de financiacién intemacionales. Bl registro sistematico de las transucciones
de una economia con el resto del mundo se documenta en la balanza de pagos, que, como
‘miuestra ka Seccidn 8.3, es no sélo un documento contable. sino también una pieza de ana-
: lisis importante del papel de un pafs en los flujos comerciales y financieros internacionales.
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En una macroeconomia abierta no sdlo los flujos comerciales y financieros tienen
caracteristicas que los hacen econémica y sociopoliticamente diferenciables de las trans-
acciones estrictamente internas, domésticas o nacionales (al igual que el comercio, los
movimientos financieros «excitan» las dindmicas de «los nuestros y los otros» a la hora de
depender de inversiones extranjeras, ¢ en funcién de que la retirada de determinadas inver-
siones exteriores produzea efectos méds © menos graves sobic la economfa nacional),
sino que tipicamente las transacciones internacionaies suelen implicar una pluralidad
de monedas, ya que la moneda en que habitualmente opera el comprador de una impor-
tacién o el receptor de una inversién extranjera es diferente de la moneda en que opera el
vendedor o ¢l inversor extranjero. Ello implica que para que la transaccién pueda llevar-
se a cabo es preciso que exista un mecanismo para que se produzca la «conversién» de
unas monedas en otras, lo gue requiere unos mercados especificos —los mercados
de divisas— y unos precios especificos —los tipos de cambio.

Estos precios y mercados requieren asimismo unas «reglas del juego» que configuran
los sistemas monetarios y financieros internacionales de los que un aspecto muy relevante
y objeto de discusién son los mecanismos para intentar estabilizar o no estos mercados y
precios, mediante lo que se denominan sistemas de paridades. En todo caso, la inexis-
tencia del equivalente a un «banco central mundial» que desempefian en este dmbito
monetario y financiero el papel de supervisién y autoridad que desempefian los bancos
centrales nacionales a escala de cada pais plantea unas problemdticas especificas, entre las
cuales los episadios de inestabilidad internacional han merecido —y merecen— especial
atencién.

En todo caso, a medida que los paises van incrementando su grado de internaciona-
lizacién se va haciendo evidente que las politicas macroecondmicas inicialmente disefia-
das para economias basicamente cerradas a las que se superponian unas exportaciones e
importaciones y unes flujos financieros limitados van quedando rdpidamente desbordadas
por nuevas realidades en que la internacionalizacién na puede ser un «afiadide» al estudio
de una economfa cerrada, sino que debe situarse desde un inicio en la discusién y eva-
luacién de los mérgenes de maniobra de las politicas macroecondmicas en economias
abiertas. Las politicas monetarias y fiscales, asf como los intentos de controlar el tipo de
cambio y los efecios de sus variaciones, configuran el andlisis de las politicas macroeco-
némicas en economias abiertas en las que esta dimension intemacional a veces amplia las
posibilidades (por ejemplo, al permitir acceder al ahorro exterior cuando el ahorro nacio-
nal es insuficiente para las oportunidades de inversidn domésticas), pero asimismo impo-
ne en otros casos severas restricciones (como cuando, por accién del «trilema de econo-
mias abiertas», los margenes de autonomia de la politica monetaria se reducen en la
medida en que el pafs trate de mantener tipos de cambio estables).

En este Capitulo 8 estudiaremos los aspectos mds bdsicos del funcienamiento de las
macroeconomias abiertas, para centrarnos en el Capitulo ¢ en el funcionamiento de los
diversos sistema de paridades y en el Capitulo 10 en el funcionamiento de las politicas
macroecondmicas en economias abiertas, El Capitulo 11 sistematiza alpunos de los princi-
pales «mecanismos de transmisién» en estas economias abiertas y el Capitulo 12 sistematiza
€l papel del sistema financiero internacional y afronta el tema especialmente delicado de la
presunta fragilidad o inestabilidad del sistema financiero internacional, especialmente visi-
ble en los episodios de «crisis financieras» que han sido frecuentes en las tltimas décadas,
generando tanto intentos de explicacién como propuesta de reforma de la denominada
«arquitectura del sistema financiero internacional». El Capiftulo 13 —en paralelo al Capi-

A
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tulo 6 — e_studla la problemdtica de la integracién monetaria, es decir, de la sustitucidn de

unia pluralidad de monedas entre varios paises por una moneda tinica o compartida, sien-
- v

do la puesta en marcha del euro el caso mds relevante en la actualidad,

8.2. EL EQUILIBRIO DE LOS AGREGADOS MACROECONOMIC
EN LAS ECONOMIAS ABIERTAS 08

8.2.1. Una formulacién bisica

Imaginemos una economia muy rudimentaria en la ceal la Gnica actividad consistiese en
que unas personas trabajan para obtener unos bienes gue consumen en ¢l mismo perfodo
{en €l mismo ario, por ejemplo). Hablarfamos de «equilibrio» si nada induce ni conduce a
alterar la cuantfa de trabajo y consumo. Suponiendo una organizacion mds «moderna»
podriames considerar que en esa economia las «familias» prestan sus servicios ]aboraleé
a las «empresas» a cambio de una retribucidn, que gastan en adquirir todos los bienes de
consumo que la empresa praduce. Esta formulacién configura wn «flujo circular de 1 ren-
ta» entre familias y empresas que estd en equilibrio, ya que la cuantia de lo que se entre-
gan.r.eci_pmcamente empresas y familias se mantiene inalterada. ;Qué puede alterar ese
egmllbno? Por un lade, que las familias decidan no destinar todos sus ingresos a comprar
bienes de consumo, sino que decidan «ahorrar». Ello supone una detraccién del flujo cir-
cular de Ja renta. Por otra parte, las empresas pueden recibir pedidos, no de los consumi-
dores, sino de otras empresas interesadas en adquirir bienes de inversion, Ello supone una
entrada en el flujo circular de Ia renta. Ahora es légico definir una situacién de equilibrio
cuando estas entradas (tnversion, I) en el flujo circular tgnalen a las salidas (ahorro, S, de
saving en inglés),

Si complicamos nuestra econornia introduciendo el sector pdblico, nos aparecerd
una nueva entrada en el flujo circular: los pedidos que lleguen a las empresas procedentes
del sector piblico, el gasto pablice, G. Y asimismo se incorpora una nueva salida, una
cantidad que las familias no pueden gastar en comprar bienes a lus empresas, los impues-
tos, T. La condicién de equilibrio en el flujo circular es, como antes, la igualdad entre
entradas y salidas, que ahora se concretaen: | + G=S+ T

Si afiadimos finalmente las relaciones con el resto del mundo aparece una nueva
entrada: los pedides (compras) que llegan a las empresas nacionales procedentes del
resto del mundo: las exportaciones, X. Y asimismo constatamos una nueva salida, un gas-
to de las familias que no va a las empresas nacionales, sino a las extranjeras, las impor-
taciones, M. Ahora la condicién de equilibrio, entradas = salidas, se formula:

I+G+X=8+T+M
que puede reescribirse como:
S-D+(T-G=(X-M)

La suma (5 —T) + (T - G) recoge, pues, el ahorro neto o capacidad de financiacion del
pais, que ha de ser igual al préstamo neto al exterior. Si tal suma es negativa, refleja una
n_cccsidad de financiacién del pafs, que se ha de cubrir con préstamos exteriores, como por
cjemplo en 2003, en que Espafia presenté una necesidad de financiacion del 2% del
PIB, pricticamente toda equivalente a las necesidades del sector privado. Cuando tal suina
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es positiva, como fue en Espafia en 1997, con una aportacion negativa del sector pablico
{déficit de ahorro publico) del —2,6% del PIB, mis que contrarrestado por el resto de sec-
tores (famnilias, empresas financieras y no-financieras) del 4,2% del PIB, existe capacidad
de préstamo al exterior.

Como se ha dicho, el érmino (S — I) expresa el ahorro neto del sector privado y el €r-
mino (T — G) el ahorro neto del sector priblico. La contribucién de ambos términos a la
necesidad/capacidad de financiacién o préstamo puede ser muy diferente. Asi, en Espafia,
en 1993, la discrepancia entre las aportaciones del sector piblico y del sector privado lle-
g6 a ser notable, con la necesidad de financiacién de aproximadamente un 1% del PIB
que era la resultante de un valor de (T — G) en torno al —7% del PIB, mientras que S-D
tomaba un valor positivo cercano al 6% del PIB.

El término (X — M) representa el superdvit (déficit si es negativo) «por cuenta
corriente» ¥ tiene como contrapartida en las cuentas exteriores (balanza de pagos) o
bien transferencias de capitales, o sobre todo movimientos de capital; en el caso de
superdvit comercial, la contrapartida son fondos que se prestan al resto del mundo y que
implican adquirir activos (derechos) sobre el exterior: es el préstamo neto al exlerior; en
caso de déficit por cuenta corriente, la contrapartida es la entrada de capitales (o la salida
de reservas oficiales), lo que aumenta la posicitn pasiva (o disminuye la activa) de nues-
tra economia: es el préstamo neto del exterior. Para Espaiia, ese préstamo neto del exterior
{valor negativo de X — M ) alcanzé en 1991 y 1992 una cuantia superior al 3% del PIB
(alta en términos comparativos internacionales), que se habia transformado en 1997 en un
valor positivo del 1,5% del PIB (préstamo neto de Espafia al exterior, traducido bésica-
mente en inversiones en América Latina), habiendo retornado el 2003 a una necesidad de
financiacion del 2% del PiB.

Internacionalmente la posicion de la balanza por cuenta corriente (aproximada-
mente el mismo indicador) de Estados Unidos se situaba aproximadamente en 2003 en
un -5% de su PIB, mientras que la eurozona presentaba un superdvit del (,4% de su
PIB. Esta posicién europea més cercana al equilibrio que Estados Unidos se esgrime
de forma sistemdtica como uno de los argumentos a favor de un pape! —a medio pla-
zo— del euro como moneda de referencia internacional competitiva con el délar
USA.

Para un pais con excedente de ahorro privado, la condicién de equilibrio puede escri-
birse como

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

que indica cémo el ahorro privado nacional puede financiar la inversion privada nacional,
el déficit piihlico o ser prestado al extranjero.

Para paises con importante déficit piblico, como en los dltimos afios de nuevo Esta-
dos Unidos, es ilustrative escribir:

I+ G-T)=8S+M-X)

que expresa coémo la inversidn privada vy el déficit piblico absorben los fondos de
financiacién que suministran el ahorro privado y el préstamo procedente del resto del
mundo.
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8.2.2. Varias interpretaciones

Esta dltima formulacién estd en la base de la teoria de los «déficit gemelos», que muestra
cOmo si la inversion y el ahorro privados no varian sustancialmente, el déficit piblico y el
déficit de la balanza de pagos por cuenta corriente son las dos caras de una misma mone-
da. Esta formulacion se ha tratado de dotar de contenido de causalidad para explicar la
magnitud y persistencia de los déficit comerciales de Estados Unidos —o hasta hace unos
afios también Espafis— en términos de déficit pablice. Pero la relacidn macroeconémica
no implica necesariamente causalidad en un solo sentido. Se podria replicar que el déficit
comercial responde a un auge de la inversién privada que el ahorro nacional no alcanza a
financiar. Incluso se llega a afirmar, en el caso de Estados Unidos, que es la necesidad de
financiacién de la economia nacional la que origina el déficit por cuenta corriente, y no al
revés. Aunque asimismo se podria poner el énfasis precisamente en la insuficiencia del
shorro privado nacional y en la necesidad de incrementarlo para corregir el déficit exterior.

Como tantas veces en Economia (y en 14 vida), un mismo fenémeno, en este caso un
valor positivo de (I — S), tiene varias «lecturas»: la positiva lo atribuye a la expansién
inversora, la negativa a Ia insuficiencia de ahorro. Recuerde que la contabilidad de los
agregados macroecondmicos manifiesta los fendmenos, las «asociaciones en el tiem-
po», pero no explica las relaciones causales, que requieren profundizar en el andlisis. Y
también nos recuerda un principio de sentido comiin —lo gue no obsta a que con fre-
cuencia se olvide-— en Economia: que la interpretacion de un indicador puede merecer
valoraciones diferentes y tener efectos diferentes en funcidn de las causas profundas
que lo hayan producido.

Si incorporames explicitamente el hecho de la distincion entre PIB y PNB, derivada
del hecho de que el PNB recoge las retribuciones percibidas por los factores de produc-
cidn nacionales, mientras el PIB recoge los ingresos generados en el territorio nacional, de
modo que:

PNB = PIB + rentas de factores nacionales en el extranjero — rentas de factores
extranjeros en el interior del pais

Como veremos en la Seccién 8.3, la balanza de rentas, deatro de la balanza por
cuenta corriente, recoge estas diferencias entre PNB y PIB.

Si, para simplificar, suponemos que un pafs tiene una posicién acreedora por valor de
B frente al resto del mundo —o deudora si B es negativa— siendo el tipo de retribucién
que percibe —o paga. si es deudora— el dade por un «tipo de interés mundial», r*, de
modo que:

PNB =PIB + r*B
Y la balanza por cuenta corriente, CC, incluyendo la comercial y la de rentas, es:

CC = (X -M) +r* B = Ahorro nacional - Inversion nacional

Para los paises de América Latina y ei Caribe, los datos de CEPAL (2004) muestran
desde hace pocos afios unas nuevas pautas. En efecto, hasta 2001 la inversién interna bru-
ta estaba por encima del ahorro interno. Era directamente aplicable el argumento acerca
de la necesidad o conveniencia de suplementar el ahorro doméstico con recursos proce-
dentes del resto del mundo. Asf{, por ejemplo en 1998 una inversidn interna bruta del 22%
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del PIB se financiaba con un ahorro interno del 19,4% del PIB que —viéndose reducido
por unas rentas menos transferencias netas al extranjero del 1.8% del PIB—se comple-
mentaba con un ahorro externo del 4,3% del PIB. En cambio, datos prcllm?nares de
CEPAL para 2004 sefialan que una inversion del 18,7% del PIB se 'estan’a financiando con
un ghorre interno del 21%, reducido por unas (rentas - transterencias) netas de 1.4 pgntos
vy dejande asi un «ahorro externo negativo» cercano al 1% dt‘a] PIB. Una Qf: las cuestiones
abiertas del funcionamiento del sistema financiero internacional es 'precwamente el sen-
tido y la forma en que periddicamente se producen estas transferencias de recursos desde
paises en desarrollo a los que prestan, mds alld obviamente de que Larde‘() temprano los
préstamos hay que devolverlos. Volveremos sobre estas temas en el Capitulo 12.

8.2.3. Movilidad de capitales: la paradoja Feldstein-Horioka

Esta formulacion permite asimisme evaluar la relevancia de l_os movimientos internacio-
nales de capital. En un importante estudio, Feldstein y Horlol.(a (198())’de_tectaron una
estrecha correlacion entre las tasas de inversién doméstica {privada + pablica) y ahorro
doméstico (privado + piiblico). que dejaria «escasa» relevancia a 10s |:nlovimientos inter-
nacionales de capitales. ya que si (1 + (3) varia en esitrecha correlac_lon con (S +T) el
«papel econémico» de (X — M) se ve minorado. Ello supuso una cierta sorpresa —de
hecho, se viene hablando desde entonces del «puzzles o la paradoja Feldsl'emvﬂonoka—n
ante ia percepcitn ya entonces de una gran movilidad internacional de’caplt_ales. Pero sus
datos eran de 1960-1974. Tal relacidén parece debilitarse con datos mas rectentes.
Feldstein y Horicka estimaron la relacién siguiente, siendo I/Y la tasa de inversion
sobre el PIB y $/Y la tasa de ahorro del pafs.  un término de error, y a y b sendos pard-.
metros, con el papel relevante para b interpreiado como el «coeficiente de retencion

naciona! de ahorro»:

I S

Ty TarhlgT

Y en un entorno de elevada movilidad se esperarfa un valor del «coeﬁciente_d’e
retencidn nacional del ahorros bajo, mientras que la movilidad muy limitada se traduciria
en un valor de b cercano a 1, como inicialmente se obtuvo. Pese a las percepciones de la
época de alta movilidad de capitales, las estimaciones iniciales situaron a b cercano a la
unidad. .

Se han dado miltiples explicaciones tanto de los resultados iniciales Y el f.scaso
papel que concedian & 1a financiacion internacional, como a la mayor presencia de éstaen
las estimaciones mds recientes. En el primer grupo de factores explicativos —acerca de la
alta correlacion entre S e I nacionales— aparecfan nuevas versiones del fenc’)men_o ya
comentado de 1a «insutaridad» (en este caso concretado en que los ahorradores‘namo_n’a—
les preferirian, por motivos de conocimiento, informacién y control, financiar inversion
nacional més «cercana»), as{ como la biisqueda de relaciones comunes del ahorro y la
inversién con terceros factores determinantes de ambas —como el nivel de.ingresos 054
crecimiento, o factores demogrificos, que podrian hacer aparecer correlaciones estadis-
ticas notables entre ahorro e inversidn nacionales. Asimismo, cuando se constata gue aun-
que un afio o varios se pueda desconectar el ahorro nacional de la inversion nacional a

Fundamentos de lus economias ablerfas 235

medic y largo plazo existe la restriccidn intertemporal—tanto para las personas como para
los paises— que limitarfa la magnitud de tos desequilibrios financieramente sostenibles.

Entre el segundo grupo de explicaciones —por qué la paradoja Feldstein-Horioka se
relaja en los dltimos tiempos— se mencionan las alteraciones en la distribucién de la ren-
ta mundial generada por los shocks del petrdleo, y los efectos del crecimiento del sisterna
financiere internacional para responder a esos desequilibrios, dando lugar a mayores
flujos internacionales de capital. Originaria un cierto incremento de la contribucién de los
movimientos internacionales de capitales, que posibilitarfa financiacién de desequili-
brios por cuenta corriente mds amplios, es decir, se darfa una mayor facilidad de finan-
ciacién en una economia mundial globalizada financieramente, con la ayuda de la revo-
lucién informdtica y de las comunicaciones. Ello habria permitido que los desequilibrios
de los paises mis significatives, Estados Unidos, Japdén y Alemania, pasasen de repre-
sentar (en promedio y en valores absolutos) un 1% del PIB en 1971 a casi el 3% en 1988,
Y en general, en el periodo 1960-1973 los desequilibrios, en valor absoluto, de las balan-
za por cuenta corriente de una muestra representativa de pafses habrian sido — segtin los
datos que sintetizan Obstfeld-Taylor (2004)— del 1,3%, para pasar al 2,2% entre 1974-
1989 y al 2,6% entre 1989-2000.

Con todo, algunas elementos de cautela. Ciertamente la diversificacion observada en las
carteras de los inversores seguiria estando sustantivamente por debajo de lo que implicaria
una plena integracidn financiera, manteniendo el denominando «sesgo nacional de acciones»
(home equity bias). Por otra parte, constar. como hacen reiteradamente los autores citados.
que financiar déficit por cuenta corriente —o eventualmente colocar superdvit— sigue sin
ser mas facil que & principios del siglo XX y en todo caso los actvales paises en desarrollo
parecen estar por detrds de los que emergieron hace un siglo (Estados Unidos, Canadd, Aus-
tralia, por ejemplo) en las posibilidades de amplio acceso a financiacion exterior, entre otras
cosas porqgue el papel de Gran Bretaiia come prestamista de entre un 25% y un 40% de su
ahorro nacional no lo ejerce Estudos Unidos en el presente.

Con todo, como veremos con més detalle en el Capitulo 12, parece claro que, en pers-
pectiva histérica, ha aumentado mucho en las titimas décadas la movilidad internacional de
capitales que se traduce en «flujos brutos», es decir, movimientos que buscan reducir riesgos
o aprovechar oportunidades a corto plazo, pero en cambio ¢l papel de fos flujos financieros
como financiadores sostenidos de desequilibrios ahorrofinversién —o que se denominan
«flujos netos» de capitales— se habria movido de forma mucho menor. Varios autores
han documentado como las tasas de financiacion exterior mediante tlujos netos no serian en
1a actualidad mayores que en la fase de globalizacidn de finales del siglo xix y principios
del xx. Pero asimismo se constata que los «coeficientes de retencion del ahorro» estarian
alejandose de | —lo que implica mas movilidad también en términos de flujos netos— v
habrian alcanzado valores muy bajos recientemente en el seno del mercado financieramente
integrado de los paises de la Unidn Europea —por debajo de 0,2— v asimismo se habrian
reducido a cerca de 0.4 para los paises emergentes del Este de Asia, mostrando valores mas
cercanos a 1 todavia tanto América Latina como el resto de Asia.

El resultado para la zona euro es especialmente interesante. Blanchard-Giavazzi
(2002) analizan la evolucidén de los coeficientes, obteniendo que para los paises de la
OCDE en su conjunto -—incluyendo los mds recientes, como México y Corea— se
mantendria cercano a 0,58, pero habria descendido para los paises de la zona euro de un
valor 0,41 entre 1975-1990 a otro tan bajo como 0,14 entre 1991-2001. Los autores
hablan en el titulo de su articulo del «final del puzzie Feldstein-Horiokar vinculdndolo a
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la puesta en marcha de un drea financieramente integrada con un Enecamsmf) tén crefbl’e
de estabilidad cambiaria como compartir moneda, lo que per'mltma alos palsgs con n:as
perspectivas de crecimiento sostener déﬁctt. por cuenta corriente que en otros cor}_t‘?x 08
serfan insostenibles. Lo que ello pueda significar para 1(_)5 flujos de ahorro e inversion en
una futura extension del euro a los paises de la ampliacidn de 2004 es un tema a debatir.

8.2.4. El enfoque absorcién

Una reformulacion final deriva de la constatacion de que la parte de renta (Y) que las familias
no consumen (C) es precisamente la que destinan a impuesgqs (T) y ahorro (S), de mo_dc') que
Y —C=§ + T. Sustituyendo S + T en la condicitn de eqml}an obtenerpos, dcnormndnfi(.)
absorcitn, A, ala suma de consumo, inversion y gasto piblico de los residentes en un pais:

Y=C+I+G+X-M)=A+(X-M}

de modo que el saldo de 1a balanza comercial puede interpretarse en términos de la chfrl:-
rencia entre produccion (renta) y absorcion (gasto o demanda nacional) agregados de la

economia:
X-M=Y-A

Los paises para los cuales la ahsorcion es superior a lg produccidn, A > Y,lmcun(’fn
en un déficit por cuenta corriente que requiere ser ﬁnzmc:la'do por e} resto de n.nm 0.
Esta absorcion superior a la produccidn serfa una contrapartida dp lo que el sa?el p\opu—
lar denomina «vivir por encima de las posibiiidades»_, lo que requiere, en los pa{ses% c:orn'o
en las personas, recurrir a financiacion externa. .. r_'memras el deudo.r merezca (_;)n ianza.
Observe que este «vivir por encima de las _13051'b’1hdades» es muy dlfergnie del{o(;]ue en
los Capitulos 2 a 4 era acceder a una combmamop de consumo par encima (.Je d‘ e pro-
duccién, ya que entonces los intercambios exteriores podian estar equilibrados —y fe'n
nuestro andlisis Jo estaban— y los habitantes de un pais se beneficiaban del comercio sin
necesidad de incurrir en desequilibrios. En el Capitulo 10 vo]\’e.rgmps_a utilizar el con-
cepto de absorcidn para analizar la biisqueda simultdnea del equilibrio mterno y externa
en una economia. . ‘ ‘

Esto pone de relieve como los desequilibrios comerciales, y’evgntualmemc su (f(zrjf(i(,-
ci6n, estan estrechamente vinculados al equilibrio macroeconGmico gl(.)b_ai del pais, fie
modo que el sector exterior no es algo que pueda co?stdcrarse algo adicional, rel'fima-
mente «aparte», de la economia interna, como suponian los manuales de Economia... y
los politicos de hace no mucho tiempo.

8.3. LA BALANZA DE PAGOS

La balanza de pagos es el documento que refleja de manera sistematica todas l_as trans-
acciones de ura economia con el resto del mundo. Para ilustrar su estructura e interpre-
tacién utilizaremos como referencia la Balanza de Pagos de Espafia para 2003, tal como
la presenta el Banco de Espafia, siguiendo la metodologia internacionalmente aceptada de
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la 5.% edicién del Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional. Se
recomienda vivamente a [os lectores extrapolar 10s comentarios que siguen a las ediciones
mds recientes de su balanza de pagos nacional. Mds adelante el Recuadro 8.1 repasa la
balanza de pagos conjunta de América Latina.

La cuenta corriente de la balanza de pagos tiene como primer ingrediente la balanza
comercial, que recoge los ingresos por exportaciones de bienes y los pagos por importa-
ciones de bienes. En 2003 esta balanza experimenta un «déficit comerctal» de 37.000
millones de euros —equivalente al 5,1% del PIB, una cifra de cierta importancia en tér-
minos comparados—, amplidndose la cifra negativa respecto al afio anterior, como resul-
tante de un crecimtento de las importaciones algo superior al de las exportaciones. La
debilidad de la economia europea, principal destino de las exportaciones espafiolas, asf
como el mantenimiento de un diferencial de inflacidn que hace que los productos espa-
ficles contintden progresivamente encarcciéndose algo mas que los de ia zona euro, pueden
ser los principales factores explicativos de esta evolucion de la balanza comercial

La balanza de servicios alcanzé un superivit de 27.000 millones de euros —un 3,7%
del PIB, un nivel apreciable pero el més bajo desde 1999— resultade, como siempre en el
caso espafiol, del superdvit en la partida de turismo y viaje que més que compensa los
déficit en otros servicios.

La balanza de rentas recoge las retribuciones de factores productivos nacionales en el
extranjero y extranjeros en Espafia, tanto del factor trabajo como de las rentas de inver-
sién. En los paises que son destino neto de inversién extranjera, como Espafia, los pagos
por rentas de inversién dominan esta balanza. avnque en los fltimos tiempos la posicion
inversora de algunas empresas espafiolas —especialmente en América Latina— ha hecho
que también los ingresos por este concepto alcancen niveles relevantes.

Las transferencias corrientes recogen principalmente los ingresos y contribuciones
corrientes de Esparia a la UE —como las transferencias del Fondo Social Europeo v del
FEOQGA-— garantia, es decir, del mecanismo de ejecucion de la Politica Agricola Comin,
asi como las remesas de los inmigrantes a sus familias en el extranjero, de creciente peso
dado el papel de la inmigracién que Hega a Esparfia en los Gltimos tiempos.

La suma de estas cuatro balanzas (comercial, servicios, rentas y transferencias
corrientes) configura la posicion o balanza por cuenta corriente, que fue en Espana en
2003 pegativa por mds de 20.000 millones de euros, un 2,.8% del PIB.

Por su parte, la cuenta de capital recoge la evolucién de las transferencias de capital,
que en el caso de Espafa principalmente son los flujos de transferencias de la UE
englobadas por Fondos come el de Desarrollo Regional (FEDER) o los Fondos de
Cohesidn, de los que Espafia es el principal perceptor, suponiendo esa partida el 1,2% del
PIB en 2003, Como es sabido, uno de los problemas que plantea la ampliacién de la UE
de 2004 es que Espafia pierde buena parte de su posicidn relativa para tener derecho 4
tales fondos.

Para evitar alguna confusion conviene explicitar que anteriormente se denominaba
cuenta de capital al registro de las transacciones tinancieras internacionales, lo que ahora
se denomina «cuenta financiera».

La suma de las balanzas por cuenta corriente y de capital es econdmicamente impor-
tante porque configura, si es positiva, la capacidad de tinanciacién de un pais frente al res-
to del mundo, ¥ si es negativa, la necesidad de financiacidn que el pafs tiene ante el resto del
mundo. En el caso de Espafia, en 2003 tuvo una necesidad de financiacidn de 12.000 millo-
nes de euros, un 1,6% del PIB —algo més que en 2002.
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Cuadro 8.1. Balanza de Pagos de Espafia 2003 (cifras en millones de euros)

Ingresos Pagos Saldo
Cuenta corriente 246.331 267.159 72223‘1
Balanza comercial 141.017 178.860 -_27.76%
Servicios 67.903 40.638 263
Turismo y viajes 36.871 7.3;5 2;;3(;
Otros servicios 31.032 33323 -2,
Rentas 21812 32.398 —~10.586
Del trabajo 455 399 0 6.512
De la inversicn 21.357 31.999 - ,“6
Transferencias corrientes 15.599 15.263 RS
Cuenta de capital 9,699 937 8.762
12
Cuenlas corrienie + capital 256.031 268.096 12.065
Variacion Variacion Saldos
neta de neta de
pasivos aclivos
VNF VINA VYNP-VNA
Cuenta tinanciera :;823
Excluido Banco de Espana 1.9;35
[nversiones directas 0709 e

De Espafia en el exterior

« 2 7035
Del cxierior en Espana 22,703 _36(7]2;
Inversiones de cartera 30,
De Espafia en el exterior N 65.864 A(}:;ggi
Del exterior en Espaila 35795 47495
Otras inversiones A95
ufiz ior 16.881 ~16.881
Dﬁ:y%;p(md en el exterion g .J;_SSE
i inli g ~242
Adniinistraciones piblicas 342 . 5:3
Otros sectores residentes 6.683 64.17-5
Del exterior en Espaiia 64.376 ‘_147
1IFM 56.147 56.448
Adm. pidblicas -1 .44§ :;.@77
Otres sectores residentes 9677 _1,'3(,1
Dervados financieros _].%74
Banco de Espaiia |'-;“()2,5
Reservas -4‘137
Activos frenle al eurosistema ,]()';n;
Otros achivos netos o

Errores u omisiones

L . N . e de Fspaiia, 2004
Fueste: Baneo de Espana, Belanza de Pagos ¥ Posicidn de tnversion Internacional de Espafia 2003, pdg. 133, Banco de Espana, 2004

La forma de cubrir esta necesidad de financiacién —o en caso de capacidad de
financiacién la forma de aplicarla— se recoge en la cuenta ﬁnancif:ra de la balanza d’e:
pagos. Se presentan sus ingredientes bien como variacio_nes de actlvos de la economiz
espaiiola frente al exterior (VNA) resultantes de las inve_rsmne-s expafiolas en el exterior o
en general incremento de la posicién acreedora de residentes s.()l')rfz el resto del mundo
(inversiones de empresas espafiolas en América Latina, adqu1a:.1c1.o,nes por _fondos de
inversién espafioles de valores extranjeros, etc.), o bien como variacion de pasivos frente
al exterior (VNP), asociados a inversiones extranjeras que adquieren dlrect’amentfi o atra-
vés de participaciones financieras propiedades o derechos sobre la economia espafiola. Un
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aspecto técnico que requiere comentario es que las variaciones de activos frente al exterior
figuran con signo negativo en la columna «saldos» (incluyendo los casos de aumento de
reservas del Banco de Espafia), ya que son «salidas o exportaciones» de capitales o
financiacién, en 1a medida en que desde Espafia la acumulacién de activos netos frente al
resto del mundo (divisas, acciones, bonos, etc.} supone «prestar recursos». Andloga-
mente, las entradas de capitales o la recepcidn de financiacidn (incluida la reduccién de
reservas del Banco de Espafia, que disminuye la posicién activa frente al resto del mundo)
aparecen con signo positivo en el «saldo» de la cuenta financiera, aunque saponen incre-
meniar los pasivos netos de la economia espafiola frente al resto del mundo.

En la cuenta financiera se distingue entre inversiones directas, inversiones en cartera
y otras inversiones, primordialmente préstamos, depdsitos y otros instrumentos financie-
ros como repos. Los datos de Espafia para 2003 muestran el papel especialmente activo de
esta «ofra inversidn» canalizada a través de las Instituciones Financieras Monetarias
{IFM), esencialmente bancos y cajas de ahorro. Las «entradas de capitales» por esta via
—medianie captacién de depdsitos por parte de las IFM espafiolas frente a otras entidades
de la zona euro y a los mayores depésitos de no residentes— supusieron més det 6% del
PIB. de modo que cubrieron no séto la «necesidad de financiacién» de la economia
espafiola, sino también las salidas netas de inversiones en cartera. La inversidn directa, por
su parte, siguié mostrando un saldo postivo —pese a la desaceleracion tanto de la extran-
jera en Espania como de la espaiiota en ¢l exterior.

Como consecuencia de la creciente insercidn de una economia en el sistema finan-
ciero internacional es relevante el seguimiento de la posicion de inversién internacional,
dada por la diferencia entre el stock de activos de una economia frente al resto del mundo
y el de pasivos de una economia frente 2 resto del mundo. En 2003, la posicidn neta de 1a
economia espafiola fue deudora por una cuantia equivalente al 46,5% del PIB — mayor
que el 41,9% de 2002.
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8.4. EL TIPO DE CAMBIO

Cuando una empresa estadounidense vende una maquina a una compafiia espaiola,
suele requerir el pago en délares de Estados Unidos, ya que es en esa moneda en la que
tendrd que pagar sus salarios, impuestos, etc., mientras que el comprador suele operar en
euros. Para que la transaccidn pueda cerrarse es preciso transformar de alguna forma
euros en ddlares. La existencia de un mercado de divisas facilita estas operaciones. En
ese mercado, el precio es el nimero de euros que hacen falta para obtener cada délar, el
tipo de cambio, expresado en euros por délar, o, en general, unidades de meneda nacio-
nal por unidad de moneda extranjera. Esta es la convencidn denominada «europea»
para definir los tipos de cambio nominales que nosotros seguiremos; naturalmente,
podria expresarse el tipo de cambio de forma alternativa como el precio en délares de un
euro; unidades de moneda extranjera por cada unidad de moneda nacional; es el llama-
do «sistemna britdnico». Tradicionalmente en Espafia durante la vigencia de la peseta se
utilizaba el sistema «europeo» (el tipo de cambio era X pesetas por ddlar), pero desde 1a
entrada en vigor del euro es habitual expresar ¢l tipo de cambio mediante el sistema «bri-
tanico»: X dolares por euro.

Una depreciacién de la moneda nacional se traduce en un aumento de la cantidad de
ésta que hace falta para adquirir una unidad de moneda extranjera; por ejemplo: el euro se
deprecia al pasar el tipo de cambio de | euro/ddlar a 1,25 euros/délar (no deberfa generar
confusion que se diga a veces que ¢l tipo de cambio, ¢ —de exchange rafe—— «aumentar»,
para referirse a que 1,25 es numéricamente mayor que 1); mientras que una apreciacion
del euro vendria recogida como un menor coste en euros de cada délar (pasa, por ejemplo,
de | a 0,80 euros/ddlar) o, de manera equivalente, como un mayor precio en doélares por
euro, ya que 1/0,80 = 1,25 délares por euro es mayor que 1/1 = 1 délares/euro.

Con el sisterna «britdnico» de expresar los tipos de cambio esta ambigiiedad no se
produce: al pasar el tipo de cambio, por ejemplo, de 0,95 délares/euro a 0,87 délares/euro,
la «cifra» disminuye al tiempo que el euro se desvaloriza.

No deberfa inducir tampoco a confusién oir hablar de depreciacion o devaluacién para
referirse a formas alternativas en que una moneda pierde valor frente a otras. La diferen-
cia radica Unicamente en que se utiliza depreciacién cuando la desvalorizacidn procede
esencialmente de las fuerzas de los mercados, mientras que la devaluacién implica en
alguna medida una decisién gubernamental o politica. Pero los efectos econémicos son
los mismos. Andlogo razonamiento es aplicable a la distincién entre revaluacién y apre-
ciacién.

Los determinantes de los tipos de cambio siguen siendo una cuestion controvertida. A
los estudiantes novatos de Economia se les advierte desde el primer dia que resistan la ten-
tacion de contestar a la pregunta ¢qué hard la semana que viene el délar, o el euro, o el
peso?, cuando sus familiares y amigos quieran contrastar lo que «ya sabe de economia».
Rudiger Dombusch compard en su dia la evolucién del délar en los ochenta como fenémeno
«pendiente de explicacién» con la Gran Depresion. Pero el mismo autor ha escrito que bajo
la piel de cualquier economista especialista en economia internacional yace algin tipo de
creencia o confianza en la idea bésica de la paridad del poder adquisitivo. La examinamos en
la seccién siguiente.

(Por qué son importantes los tipos de cambio en las economias actuales?

Una primera razén, obvia, seria que los tipos de cambio son los precios relativos de las
monedas nacionales, siendo estos precios relativos centrales a economias ampliamente




242  Economia internacional

intemacionalizadas, Pero hay que tener claro que el tipo de cambio no es sblo el precio de la
«mercancia» délar o peso frente a otra «mercancia llamada euro o yen. El papel central de
los tipos de cambio en las economias modemas deriva de dos consideraciones adicionales:

1. Eltipo de cambio para un pafs incide sobre el precio relativo de todos los bienes
y servicios fabricados en el pais y/o cuyos precios se fijan en la moneda nacional
en comparacion a todos los bienes y servicios producidos en el extranjero y/o
cuyos precios se fijan en monedas diferentes a 1a nacional, Por tanto, cuando se
mueve el tipo de cambio no se altera slo el precio de un billete en euros frente a
otro en délares, sino que se alteran miles de precios relativos entre todos nuestros
bienes y servicios y los de todos nuestros competidores en la escena internacional.
Cuando se aprecia el euro en principio se encarecen los productos cuyo precio se
eXpresa en euros en comparacion con los expresados en délares USA o yuanes de
China, con lo que inicialmente s alteran las pautas de competitividad en los mer-
cados internacionales... y en los mercados interiores de la propia zona euro.
Ello coloca a los debates sobre el impacto de las variaciones del tipo de cambio
en la competitividad de los productos nacionales en un lugar central de la eco-
nomia internacional, como veremos en este capitulo y los siguientes.

2. El tipo de cambio de un pafs asimismo incide en el atractivo relativo de todos
los activos v pasivos financieros expresados en la moneda nacional en compa-
raci6n con el de los activos y pasivos denominados en monedas extranjeras. Por
tanto, variaciones en el tipo de cambio —o expectativas de variaciones— afec-
tan a la facilidad o dificultad para colocar emisiones o instrumentos financieros
de cualquier tipo en moneda nacional en las carteras de inversores internacio-
nales —incluidos los de nuestro pafs... pese al «sesgo nacionab» comentado en
los epigrafes anteriores. Cuando se espera que se deprecie el euro 0 €} peso
frente al délar es mds dificil convender a los inversores internacionales de que
incluyan en sus carteras instrumentos denominados en euros, requiriéndose a
menudo ofrecer tipos de rendimiento mis elevados para «compensar» ¢l riesgo
o temor de desvalorizaciones de ka moneda. Esta es la base del denominado
«enfoque activos» del tipo de cambio y de Ia balanza de pagos. Volveremas
sobre estas cuestiones en el Capitulo 9.

Por todo eflo no hace falta insistir excesivamente en que los tipos de cambio son los
precios relativos mds importantes en las economias actuales internacionalizadas. No es de
extrafiar que sean noticia seguida con atencion en todos los informativos def mundo. De
hecho, todos los noticiarios de todos los medios del mundo tienden a coincidir sélo en el
suministro de informacién —varias veces al dia— de la evolucion de los principales tipos
de cambic.

Mientras las monedas estuvieron vinculadas a contenidos en meftales preciosos, por
ejernplo porgue los billetes de libra esterlina y de délar eran convertibles en oro en el res-
pectivo banco central, los tipos de cambio se vinculaban a la proporcion de contenidos
metalicos. Asi, la clisica referencia de parte del siglo xix de una paridad entre el délar USA
y la libra esterlina de 5 ddlares por libra tenia que ver con los contenidos en oro de las acu-
Faciones emblemdticas de ambas monedas, cinco veces superiores en ¢l caso de la ester-
lina. El problema de los tipos de cambio en sentido actual se plantea cuando tras la Primera

Fundamentos de las economias abiertas 243

G_uerra Mundial se suspende la convertibilidad de las principales monedas en metal pre-
cioso y en el periodo entre las dos guerras mundiales fracasan los intentos de restablecer-
la. Entonces hace falta un nuevo referente para establecer o racionalizar el valor de una
moneda en términos de otra, especialmente a la vista de los diferentes comportamientos
que habian seguido diferentes pafses en esa época de inestabilidad. Gustav Cassel presen-
t6 una aportacion sensata y aparentemnente sencilla segdin la cual el valor relativo de las
monedas se vincularfa a su poder adquisitivo, dando lugar a la conocida teoria de la paridad
del poder adquisitivo (PPP, por las siglas en inglés, purchasing power parity).

) Algunas consideraciones conceptuales basicas de los tipos de cambio, como la distin-
cidn entre tipo de cambio nominal y real y 1a nocidn de tipo de cambio efectivo, se clari-
fican si antes presentamos el argumento bdsico de la PPP.

8.5. LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO
8.5.1. El argumento basice

Supongamos que una cesta de bienes tipica (por ejemplo, la equivalente al consumo
promedio de una familia en una semana) tiene un precie en Espafia de 1 euro, mientras
que la misma cesta (suponemos de momento que los gustos y los hédbitos de consumo
familiar son homologables) tiene en Estados Unidos un precio de un délar. La nocidn
intuitiva de tipo de cambio segiin 1a PPP es que este tipo de cambio serd aquel para el cual
un comprador esté indiferente entre adquirir la cesta de bienes en Espaiia pagando en
euros 0 en Estados Unidos pagando en ddlares. En este ejemplo concreto claramente el
tipo de cambio de PPP es E(PPP) = | euro/ddlar.

Mads alld de la definicion, es importante tratar de ver en qué sentido este concepto
de tipo de cambio de PPP tiene un componente de tipo de cambio de equilibrio. Para
vgrlo suponganios que por alguna razén que no interesa por ahora —funcionamiento
distorsionado, especulacion, etc.— en el mercado de divisas se pueden intercambiar
0,5 euros por un délar (y viceversa). El tipo de cambio «vigente en el mercado»,
E(mercado), es diferente a E(PPP), y en este ejemplo el mercado sobrevalora al euro e
m.fravalora al délar en comparacidn con la paridad de PPP. El efecto es que si alguten
dispone en Espafia de 5 eurcs puede adquirir cinco cestas {«cinco semanas de consu-
Wo»). Pero no es su mejor opcidn, al menos si los costes de transporte son nulos. Efec-
tl.VﬂmEIlte, en un mundo de libre comercio (e insistamos, costes de transporte insigni-
ficantes) fambién se podria cambiar en el mercado de divisas sus 5 ewros por 10
dédlares, y con elios comprar en ¢l mercado de Estados Unidos, es decir, importar 10
cestas. Un norteamericano que dispusiese de 10 délares tiene las mismas opciones, y
también preferiria comprar productos estadounidenses que espaficles. Ello originaria
un «desequilibrio comercial» en forma de una tendencia a importar productos esta-
dounidenses, el pais con el tipo de cambio de mercade infravalerado, y una correlati-
va tendencia a desalentar las exportaciones espafiolas (y de la eurozona), de modo que
aumentaria la demanda de délares y la oferta de euros, lo que en el mercado de divisas
tenderia a revalorizar al d6lar y debilitar al euro... acercando con elio el tipo de cam-
bio de mercado al de PPF.

Si en el mercado de divisas encontrasemos un tipo de cambio vigente de 1,23
euros/délar —un tipo de cambio de mercado que sobrevalora ahora al délar e infravalora
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al enro respecto a E(PPP)}— las cosas cambiarian; ahora, con 5 eusos, el consumidor espa-
fiol podria adquirir las mismas cinco cestas en Espafia, pero si tratase de importar se
cncontrarfa con que sus 5 eures «valdrian» s6lo cuatro délares y le permitirfan adquirir
cuatro cestas, menos que comprando en Espafia en guros. Por contra, un consumidor nor-
teamericano que dispusiese de 10 ddlares podria adquirir 10 cestas en Estados Unidos,
pero tendrfa la mejor opcidn de transformar sus dolares en 12,5 euros y adquirir 12,5 ces-
tas {suponemos que no hay problemas en que las «cestas» no sean enteras) procedentes de
Espafia: seria una exportacion espafiola a Estados Unidos. Es faci] ver ahora que la ten-
dencia del mercado de divisas serfa incrementarse la demanda de euros y la oferta de dola-
res, acercando nuevamente el tipo de cambio de mercado al de PPP.

En ambas situaciones, todos jos consumidores, independientemente de su pais ¥
moneda, tendrian un incentivo a adquirir los productos en uno de los paises. Esta situacién
de «desequilibrio» no se producirfa si el tipo de campio fuese de | euro/ddlar, ya que
entonces a cada consumidor le seria indiferente dénde adquirir sus bienes (y en qué
moneda pagarlos). El coste de la misma cesta serfa equiparable en cualquier pafs y mone-
da en que se adquiriese y pagase. A estd situacién ya hemos dicho que se la denomina pari-
dad del poder adquisitivo (purchasing power parity, PPP en las populares siglas inglesas).
Tiene un sentido de posicién de equilibrio muy inwitivo. La deterrinacidn del tipo de cam-
hio, de acuerdo con este principio, es la teoria de la PPP de los tipos de cambio.

Ademds. la discusién realizada hasta ahora nos ha puesto de relieve circunstancias en
las que fos productos de un pais aparecen como relativamente mds baratos o més ¢aros
que los de otro, es decir, ganan © pierden «competitividads. Enseguida volveremos sobre
esta cuestion.

Ohservemos antes que la relacién se establece entre los precios en cada uno de Jos paises
{monedas) y el tipo de cambio. Es la denominada «versién absoluta de la PPP». Asi, siendo
P el nivel de precios en nuestro pais y P* el del extranjero, y E el tipo de cambio expresado en
unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera. la PPP implica:

P
P

E=

Naturalmente, en el mundo real, pretender que una relacion tan sencilla sea un buen
indicador o predictor de la evolucidn del tipo de cambio es algo ingenuo. Y efectivamente
en la prdctica se constatan importantes desviaciones de los tipos de cambio respecio 4 lo
que determinarfa la PPP.  Por qué no se cumple «a rajatabla» la PPP?

La primera respuesta ¢ inmediala; sc trata esencialmente de una tendencia a largo
plazo gue trata de recoger las fuerzas a lo kargo det tiempo del mecanismo de «arbitraje»
(incentivo que generan las diferencias de precios de la misma mercancia en dos paises o
lugares, de comprarla en el barato v venderla en ¢l caro, tendiendo asi a restablecer 1a
igualdad de los precios). No cabe exigir a una teorfa tan basica una precision dis a dia.

Pero adernds existen otras razones de interds que alejan a los tipos de cambio de la PPP:

a) Laexistencia de bienes y servicios denominados «no-comerciabless. Como deta-
1la el Epigrafe 8.6, la PPP tiende a cumplirse mejor con aquellos bienes expuestos
al comercio y a la competencia internacionales (los llamados bienes comerciables).
En cambio, no sucede asi con aquellas otras mercancias protegidas o exentas de la
competencia internacional (servicios personales, vivienda, etc.), llamadas
no-comerciables.
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b) Costes de transporte. Pueden establecer «brechas» entre los precios de un pro-
ducto en dos paises sin por ello incentivar transacciones (generar «arbitraje»), si
l(_)s costes de transporte mis gue contrarrestan la ventaja que podria suponel: la
diferencia de precio.

¢} Proteccionismo. Pueden impedir o encarecer de forma decisiva las transacciones
que podrian sacar partido de las desviaciones respecto a la PPP. Si un articulo es
en el pafs A un 25% mds barato que en B, pero las importaciones desde A hacia B
e_stin gravadas por un arancel del 30%, no tendrd cuenta efectuar la transac-
cidn, y tas diferencias de precios se podran mantener.

d) A corto y medio plazo, los mercados de divisas estdn sujetos a mdltiples pertur-
bacmnes,_ procesos de ajuste, etc. La nocidn de equilibrio es una referencia tedrica
y el funcionamiento de los mercados de divisas como mercados de activos, como
veremos mds adelante, da lugar a trayectorias v desviaciones mucho mé; com-
plejas que 1a sencilla y sensata regla de la PPP.

Pero ex:sFe um:l’\-'ariante de la PPP que si suministra, a la vista de los datos, una inte-
resante aproximacion. Se trata de la denominada versidn relativa de ta PPP.
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8.5.2. Version relativa de la PPP

Esta variante de la PPP se refiere, no a los niveles de las variables {precios o tipo de cam-
bio), sino a su variacién a lo largo del tiempo. En relacién al ejemplo anterior, suponga-
mos ahora que en Espaiia el afio siguiente hay una inflacién del 25% que eleva el precio
de 1a cesta a 1,25 euros, mientras que en Estados Unidos no se experimentan cambios en
los precios. Si el tipo de cambio se mantiene en la anterior PPP de 1 euro/ddlar, es facil
comprobar cémo comprar productos espafioles en euros se habra hecho menos atractivo:
con 5 euros sélo se adquieren 4 cestas, mientras que si se transforman en 3 ddlares se pue-
den importar de Estados Unidos cinco cestas.

;Qué ha sucedido? Esencialmente que el principio de la PPP requiere ahora que el
tipo de cambio se acompase a 1a evolucion de los precios y, por tanto, el nuevo nivel PFP
seria de 1,25 euros/dolar. De no tener lugar paralelamente este proceso el euro quedaria
sobrevalorado respecto a la PPP, con el mismo tipo de efectos cualitativos que en el
ejemplo inicial cuando, con una PPP de | euro/délar, se suponia e = 0,5 euros/dolar: esta
sobrevaloraciGn o apreciacion respecto a la PPP se traduce en una merma de competiti-
vidad de los productos del pais.

:Qué nos dice este ¢jemplo? Algo tan basico como que los paises con una inflacién
superior a sus socios y competidores tienden a experimentar una depreciacitn de su
moneda. Y para ser mas precisos, el ejemplo anterior muesira que el porcentaje de
depreciacién (25%) se explica por el diferencial de inflaci6n entre un pais y otro (25% en
Espaiia y 0% en Estados Unidos). Los datos tienden a corroborar, al menos cuando se
trata de comparaciones a medio y largo plazo, este papel relevante de los diferenciales de
inflacién para explicar la tendencia de los paises con inflacién mds alta a ver sus mone-
das depreciadas o a tener que aceptar periddicas devaluaciones. De hecho, 1a pérdida de
valor de la moneda nacional actiia como un mecanismo de recuperacion de ka competi-
tividad que el pafs pierde por el hecho de que sus productos se encarezcan respecto a los
extranjeros.

Esta relacién es visible en los pafses con episedios importantes de inflacién. En
todo caso, esta relacion configura el inicio del denominado «circulo vicioso» entre infla-
ci6én y depreciacién, ya que al menos sefialado de que la mayor inflacién requiere una
depreciacién se le superpone que esta devaluacion tiende a encarecer los articulos impor-
tados y a través de ellos a retroalimentar tensiones inflacionistas. En los capitulos siguien-
tes veremos algunas férmulas para tratar de salir de este «circulo vicioso». En todo caso,
sefialar que los paises que renuncian a las devaluaciones o depreciaciones —por ejemplo
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adoptando tipos de cambio rigidos o incluso, como Espafia, participando en el euro—
estan renunciando al mecanismo de devaluaciones o depreciaciones si siguen acumulén-
dose diferenciales de inflacién que deterioren la competitividad, lo que puede originar
diﬁcu}tades, ¢omo veremos asimismo en las secciones y capituios siguientes. g

F}nalmente,. otra forma de leer los principios de la PPP como determinante del tipe de
C'flmb10 es asociar a su vez la determinacion de los precios con la teoria cuantitativa del
dinero, segin 1a cual, a largo plazo, la inflacién es un fendmeno monetario vinculado al
crecimiento de la masa u oferta monetaria, M, de modo que:

K *
g Ef M

P M

_U_na lectura de este «enfoque monetario del tipo de cambio» serfa la conocida pro-
posicion de que si dos paises desean mantener su tipo de cambio estable (o fijo) sus poli-
ticas monetarias no pueden diverger excesivamente. Y si un pais desea unilateralmente
mantener estable su paridad con otro pais (como en los compromisos unilaterales de esta-
blhdqd, entre ellos las «anclas nominales», que comentaremos en el Capitulo 9), tiene que
asumir la restriccién de que su polftica monetaria (control de M) no podrd diferir de la
pa'uta_establecida por el pais que asume como referencia. En los Capitulos 10y 11 este
criterio nos serd de utilidad.
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8.6. TIPOS DE CAMBIO Y COMPETITIVIDAD
8.6.1. Tipo de cambio nominal y tipo de cambio real

De 1a discusitn sobre la PPP hemos visto que la competitividad de los productos de un
pais estd relacionada con la evolucién tanto del tipo de cambio como con la de los precios
en los paises que se comparan. De ahi la distincion entre tipos de cambios rominales, 10s
que se establecen en los mercados, por ejemplo, tantos euros por délar, y tipos de cambio
reales, que son los nominales ajustados por las diferencias de precios. Asi, el tipo de cam-
bio real entre el euro y e d6lar de Estados Unidos viene dado por:

EP*
P

siendo E el tipo de cambio nominal euro/délar, P* un indice de los precios en Estados
Unidos y P un indice de precios en la zona euro.

Cuando se trata de discutir ganancias o pérdidas de competitividad, lo relevante son
tipos de cambio reales. Una alteracién del tipo de cambio nominal s6lo equivale a una
variacién def mismo sentido y magnitud del tipo de cambio real si los precios en los pai-
ses en cuestién varian en la misma cuantia, es decir, si P*/P se mantiene inalterade. Un
pais puede ganar competitividad bien porque su moneda se deprecia (aumento de E),
bien porque los precios extranjeros crecen mds deprisa que los locales (P* crece mds que
P). En los casos opuestos se pierde competitividad.

Observe que un cumplimiento a rajatabla de la PPP implicarfa un tipo de cambio real
constante, s = 1. Ello requerirfa un papel continuamente acomodaticio del tipo de cam-
bio nominal 2 la evolucién diferencial de los precios, o bien una flexibilidad totalmente
acomodaticia de los precios ante variaciones en el tipo de cambio nominal. Muchos estu-
dios empiricos han constatada c6mo con frecuencia la evolucién del tipo de cambio real
«sigues la del tipo de cambio nominal, siendo la razdn mas clara tas rigideces en los pre-
cios, al menos a corto y medio plazo. Par ello parece que las variaciones en los tipos de
cambio nominales tienen efecto sobre los tipos de cambio reales, y se trata de evaluar en
qué medida ello se traduce en impacto sobre la competitividad.

8.6.2. Tipos de cambio efectivos

Una primera cuestion a plantear es la competitividad de los productos de un pais frente a
otros productos originarios de un nimero mds o menos amplio de pafses. (Cémo obtener

Fundamentos de las economias abiertas 249

una medida de la competitividad de los productos de un pafs cuando sus productos compi-
ten con los de otros muchos pafses? A veces el euro, o ¢l peso, se aprecia frente a unas
monedas y se deprecia simultdneamente frente a otras, o varfa en magnitudes distintas
frente a otras monedas. ; Cémo obtener una medida sumaria del impacto de estas variacio-
nes sobre la competitividad? Se trata de encontrar la idénea ponderacién del comporta-
riento frente a cada moneda. La importancia de cada pais en nuestro comercio exterior es
una primera aproximacion. Pero también hay que tener en cuenta que los paises mas simi-
lares en sus pautas de produccién son los més estrechos competidores en los mercados mun-
diales, pese a que posiblemente su peso en el comercio reciproco sea escaso. Asf, un pafs
muy similar al nuestro podria tener escaso comercio bilateral con nosotros pero seria un
fuerte rival en «terceros mercados» de modo que serfa muy incorrecto ponderar la moneda
de ese competidor sélo por el peso de nuestro comercio bilateral «directo». Por eso se utiliza
un sistema denominado de «doble ponderacién» que tiene en cuenta tanto el comercio bila-
teral como la competencia en «terceros mercados» a los efectos de las ponderaciones cal-
cular el tipo de cambio efectivo real de una moneda.

En el caso del euro, desde septiembre de 2004 se utiliza para calcular ¢l tipo de cambio
efectivo la informacién acerca de los flujos comerciales de 1999-2001, buscando reflejar el
peso de cada socio-competidor tanto en el comercio bilateral como en la competencia en ter-
ceros paises. Ahora la referencia basica publicada regularmente es el denominado EER-23:
el tipo de cambie efectivo frente a 23 paises que se consideran especialmente relevantes y
que incluyen 12 socios comerciales cldsicos de la zona euro (entre ellos Estados Unidos,
Reino Unido, Suecia, Japén, Australia, Canad4, Suiza, etc.) mds los 10 paises incorporados
a 12 UE en 2004 mas China. En este concepto de EER-23 Estados Unidos pendera un 26%,
Reino Unido un 19%, Japdn un 11% y China casi un 7%, por delante de Suiza. Asimismo se
publica regularmente €] EER-42, que incluye a 19 paises més entre los que las ponderacio-
nes mds significativas son las de Taiwan y Turqufa (ambos con un 2% del EER-42}, con
Rusia, Brasil, India y México superando el 1%.

8.6.3. Tipos de cambio efectivos reales

. Qué indices de precios son los relevantes? De los diversos indices, el de significacidn mds
relevante dependera de cada caso y problema concreto. Lo mids usual es la utilizacion de
series de precios al consumo y de precios industriales, asf como comparaciones de los cos-
tes laborales unitarios (globales o del sector manufacturero) o de precios de exportacion.
Asi por ejemplo, segdn datos del Banco de Espaiia, entre 1999 y 2003 el «indice de
competitividad» de Espafia —definido como la inversa del tipo de cambio efectivo real de
modo que IC = P/EP*, una elevacién supone una pérdida de competitividad mientras una
reduccion del IC la mejoraria— pese a que €l tipo de cambio nominal de Espafia frente a la
ZOTA EUro se mantuve constante —por compartir los paises la misma moneda y por tanto no
haber ya alteraciones del tipo de cambio nominal— la competitividad de Espafia respecto a
la zona euro pasé de un nivel 100,3 a otro 1048 —lo que supone un deterioro de mas de 4
puntos para el sistema productivo espafiol— cuando se elabora el indice de competitividad
(definido, insistimos, como la inversa del tipo de cambio real) con precios al consumo. Ello
refleja el diferencial de inflacién que mantiene Espafia respecto al conjunto de la zona euro
en estos afios (volveremos sobre este punto en el Capituto 13). Si el cdlevlo lo hacemes con
«costes laborales unitarios» {CLU, es decir, la ratio entre salarios y productividad en cada




pais o territorio), el indice de competitividad entre 1

950  Economia internacional

999 y 2003 se deteriora alin més, de
de produccién» ¢! indicador de com-

1 lculado con «precios .
100.4 a 106. Por el contrano, calcu P B el elacion enire

petitividad entre Espafa y la zona euro pasa «s6lo» de 100,22 102,

Espaiia y el conjunto de paises industrializados empeora desde 98,8 hasta 103.4.

Naturalmente, hay que insistir en que la competitividat_i lagociada a _la cvoluc1.0q .del
tipo de cambio efectivo real es el componente de la competitividad Felanv_o a prec:l(l)Pci e;
las economias modernas, la competitividad tiene muchas otras dimensiones: cahidad,

comercializaci6n, asistencia posventa, etc.

8.6.4. Tipo de cambio, bienes comerciables y no-comerciables

Una mercancia se considera «comerciable» (una traduccién no demasiado afortunada del

inglés traded) internacionalmente cuando su precio viene determinado basicamente p‘;}r
consideraciones de los mercados mundiales, ¥, mias en general, cuando su mercado
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depende esencialmente de lo que sucede a nivel internacional: por ejemplo, el petrGleo o
los ordenadores.

Pero en la préctica un porcentaje importante de la produccién de bienes y servicios de
un pais es «no-comerciable» (en inglés non traded), es decir, la evolucién de su mercado
{especialmente su precio) depende basicamente de consideraciones internas ¢ domésticas:
ast, los precios de los servicios de un peluquero o de un notario dependen poco o nada de
la «competencia internacional», pricticamente inexistente en estos servicios, que requie-
ren una proximidad fisica (caso del peluquero) o aplicar unas formalidades legales espe-
cificas del ordenamiento juridico de un pafs. Lo que cueste un corte de pelo en Tokyo o
legalizar un testamento en Minsk es irrelevante para el precio de andlogos servicios en
nuestro pafs. Es cierto que la creciente internacionalizacion afecta también a algunos ser-
vicios, como los financieros y de seguros, pero, como primera aproximacion, los pro-
ductos agricolas e industriales tienden a ser comerciables y bastantes de los servicios y
construccion (vivienda) no-comerciables.

Esta distincién ilustra nuevos aspectos del tipo de cambio. Los precios en euros (o en
pesos) de los articulos comerciables (P,) tienden a ser su precio en los mercados mun-
diales, en délares por ejemplo, P*, multiplicando por el tipo de cambio, ¢:

P =eP*

De modo que el precio refativo de los bienes comerciables respecto a los no-comer-
ciables serfa:

*
%: E—P‘: tipo de cambio real
n nt

Esta expresion presenta analogia con la definicién de tipo de cambio real del epigra-
fe anterior. A veces también se define el tipo de cambio real como ese precio relativo entre
comerciables y no-comerciables. Ello es especialmente relevante para paises cuyos pro-
ductos comerciables se venden en mercados abiertos y competitivos, y en los que por tan-
to la evolucidn de los precios de los articulos de exportacion y de los de fabricacién nacio-
nal que compiten con Jas importaciones evolucionan al mismo ritmo —marcade por la
competencia— que los productos de importacién o los que compiten con sus experta-
ciones. En cambio, los precios de los productos no-comercializables evolucionarian fun-
ci6n de las condiciones internas. Por ello es significativo el impacto de alteraciones del
tipo de cambio en términos de comerciables y no-comerciables. Asi, por ejemplo, una
devaluaci6n tiende a hacer més caros los productos cuyo precio sigue la evolucion del tipo
de cambio, retrayendo su demanda relativa, pero haciendo comparativamente méis atrac-
tiva —md4s rentable— su produccién. De esta forma la devaluacidn contribuiria a reducir
el «exceso de demanda» de comerciables respecto a los no-comerciables. En la Seccidn
10.3 ampliaremos esta formulacion.

Una implicacidn de lo anterior es que una apreciacién de la moneda nacional (reduc-
cién de E) al elevar el precio relativo de los no-comerciables, hace comparativamente mds
rentable dedicar recursos a la produccidn de no-comerciables. La elevacion de los precios
relativos de los sectores no sujetos a competencia exterior en la economia espafiola entre
1988 y 1992 es un buen ejemplo (un incremento del IPC promedio del 5,5 % se obtendria
ponderando un 2% de inflacién en productos sujetos a competencia exterior y un 9% en
los no-comerciables), con el estimulo al sector servicios y/o sectores no-sujetos a com-
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petencia externa y subsiguiente desincentivacién del sector industrial exportador. Como a
veces se decfa, desde el punto de vista de la competencia exterior, cuando un pais libera-
liza su comercio o se integra comerciaimente pareceria que inicialmente «s6lo» los sec-
tores comerciables tuvieran que asumir las nuevas mds exigentes reglas del juego.

Esta «dualidad de la inflacién» reaparece especialmente en momentos de cierta
expansién econdmica. Entonces los sectores comerciables verian cdmo sus precios
crecian lentamente —solo en la medida en que lo permitia la evolucién de los precios
de los competidores extranjeros v, en su ¢aso, la depreciacién de la moneda nacional,
frecuentemente limitada por «anclas nominales» u otros compromisos de estabilidad,
incluido compartir moneda— mientras los precios de los no-comerciables se elevarfan
ante la expansién econdmica. Los salarios crecerian en un promedio de ambos precios,
To que significaria que las empresas del sector comerciable verian reducir su margen de
beneficios —ya que sus ingresos crecerfan ms lentamente que sus costes, mientras que
lo contrario sucederia en los no-comerciables. Para evitar esta dualidad y sus efectos
distorsionadores sobre la asignacién de recursos suele recomendarse una liberalizacion
de los sectores protegidos (servicios, etc.) que tenga el mismo papel que el efecto
pro-competitivo sobre los sectores sujetos a competencia internacional (las habitual-
mente denominadas «reformas estructurales»).

Si Ia apreciacion ha sido generada por un enriquecimiento del pais, por ejemplo por el
descubrimiento de gas natural (como en Holanda en los sesenta), se verdn beneficiados los
sectores no-cometciables, pero los sectores exportadores cldsicos (aparte del gas) pueden
verse en dificultades: es Ia llamada «enfermedad holandesa».

8.6.5. Tipo de cambio real y productividades

Los pafses mds ricos, ¢On una mayor productividad en el sector de comerciables, tienden a
tener precios mds altos que los pafses més pobres, con menor productividad en estos sec-
tores {es la denominada «hipdtesis Balassa-Samuelson»). Si las productividades en los no-
comerciables se diferencian menos entre unos paises y otros (la «productividad» de los
peluqueros parece diferir poco de un sitio 2 otro), los mayores salarios auspiciados por la
mayor productividad en comerciables de los paises ricos se trasladan a los costes ¥ precios
de los no-comerciables, generando asi unos IPC (fndices de precios al consumo) mds
altos en los paises mds ricos.

Estos mecanismos explican, asimismo, que pafses en répido CTECIMIENtO experimenten
una apreciacidn real (como acabamos de ver), que el tipo de cambio real se aprecia si
suben los precios de los bienes no-comerciables, que es lo que sucede cuando el creci-
miento de 1a productividad se traslada a salarios en el conjunto de la economia. La evolu-
cién de Japén respecto a Estados Unidos, y su efecto sobre el tipo de cambio entre el yen
y et d6lar en los afios setenta y ochenta, es 1a referencia mds cldsica.

Veamos con algo mds de detalle eslos mecanismos.

Al cociente entre el coste salarial (por hora o por trabajador) y Ia productividad {por
hora o por trabajador) se le denomina Coste Laboral Unitario (CLU), y es una variable
clave para entender la dindmica de la competitividad. Ciertamente, cOmMo vimos ya €n el
Capitulo 2, un pais puede permitirse aumentar los salarios por encima de otros compe-
tidores sin perder pese a ello competitividad en la medida en que el diferencial de sala-
rios esté compensado por un diferencial al menos igual de productividad. Cuando se
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habla a menudo de los problemas de competitividad que —para paises de nivel de des-
arrollo y salarios alto o medio— plantea la presencia creciente en el comercio mundial
de paises con bajos salarios, deberfa ser evidente que la magnitud relevante es la com-
paracién entre los satarios y la productividad, y que, por tanto, para mantener posicio-
nes competitivas es necesario conseguir diferenciales de productividad —mediante la
innovacidn, la tecnologia, la cualificacidn, ete.

Una forma de concretar esta idea es observar que la evolucién de los precios en una
empresa e industrias vendra dada por el diferencial entre el crecimiento de los costes y el de
la productividad. Si suponemos para simplificar que el trabajo es el tinico factor —y coste—
de produccién, obtenemos que, siendo p,w y q las tasas de variacidén de precios, salarios y
productividad, respectivamente:

p=w-q

Esta expresion encaja con el més bdsico de los mecanismos que la teoria econdmica
establece para definir el equilibrio en el mercado de factores; se basa en que las empresas
contratardn factores de produccidn, por ejemplo, de trabajo, hasta el momento en que el
ingreso marginal de contratar una unidad mds de trabajo iguaie al coste marginal de
hacerlo. Este coste marginal es el salario. Y el ingreso marginal se obtiene multiplicando
Ja produccion que genera esa unidad adicional de trabajo —la denominada productividad
marginal del trabajo— por el precio al que se puede vender esa produccidn, dade por el
precia de mercado del producto, P, de modo que:

P x PMal =W
De donde

W
PMal.

Y en tasas de crecimiento ello equivale a la expresion ya obtenida. (Recuerde que la
tasa de crecimiento de un cociente se aproxima por la diferencia entre las tasas de creci-
miento de numerador y denominador.)

Aplicando esta expresion a dos paises o sectores, A y B obtenemos, en tasas de
variacién, que

P, =W, q,
Pp =W, 0y

De donde (p, — p,) = (W, — W) — (4, — q,)

Esta expresitn la aplicaremos a dos paises, a dos sectores (comerciables y no-comer-
ciables) en cada pais, y luego simultdneamente a dos pafses y dos seclores.

A) Dos sectores

Y si el mercado de trabajo en el interior del pais es «comin», de modo que la movi-
lidad de trabajadores w,=w,, de donde, p, — p, =4, — d,
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Obtenemos as{ una relacién contratada en algunos trabajos empiricos segtin la cual en
el interior de un pais més o menos cerrado a la competencia exterior, los sectores mas
inflacionistas serfan los de menor crecimiento de la productividad. Incluso en economias
abiertas, a 1a hora de explicar determinados comportamientos o «asimetrias» de la infla-
cién, aparece a menudo este papel especialmente inflacionista de los sectores de menos
mejora de productividad o menos innovadores.

B} Dos paises

En el 4mbito intemacional las cosas pueden ser diferentes, en la medida en que el fac-
tor trabajo no se pueda desplazar entre paises, pero sf entre seclores del mismo pais. Y si
la competencia es fuerte entre los productos de A y de B —como corresponderfa al sector
comerciable, de mode que p, = p,, ello implicaria: ‘

Wﬂ—-Wh:thqb

Y los «niveles de vida» reflejarian esencialmente diferencias de productividad.

Naturalmente este resultado es esencialmente el mismo que ya obtuvimos en el
Capitulo 2, segiin el cual en tltima instancia las diferencias de nivel de vida tienen su fun-
damento en diferencias de productividad. En estas formulaciones en que el rabajo es el
tinico factor de produccidn, la productividad como produccién por unidad de trabajo es la
«otra cara de la moneda» de la produccidn o renta per cipita. No debe olvidarse -—ni en
econontia cerrada ni en economia abierta— este vinculo crucial entre safario o bienestar
por un lado y productividad por otro.

C) Dos paises y dos sectores

Ahora la distincién entre bienes comerciables, T, y no-comerciables, NT, adquiere
relevancia. $i ahora designamos a los dos paises uno sin y otro con agterisco (*) y 2 los
sectores por T y NT, podemos escribir:

p=w—q
Pr™ W = Un
p, = W:: q

. _ ¥
Po ™ Wo — Uue

Y como en el interior de cada pafs suponemos perfecta movilidad del trabajo, elio
implica que:

w
W

= Wy =
*7 '_ *
=

wm

De modo que se verifica en el primer pais:

pt=W—q!
pm=W—qm
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De donde,

Pn=P t (QI - in)

De modo que

Pu—P. = —du

Y en el pais, fa evolucién de la inflacién media por et IPC serfa una media ponderada
de la evolucién de los precios de los comerciables, p,, que entran en el indice del IPC con
una ponderacidn g dada por su peso en la cesta representativa de consumo, mientras que
los precios de los no-comercializables entran con una ponderacion (1-g):

IPC = gp, + (1-g)p,, = gp, + (1-2)p, + q, - q,) =p, + (1-D)g-q,)

De modo que el 1PC refleja la evolucion del diferencial de productividad entre el sec-
tor comerciable y el no-comerciable.

Y si en el pais extranjero calculamos asimismo el IPC, con el supuesto simplificader
de que las proporciones g son las mismas en ambos paises

IPC' = p’ + (1-g)iq—q,}

y suponiendo que: a) los precios de los comercializables evolucionan conjuntamente
por la competencia internacional, de modo que p, = p; ; asi coma b) que ne hay diferen-
cias (al menos significativas) enire la evolucion de las productividades en los sectores no-
comerciables de ambos paises —el ejemplo tipico es afirmar que las diferencias en la pro-
ductividad a la hora de cortar el pelo profesionales de paises desarrollados o menos
desarrollados. o a la hora de servir un café en un bar, serdn escasas en comparacion con
los diferenciales de productividad que puedan existir en sectores como la produccidn
industrial de manufacturas comerciables internacionalmente— de mode que q,, = gy, tene-
mos que:

IPC - IPC” = (1-g) (g, - §7)

Con Jo que el pais con evolucién mds favorable de la productividad en comerciables
tendria una mayor inflacién que apreciaria en términos reales su moneda. El caso de
Japén ha sido paradigmatice al respecto, al menes entre 1960y 1990. Y ello transmitiria
una explicacion «tranquilizadora», como un fenémeno de «equilibrio» de [IPC mas altos
que los socios/competidores siempre que la explicacin radicase en una productividad
mds alta en el dmbito de los comerciables.

Este resultado se conoce como el «efecto Balassa-Samuelson», ya que estos autores
utilizaban esta argumentacién para explicar por qué los paises mds desarrollados tenfan
niveles de precios més elevados que Jos menos desarrollados, vinculindolo a la mayor
tasa de crecimiento de los productos comercializables.

Recientemente este mecanismo ha vuelto a un primer plano de debate vinculado sobre
todo al problema de los diferenciales de inflacién, que en una unién monetaria equivalen a
variaciones en el tipo de cambio real, como se desprende de la definicién de la Seccion 8.6.1.

S = EP/P
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De modo que si E se mantiene inalterado, en tasas de variacion tenemos que

s=p'-p

La evolucién del tipo de cambio real en uniones monetarias o en general mientras
E se mantiene inalterado viene regida por los diferenciales de inflacién.

Como veremos en el Capitulo 13, la subsistencia de diferenciales de inflacidn de una
magnitud superior a la que muchos esperaban en los primeros afios de la zona euro espe-
cialmente ha hecho que se tratara de buscar una explicacién «benigna» en los paises
situados por encima de la inflacién media de la zona euro, como Irianda, Espafia y en
algunos periodos Holanda, para eludir la conclusién de que la «apreciacion real» aso-
ciada al diferencial de inflacién era una pérdida inexorable de competitividad. Se ha
intentado utilizar el mecanismo Balassa-Samuelson para justificar que Ia inflacién més
alta podia ser simplemente el «efecto colateral» de un funcionamiento positivo traduci-
do en un crecimiento mds répido de la productividad. Pero para algiin pais como Espafia
io que ha crecide mas deprisa que la media europea es el PIB per cdpita, no la produc-
tividad, con Jo que la aplicabilidad del argumento Balassa-Samuelson para «suavizars la
interpretacion del diferencial de inflacién parece dificil

Cuando se trata de aplicar de forma més préxima a la realidad la hipdtesis Balassa-
Samuelson es importante introducir dos complicaciones que hemos omitido en la for-
mulacién simplificada anterior. Por un lado, el hecho de que el trabajo no es el tnico fac-
tor de produccién, y que en especial la presencia del factor capital puede alterar los
razonamientos. Y por otro el hecho de que normalmente no se da el supuesto de com-
petencia perfecta, sino que las distintas actividades operan con unos mérgenes de bene-
ficio o mark up que pueden ser diferentes. Este iltimo aspecto parece tener relavancia
especialmente para el comportamiento de paises en que la disciplina de la competencia
no ha sido fcil de introducir —como algunos sugieren que es el caso de Espafia— y en
que el mecanismo disciplinador de la competencia externa habria generade asimetrias
importantes con otros sectores internos que se han resisitido con éxito a esta presion
competetiva, a la vista de la lentitud o incficacia de las reformas estructurales internas.
Tornell ef al. (2004) sugieren que los resultados «menos que estelares» de la economia
mexicana, pese a la liberalizacién comecial v la entrada de capitales, pueden haber
tenido una razdn relevante en las dificultades del sector «no-comerciable» especial-
mente afectado por dificultades crediticias y por la ausencia de reformas estructurales e
institucionales, con efectos inducidos asimismo sobre parte de los secteres exportadores
mads intensivos en actividades no-comerciables.

RESUMEN

1. Los problemas macroecondmicos —menetarios, financieros, cambiarios y fiscales—
presentan importantes especificidades en las economias abiertas.

2. Las importaciones y las expartaciones inciden sobre el equilibrio del flujo circular de
la renta. En paralelo, las economias abiertas pueden necesitar financiacion del resto
del mundo o prestar al resto del mundo.

3. Labalanza de pagos recoge de forma sistemdtica las transacciones entre un pafs y el
resto del mundo. Su andlisis suministra importantes indicadores de la situacién eco-
némica del pais en el entorno internacional.
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4. Los tipos de cambio son los precios relativos por excelencia de las economias abier-
tas. El andlisis de sus determinantes y comportamiento es un drea activa de investi-
gacion. Los tipos de cambio afectan a la competitividad de los bienes y servicios y al
atractivo relativo de las inversiones y los instrumentos financieros.

5. El enfoque de equilibrio del tipo de cambio segiin la paridad de poder adquisitivo
(PPP) —el tipo de cambio que iguala el poder de compra de dos monedas en sus res-
pectivos paises— es una idea sencilla pero potente, pese a sus problemas empiricos.

6. Los tipos de cambio relevantes para la competitividad son los tipos de cambio reales
efectivos, es decir, ponderados por la evolucidn relativa de los precios y por el papel
de cada competidor en los mercados.

7. Ladistincién entre productos «comerciables» y «no-comerciables» clarifica aspectos
de la competitividad y destaca el papel de la evolucién de la productividad.

ACTIVIDADES

1. Siga la evolucidn de la Balanza de Pagos de Espana a traveés de la publicacion de este
titulo que anualmente elabora el Banco de Espafia, en www.bde.es. Rehaga los
comentarios de la Seccion 8.3 en base a las nuevas realidades. Obtenga asimismo
informaci6n de otras balanzas de pagos, bien sea a través de la web o publicaciones
del FMI o, en el caso de América Latina, de publicaciones de CEPAL, en
www.cepal.org. Analice a la vista de los sucesivos datos la necesidad de ir actuali-
zando los comentarios de la Seccidn 8.3 y sus implicaciones.

2. Examine en la web del Banco Mundial los proyectos de comparaciones internacio-
nales basadas en la PPP. En particular comente la magnitud de las divergencias en que
se¢ podria incurrir en caso de no tener presentes estas diferencias de poder adguisitivo.
En general, la introduccidn de estos ajustes jaumenta o disminuye Ja percepeién de
desigualdades a escala internacional? ; Qué factores socioculturales pueden subyacer
a los resultados que se van obteniendo?

3. Indicadores de competitividad basados en tipos de cambio reales o nominales

3.A. Indices de competitividad de Espafia

El Banco de Esparia presenta diversos indicadores de competitividad de la economia
espafiola en: www.bde.gs, Cuentas Financieras de la economia espafiola, estadisticas
complementarias, Estadisticas espafiolas. Tipos de cambio. IIL7. Indices de competiti-
vidad de Espafia.

Incorpora por una parte ¢l «componente nominal» {calculado como media geomé-
trica con el sistema de doble ponderacion) frente a varias agrupaciones de pafses: pafses
industrializados, que incluyen los de la UE, otros desarrollados y los nuevos pafses
industrializados (incluyen asidticos mas México).

Por otra parte incorpora el componente precios, efectuando las comparaciones con
diversos indices: a) precios de consumo; b) precios industriales; ¢) costes laborales (unj-
tarios); d) costes laborales (unitarios) de manufacturas; e} valores unitarios de las expor-
taciones.
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El indice de competitividad se presenta como el resultado de muktiplicar el compo-
nente nominal por el precio relativo de Espaifia (relacién entre ¢l precio de Espafia y el del
correspondiente grupo), de modo que una caida puede interpretarse como una mejora de
la competitividad.

Examine la evolucién de los diversos indicadores para Espaiia, comentando su evo-
lucién y las diferencias que pueden surgir entre ellos segtin €l criterio de precios que uti-
licen.

3.B. Tipo de cambio nominal y real efectivo del eurc

E! Boletin Mensual del BCE de septiembre de 2004 explica {recuadro 10) la actualiza-
cién de los cdlculos de las ponderaciones para determinar el tipo de cambio efectivo del
euro. Y a partir de entonces utiliza esos criterio para publicar el EER-23 y el EER-42. El
primero se transforma en tipos de cambio efectivos reales mediante la aplicacién de
indices relatives tanto de precios al consumo como de precios de produccidn, costes
laborales unitarios en la manufactura, deflactor de! PIB y costes laborales totales en la
economia. B EER-42 se deflacta sélo con precios al consumo, por motivo de disponi-
bilidad de datos.

Siga en el Boletin Mensual la evaluci6n del tipo de cambio efectivo, real y nominal
del euro, siga las explicaciones de BCE acerca de su evolucidn, y compare asimismo las
diferencias entre los diversos indicadores de competitividad asociados a tipos de cambio
reales, asi como la correlacidn entre tipos nominales y reales.
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