INTERDISCIPLINARIA

Atraso cambiario 'y crisis de la

balanza de pagos

pesar de los éxitos de la actual politica
econémica en controlar la inflacién, el pais se
encuentra atravesando por una profunda recesién: la
produccién decrece y el desempleo aumenta. Los
economistas culpan de este resultado a dos factores:
altas tasas de interés reales que encarecen el crédito y
el atraso cambiario que desalienta las exportaciones
y por el contrario fomenta el consumo de bienes y
servicios importados. En este articulo quisiera cen-
trarme en este ultimo factor: el atraso cambiario y
sus implicancias.

En primer lugar, es importante definir qué se
entiende por atraso cambiario. Se dice que existe
atraso cambiario cuando el tipo de cambio (soles por
délar) se encuentra relativamente por debajo del
tipo de cambio que existia en cierto periodo que se
considera de “equilibrio”. Al estar el tipo de cambio
“bajo”, los bienes producidos en el Pert resultan
caros en doélares. Un ejemplo ilustra el punto. Si hace
diez afios el tipo de cambio era de 0.5 soles por ddlar
y una camisa costaba 5 soles, el precio en ddlares de
la camisa era de diez délares. Si en la actualidad el
tipo de cambio estd en 2 soles pero la camisa cuesta
40 soles (es decir 20 ddlares) el precio en soles del
délar ha subido mas lentamente que el precio en

Alberto Pasco-Font Quevedo

Economista. Investigador del Grupo de Anélisis para
el Desarrollo, GRADE. Profesor de Economia de la
Universidad del Pacifico.

soles de las camisas (es decir, “se ha atrasado”).

Es importante notar que en este ejemplo, a
pesar de que el tipo de cambio nominal se ha incre-
mentado de 0.5 a 2 soles, la capacidad de compra
real del délar ha bajado (antes un délar compraba un
décimo de camisa, ahora compra un veinteavo), los
economistas dirfan que el tipo de cambio real ha dis-
minuido.

El atraso cambiario afecta negativamente a la
produccién nacional que compite con productos
importados, ya que un tipo de cambio bajo favorece
la compra de productos importados. A su vez, un
tipo de cambio bajo ocasiona que las exportaciones
sean poco rentables. Si las importaciones son ma-
yores que las exportaciones el pais perderia reservas
internacionales generdndose una crisis en la balanza
de pagos ™. De hecho, las estadisticas oficiales del
Banco Central de Reserva (BCR) sobre la evolucién
reciente de la balanza de pagos revela que la cuenta
corriente de la balanza de pagos arroja un déficit de
2,065 millones de dolares. Muchos economistas, alar-
mados al verificar la magnitud de este déficit se han
preocupado por una inminente crisis de la balanza
de pagos.

¢Qué es una crisis de la balanza de pagos?

(1) La balanza de pagos es el registro contable de las transacciones de los residentes de un pais con el resto del mundo. Esta subdividida en
dos cuentas principales: la cuenta corriente (que registra las transacciones de bienes y servicios) y la cuenta de capitales (que registra los
flujos de capitales tales como deuda, inversiones financieras, etc.; de corto y largo plazo). El resultado de la balanza de pagos es el cam-
bio en las reservas internacionales del pafs. Si este resultado es positivo el pais se encuentra ganando reservas, si es negativo se pierden

reservas.
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Usualmente una crisis de balanza de pagos esta aso-
ciada a la pérdida de confianza en el valor nominal
del tipo de cambio: los agentes econémicos descon-
fian de que el tipo de cambio se pueda mantener en
su nivel actual y comienzan a comprar doélares pre-
sionando por una fuerte devaluaciéon de la moneda
nacional. En este contexto, una fuerte devaluacién
del sol ocasionaria fuertes presiones inflacionarias y
echaria por tierra lo avanzaflo en términos de control
de la inflacién.

“ Al estar el tipo de cambio
“bajo”, los bienes producidos en
el Perui resultan caros en
dolares”

(Por qué los agentes econémicos comienzan a
desconfiar del valor del tipo de cambio? Por dife-
rentes razones. Por ejemplo, en un sistema de tipo de
cambio fijo se supone que el publico puede comprar
y vender al BCR todos los ddélares que quiera a un
determinado tipo de cambio. Si se observa una
reduccién en el stock de las reservas internacionales,
es decir en el monto total de activos netos extranjeros
(incluyendo délares) que posee el BCR, entonces la
gente puede comenzar a desconfiar que el BCR siga
respetando el tipo de cambio y lo devaliie (eleve su
valor nominal). Ante este temor, todos los agentes
comienzan a comprar délares, y como efectivamente
el BCR no tiene los délares para abastecer esta
demanda, se termina devaluando el sol hasta que la
presion por compra de délares desaparece. Si esta
situacién se produce se dice que ha habido una crisis
de balanza de pagos, es decir se ha producido una
devaluacién brusca de la moneda nacional. Crisis de
balanza de pagos de este tipo han sido frecuentes en
el Pertt durante los tltimos veinte anos. Es conve-
niente mencionar que a veces las expectativas de los
agentes econémicos pueden desatar una crisis de
balanza de pagos aunque no existan razones reales
para ello. Si por algin rumor extrafio un dia todos
los agentes se levantan pensando que mafana se va a
devaluar y comienzan a comprar doélares acelerada-
mente pueden ocasionar que el BCR no pueda
abastecer esa demanda y forzarlo a devaluar. En este
caso las expectativas de los agentes se autoconfir-
man.
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Otra razén por la cual se puede generar una
crisis de balanza de pagos es cuando los capitales de
corto plazo, los llamados “capitales golondrinas”,
después de haber realizado sus ganancias, deciden
abandonar el pais. En este caso, un flujo importante
de dolares deja el pais y el BCR no puede seguir
manteniendo el tipo de cambio al nivel anterior.

Este fenémeno pas6 en Chile a principios de
los ochenta cuando alentados por los elevados
rendimientos financieros en délares de los activos
financieros chilenos y por la confianza que existia en
ese pais, ingresaron muchos flujos de dinero bajo la
forma de capitales para realizar operaciones especu-
lativas y financieras de corto plazo. Después de dos
afos, estos capitales decidieron retirarse brusca-
mente del pais y esto gener6 una caida de las reser-
vas internacionales, y el gobierno chileno se vio
forzado a devaluar su tipo de cambio de manera
brusca. Aunque algo parecido ha sucedido en el Pert
durante los dltimos dos afios, existe una diferencia
importante con el caso chileno referida al tipo de
politica comercial empleada. Mientras que en Chile
se mantuvo el tipo de cambio fijo (y ademas se tenia
confianza en que iba a permanecer fijo), en el Pert el
tipo de cambio es flotante.

Si el Pert estuviera perdiendo divisas,
entonces si seria factible que se esperara una subida
traumatica del tipo de cambio. Sin embargo, si se
analiza las cuentas de la balanza de pagos se observa
que, a pesar de que la cuenta corriente es negativa, el
pais incrementé sus reservas internacionales en 518
millones de délares durante 1992. En otras palabras,
el BCR no estd perdiendo dolares, por el contrario,

cada vez tiene mas. ;De ddénde vienen estos ddlares?
En la balanza de pagos esta registrado un flujo posi-
tivo de 1,971 millones de délares bajo la cuenta de
capitales de corto plazo, errores y omisiones. Esta
cuenta basicamente registra el resultado neto del
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flujo de délares del narcotréfico, las remesas de pe-
ruanos -que viven en el exterior- a sus familiares que
estan en el Pert y el flujo de capitales de corto plazo.
Al parecer estos recursos mas el flujo de capitales de
corto plazo, estarian méas que financiando el exceso
de gasto en bienes y servicios. Este resultado no es
nuevo, en 1991 esta cuenta fue positiva en 2,130 mi-
llones de délares.

“ El tipo de cambio real estda muy

atrasado y genera distorsiones en

el sistema de precios relativos que
deben ser corregidos”

Sin embargo, muchos economistas argumen-
tan que, a pesar de que el BCR est4 ganando divisas,
estas divisas son el encaje de los bancos comerciales.
Si el publico retirara todos sus depdsitos en dédlares
de los bancos, el BCR se quedaria sin reservas y se
produciria una crisis de balanza de pagos. Esta afir-
macién tampoco es del todo cierta. Si bien es cierto
que una parte importante de las reservas del BCR
son encaje bancario, la posicién de cambio del BCR
actualmente es positiva en 358 millones de délares.
La posicion de cambio es la cantidad de délares
propiedad del BCR, después de descontar sus deu-
das a nacionales o extranjeros en el corto plazo. Esto
quiere decir que aun en el improbable caso en que
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todos los ahorristas retiren su dinero del sistema
bancario, el BCR tendria los délares para devolver el
encaje, para pagar las obligaciones de corto plazo del
pais con el exterior durante 1993 y todavia le
sobrarian 358 millones de délares. En otras palabras,
el BCR cuenta con los délares como para evitar que
el tipo de cambio nominal se eleve bruscamente y
puede garantizar, con un manejo adecuado, que se
eleve paulatinamente.

Mas importante atn, jpor qué la gente en este
momento temeria que el tipo de cambio no se pueda
mantener en su nivel?: el pais esta ganando reservas,
parecen existir flujos relativamente estables que
estdn financiando el déficit comercial (“cocadélares”
mads remesas del exterior) y la mayoria de la liquidez
ya estd dolarizada. Indudablemente una corrida ban-
caria o un ataque especulativo podria generar una
desestabilizacién de corto plazo. Sin embargo,
primero, el BCR tiene los recursos para neutralizar
tales problemas y, segundo, no queda claro cuél seria
el mecanismo econémico que inicie una reaccién de
ese tipo.

Esto no quiere decir que no se debe devaluar
el tipo de cambio real. El tipo de cambio real esta
muy atrasado y genera distorsiones en el sistema de
precios relativos que deben ser corregidas. Lo que se
afirma es que usar el argumento de una posible crisis
de la balanza de pagos para forzar ciertas medidas
de politica econdmica es una estrategia -en el mejor
de los casos- débil, sino infundada. Por el contrario,
existe evidencia de que, al menos en el mediano
plazo, el BCR puede defenderse de un ataque espe-
culativo en contra del sol. B
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