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ILUMNS

Esta unidad introduce conceptos para comprender las interrelaciones entre los distin-
tos paises del mundo. Primero, estudiaremos la cuenta del balance de pagos con sus
tres componentes y veremos la naturaleza de la cuenta corriente. Después se discuti-
ran los temas de tipo de cambio vy la teoria de la paridad de compra.

BALANZA DE PAGOS Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

En politica se habla mucho de déficits de cuenta corriente. Durante los Gltimos 20 afos
la cuenta corriente de Costa Rica ha mantenido ndmeros en rojo. Si miramos Costa
Rica como una familia, dirfamos que el consumo de bienes y servicios fue mayor a
los ingresos. Para financiar este déficit, la familia debe endeudarse. En el plano inter-
nacional, un déficit comercial requiere que el pafs que exporta hacia Costa Rica esté
dispuesto a financiar el consumo presente del pais.




El cuadro 1 muestra que Costa Rica ha tenido un déficit de cuenta corriente de alrede-
dor 1 600 millones de dolares como promedio, entre el afio 2005 y 2012. Por ejemplo,
en el afo 2012, este déficit estuvo compuesto mayoritariamente por un déficit de 5 363
millones de dolares en la cuenta de bienes, un superavit de 3 488 millones de dolares
por servicios, un déficit de 832 millones de dolares por rentas, y un superavit de 333
millones de dolares por transferencias.

CUADRO 1. BALANZA DE PAGOS ANUAL, MILLONES DE DOLARES
2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012

Cuenta corriente 98095 -102260 -164635 -278727  -5/600  -128119 -219533 -237436
Bienes 215887 272714 -298545 501333 203906 -343969 -515906  -536317
Exportsciones FOB 709942  8I0173 929948 955537 883825 951625 1038325 1143794
Importaciones FOB 925829 1082887 1228493 -1456870 -1087729 -1295594 1554231 1680111
Servicios Me0r 135106 173407 220092 218810  253/24 320790 348841
Transportes 35011 -3/059  -32541 31221 21479 -35854  -37302 43203
Viajes 120129 122182 139274 168943 144765  15/511 174706 187048
Otros servicios 26482 49983 66674 82370 95524 132067 183387 204997
Renta -20852 428  -86472 41710 108374  -74516  -56710  -83278
Remuneracion de empleados 750 984 840 6.58 973 -713 017 -2923
Renta de la inversion -216.02 556  -8/312658-42368 109347  -73803  -56727  -80356
Transferencias corrientes 21043 34919 46975 44223 35869 36643 32292 33318
Gobierno general 429 1825 1199 3118 2362 10.35 1868 1982
Otros sectores 26614 33094 45776 4AM05 33507 35608 30424 31336
Cuenta de capital y financiera 123000 190391 158109 248696 70717 198631 255612 438448
Cuenta de capital 1587 109 2117 747 5832 535] 2161 4617
Transferencias de capital 1587 109 2117 742 5832 535 216 4617
g\gqaugggggﬂﬁgfﬁggg%?;gggo orodu 000 000 000 000 000 000 000 000
Cuenta financiera 121413 190282 255992 247954 64885 193280 253452 43383l
Inversion directa 90400 13/000 163369 207233 133904 144085 209779 185936

En el extranjero 4296 -9809  -26240 -59 -/46 -25./8 -5/79  -42845

En la economia declarante 86104 146909 189610 207824 134650 146563 2215558 22878
Inversion de cartera 34451 -49315 -039 40165 -28608 37306 26336 212059
Titulos de participacion en el capital -614 389 -4215 1154 274 230 038 18336

Titulos de deuda -33838  -49704 4176 4319 28334 3/07]7 26298 193724

Otra inversion 65464 102496 92662 55/ -40411 11888 17337 35836
Créditos comerciales 39104 5166 5213 W78 -22270  -29802  -22387  -1/272
Préstamos 6326 23360 9625 47912 -7/620 61304 60546 75014
Moneda y depositos 2191 74515 -1925 60687 38025 12408  -13509  -22646

Otros activos y pasivos 1157 -545 -8./6 12154 21454 -7206 /315 740
Errores omisiones y capital no determinado 14442 14952 21297 4768 12929  -l4406 22843 9949
Activos de reserva 39347 -103083  -I14770 34800 -26046  -56107  -13236 210960

Fuente: BCCR.
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A pesar de ser la mas popular y de aparecer frecuentemente comentada en los medios
de prensa, la balanza por cuenta corriente no es la Gnica cuenta que relaciona las
transacciones con el exterior, sino uno de los componentes de la balanza de pagos que
veremos a continuacion.

La balanza de pagos esta compuesta por tres tipos de cuentas:

 Cuenta corriente: esto es, exportaciones menos importaciones. Como se ve en la
tabla anterior, la cuenta corriente se subdivide en cuatro sub-balanzas. Mercancias:
incluye todo tipo de bienes. Servicios: tales como consultoria, asesoramiento finan-
ciero o turismo. Rentas: obtenidas del trabajo o la inversion. Transferencias: pagos
de impuestos, transferencias de familiares.

 Cuenta financiera: son transacciones que implican la compra o venta de activos
financieros y se usan para financiar las exportaciones o importaciones de bienes.

* Cuenta de capital: incluye transferencias de riqueza de un pafs a otro.
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LAS TRANSACCIONES EN LA CUENTA
DEL BALANCE DE PAGOS SE ANOTAN
COMO CUALQUIER TRANSACCION DE

PARTIDA DOBLE. UNA TRANSACCION
QUE SIGNIFIQUE UN PAGO AL EXTE-
RIOR SE ANOTA COMO UN DEBITO V SE
ACOMPANA DE UN SIGNO NEGATIVO,
MIENTRAS QUE CUALQUIER TRANSAC-
CION QUE SIGNIFIQUE UN INGRESO AL
PAIS SE ANOTA EN LA COLUMNA DEL

LA CONTABILIDAD DE LA BALANZA DE
PAGOS

Esta balanza es un registro detallado de la
composicion de la balanza por cuenta corrien-
te, cuenta financiera y la cuenta de capital.

Las transacciones en la cuenta del balance
de pagos se anotan como cualquier transac-
cion de partida doble. Una transaccion que
signifique un pago al exterior se anota como
un débito y se acompafia de un signo nega-
tivo, mientras que cualquier transaccion que
signifigue un ingreso al pafs se anota en la
columna del haber y tiene un signo positivo.

HABER Y TIENE UN SIGNO POSITIVO.

Las transacciones internacionales se regis-
tran en la balanza de pagos como transaccio-
nes de partida doble de la siguiente manera:

* Las transacciones que surgen de exportaciones o importaciones se anotan en la
balanza por cuenta corriente. Por ejemplo, una exportacion de un bien se anota como
un crédito y con signo positivo.

* Las transacciones que suponen la compra o venta de activos financieros se anota
en la cuenta financiera. Volviendo al ejemplo, el pais que paga por nuestro bien
exportado lo puede hacer por medio de un cheque. Este paso de dinero de un pais
extranjero al nuestro se anota como un débito y con signo negativo.

* Resumiendo, toda transaccion internacional se registra dos veces en la balanza de
pagos, una como un crédito y otra como un débito. Debido a que toda transaccion
internacional da lugar a dos entradas que se compensan en la balanza de pagos, los
saldos de esta deben ser iguales a cero, es decir:

Cuenta corriente + cuenta financiera + cuenta de capital=0 (1)

Un ejemplo de lo anterior nos puede ayudar a comprender el porqué de la ecuacion. Si
Costa Rica en un afo exporta bienes y servicios por 1 000 millones de dolares e importa
por un valor de 1200 millones de dolares, estéa incurriendo en un déficit de 200 millones
de dolares. Ese déficit tiene que ser financiado mediante una “exportacion” desde la

cuenta financiera, por ejemplo, mediante la venta de un activo financiero.



CONCEPTOS DE TIPO DE CAMBIO

A continuacion, introduciremos conceptos de tipo de cambio, tales como tipo de cambio
y la teoria del poder de paridad de compra, que nos brindaran una base para estudiar
teorTas acerca de como se fijan los tipos de cambio y los niveles de los tipos de interés.

¢Qué son los tipos de cambio y cémo se fijan?

El precio de una moneda en funcion de otra moneda se denomina tipo de cambio. Los
tipos de cambio juegan un papel fundamental en la economia y el comercio internacio-
nal. El tipo de cambio es un activo financiero como lo son las acciones, por ello, los prin-
cipios que se aplican al comportamiento de las acciones también pueden ser aplicados
a los tipos de cambio. El precio de un activo no esta determinado por su denominacion
nominal, sino por la cantidad real de bienes y servicios que este puede adquirir, siendo
el mismo caso con los tipos de cambio.

Si conocemos el tipo de cambio entre las monedas de dos paises, podemos expresar el
precio de las exportaciones de un pais en términos de la moneda del otro. Por ejemplo,
(cual es el precio en dolares de unos pantalones fabricados en Costa Rica que cuestan
20 000 colones? Para ello debemos conocer el tipo de cambio del dolar (USD) respecto
al colon (CRC), o del colon respecto al ddlar (USD). A lo largo de la materia nos referi-
remos a las monedas con su nombre (colon), simbolo (&), o el cddigo que se le asigna
en las plataformas de mercado de divisas (CRC). Obsérvese que las dos relaciones son
equivalentes. Si USD 1= CRC 505, entonces, por regla de tres simple, CRC 1= USD 1/ CRC
505 =USD 0,00198. Podemos aplicar esta regla de tres para calcular el precio en dolares
de los pantalones:

S

e« CRC505=USD1
e« CRC20000=USD?
« Calculamos 20 000 / 505 = 39,60.

El precio de los pantalones en dolares sera de USD 39,60. Si el tipo de cambio varia,
situandose en CRC 515= USD 1, 0 550 colones/dolar, el pantalon pasara a costar:

* 20000/ 550 = 36,36 dolares



Esta variacion del tipo de cambio colon-dolar es una depreciacion del colon con respec-
to al dolar, o una apreciacion del dolar con respecto al colon. La razon es la siguiente: al
comienzo del ejemplo, alcanzaba con CRC 505 para comprar un dolar: ahora, son nece-
sarios 550 colones para comprar un dolar. Al ser necesarios mas colones para comprar
un dolar, el colon sufrio una depreciacion.

Luego de la depreciacion del colon o apreciacion del dolar y manteniendo el precio
del pantalon constante en 20 000 colones, el precio en dolares baja de 39,60 a 36.36
analogamente, una apreciacion del colon significara que el precio en dolares de los
pantalones aumenta por encima de 39,60 dolares.

La fluctuacion del tipo de cambio también tiene implicancias para el consumidor que
adquiere productos estadounidenses o al menos denominados en dolares. Volvamos
a nuestro ejemplo anterior con un tipo de cambio inicial de 505 colones/ddlar. Si una
camisa fabricada en Estados Unidos cuesta 30 dolares, al tipo de cambio presente
costara:

30 délares * 505 pesos [ délar =15 150 colones.

Si el tipo de cambio aumenta a 50 colones/dolar, es decir, una depreciacion del colon,
la camisa pasara a costar:

30 dolares * 550 colones / dolar =16 500 colones.

Entonces una depreciacion del colon hace mas caros los bienes denominados en do-
lares. Podemos concluir que cuando la moneda de un pais se deprecia, l0s bienes na-
cionales se abaratan para los extranjeros y los residentes nacionales encuentran que
las importaciones del extranjero son mas caras. Analogamente, una apreciacion de la
moneda tiene el efecto contrario.
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Los tipos de cambio permiten a los particulares establecer el precio relativo de los bie-
nes y Servicios, aunque sus precios vengan expresados en diferentes divisas. Una vez
que convertimos el precio de los dos bienes a la misma divisa, podemos establecer el
precio relativo entre ellos. De esta manera, a un tipo de cambio de 505 colones/ddlar, un
pantalon costara 20 000 colones y una camisa 15 150 colones y el precio relativo entre
ellos, es decir, su relacion de intercambio, sera de:

(20 0000 colones por pantaldn) / (15 150 colones por camisa) = 1,32 camisas
por pantalon

De esta relacion podemos ver que, si el colon se aprecia, los precios de las camisas en
colones bajaran (puesto que estan denominadas en dolares). obteniendo una relacion
de intercambio mas alta o favorable, es decir, mas camisas por pantalon.

Al tipo de cambio entre dos monedas le asignamos la siguiente nomenclatura:

« &l unidades de la moneda i necesarias para comprar una unidad de la moneda j en
el tiempo t.

Una subida de &1, implica una depreciacion de la moneda i y una apreciacion de la mo-
neda j, ya que son necesarias mas unidades de la moneda i para comprar una unidad
de J. Alo largo de la materia también utilizaremos la notacion £€%% , para que sea mas
facil reconocer la relacion, donde @€ = colon y S = dolar. Una subida de | significa una
depreciacion del colon ya que ahora son necesarios mas colones para adquirir un dolar.
Si consideramos la divisa como cualquier otro bien, el precio de la misma es el tipo de
cambio. Por ejemplo, (cual serfa el tipo de cambio colon dolar? Estaria determinado por
las curvas de oferta y demanda de dolares como ilustra el siguiente grafico:
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GRAFICO 1. DEMANDA Y OFERTA DE DIVISAS
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Fuente: Elaboracion propia

Hasta ahora hemos estudiado el tipo de cambio nominal entre dos monedas, por ejem-
plo, que 1 dolar era igual a 505 colones. Sin embargo, esta relacion no nos informa
acerca de cuanto podemos comprar con 1 dolar en Estados Unidos y cuanto podemos
comprar con 505 colones en Costa Rica. Existe una teoria que dice que las monedas
deberian tener el mismo poder adquisitivo en los dos paises.



La ley basica del precio tnico para los mercados de bienes o la paridad del poder
adquisitivo, garantiza que el poder adquisitivo en términos de bienes de cada moneda
es el mismo, independientemente de donde utilicemos la moneda para comprar los
bienes, bajo el supuesto de que no existen costes de transporte ni existen barreras
oficiales al comercio. La PPA predice que una disminucion del poder adquisitivo de la
moneda nacional estard asociada a una depreciacion equivalente de la moneda del
pals. Analogamente, un incremento del poder de compra de la moneda estara ligado a
una apreciacion de la moneda.

El tipo de cambio real esta estrechamente relacionado con la teoria de la PPA. El tipo de
cambio real indica la cantidad de bienes producidos en un pais que pueden intercam-
biarse por una unidad del bien de otro pais. El tipo de cambio real se expresa como el
tipo de cambio entre dos monedas, £€%° . multiplicado por el cociente de precios PS/PE:

« Tipo de cambio real colén/délar= é¢$ * P/P¢  (2)

El tipo de cambio real indica la cantidad de bienes producidos en el pais que tiene la
moneda CRC, que se intercambian por una unidad de bienes producidos en el pais que
posee la moneda USD. El siguiente ejemplo ayudara a clarificar el concepto: dado un tipo
de cambio €2$ = 505, y unos precios relativos de P@= 160 y PS = 40, el tipo de cambio
real colon-dolar serfa:

« £,$ 7 PSIPE - 505 * 40/160 - 126,25

El resultado 126.25 significa que una unidad de bienes en Estados Unidos se intercam-
bia por 126,25 bienes en Costa Rica. Si el precio en Costa Rica aumenta a:

«  P@-200£,$ * PS/P = 505 * 40/200 = 101,

indicando que ahora 101 unidades de bienes producido en Costa Rica se intercambian
por una unidad de bienes producidos en Estados Unidos.
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EL INDICE BIG MAC

Este calculo es el realizado en el ya famoso indice Big Mac de la revista The Economist,
un indice no cientifico que permite comparar el poder adquisitivo de distintos paises
donde se vende la hamburguesa Big Mac de McDonald’s. El indice compara el costo de
una hamburguesa Big Mac en todos los paises, de esta manera, poder comparar 10s
costes de vida en cada pais y saber si las monedas estan sobrevaloradas con respecto
al dolar.

Este indice, meramente informativo y que puede analizarse desde muchas opticas, pre-
tende comprobar si las monedas de los pafses, en donde McDonald's tiene sucursales,
estan en su tipo de cambio correcto. El indice no puede predecir la relacion cambiaria
con exactitud, pero llega a convertirse en una sencilla y rapida herramienta.

A continuacion, el indice Big Mac, donde muestra que las monedas de Suiza, Brasil, Aus-

tralia, Canada y la Union Europea estan sobrevaluadas con respecto al dolar, mientras
que las de Gran Bretafia, Turquia, Rusia, China e India estan infravaloradas.

GRAFICO 2. INDICE BIG-MAC

Local currency under (-) / over (+) valuation against the dollar, %

SWITZERLAND B 38.81
BRAZIL I 5.68
AUSTRALIA N 4.94
CANADA I 4.73

euro area’ ] 4.43
UNITED STATES | nil 4.20
JAPAN | 4.16
BRITAIN | 3.82
TURKEY I 3.54
RUSSIA I 2.55
CHINA I 2.44

INDIA I 1.62

Fuente: The Echonomist. http://www economist.com/node/21542808
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