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LA CONTABILIDAD NACIONAL
Y LA BALANZA DE PAGOS

E ntre 2004 y 2007, la economia mundial registr6 una etapa de fuerte crecimiento, con
un crecimiento medio del producto real total de aproximadamente el 5% anual. La
tasa de crecimiento de la produccion mundial se ralentizo hasta aproximadamente el 3%
anual en 2008, antes de caer a —0,6% en 2009, una reduccion de la produccion mundial
no registrada desde la Segunda Guerra Mundial. En muchos paises, entre ellos los Estados
Unidos, el desempleo crecié de forma muy acusada. Mientras los paises emergentes y
en desarrollo recuperaron rapidamente tasas anuales de crecimiento préximas al 6%,
las economias avanzadas se esforzaban por alcanzar un crecimiento que les permitiera
recobrar el pleno empleo, y los paises europeos que utilizan el euro volvieron a tasas
negativas en 2012. ;Puede el andlisis econémico ayudarnos a comprender la conducta
de la economia global y las razones por las que las trayectorias de los paises individuales
suelen diferir?

Los capitulos anteriores se han centrado fundamentalmente en el problema de la utili-
zacion 6ptima de recursos productivos escasos en determinado momento del tiempo. La
rama de la economia denominada microeconomia estudia este problema desde la pers-
pectiva individual de las empresas y de los consumidores. La microeconomia muestra
«de abajo a arriba» cémo los agentes econémicos individuales, al intentar satisfacer sus
propios intereses, determinan colectivamente la forma de utilizar los recursos. En nuestro
andlisis de la microeconomia internacional hemos visto que las decisiones individuales
de produccién y consumo dan lugar a los patrones del comercio internacional y de la
especializacion. Hemos observado también que, si bien normalmente el libre comercio
impulsa el uso eficiente de los recursos, las intervenciones gubernamentales y los fallos del
mercado pueden causar una utilizacion ineficiente de los mismos, incluso si estan todos a
pleno empleo.

Con este capitulo cambiamos de enfoque al preguntar ;c6mo puede la politica eco-
némica asegurar que los factores de produccién estén en pleno empleo? ;Y qué es lo que
determina las variaciones de la capacidad de producir bienes y servicios de un pais a lo
largo del tiempo? Para responder a estas preguntas debemos comprender la macroecono-
mia, la rama que estudia como se determinan los niveles generales de empleo, produccion
y crecimiento. Al igual que la microeconomia, la macroeconomia trata del uso eficiente
de recursos escasos. Sin embargo, mientras la microeconomia se centra en las decisio-
nes individuales, la macroeconomia analiza el comportamiento de la economia como un
todo. En nuestro estudio de la macroeconomia internacional aprenderemos cémo influyen
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las interacciones de las economias nacionales sobre la configuracion de la actividad ma-
croeconémica mundial.

El analisis macroeconémico destaca cuatro aspectos de la vida econémica que hasta

ahora, por simplificar, no han sido considerados en nuestro estudio de la economia inter-
nacional:

1. Desempleo. Sabemos que, en el mundo real, los trabajadores pueden estar desem-

pleados y las fabricas tener una determinada capacidad productiva ociosa. La ma-
croeconomia estudia los factores que causan el desempleo, asi como las medidas que
pueden adoptar los gobiernos para prevenirlo. Uno de los objetivos principales de la
macroeconomia internacional es asegurar el pleno empleo en los paises abiertos al
comercio internacional.

2. Ahorro. En los capitulos anteriores hemos supuesto, por lo general, que cada pais

consume una cifra exactamente igual a su renta, ni mas ni menos. Sin embargo, en la
vida real, los particulares pueden destinar parte de su renta a acumular riqueza para el
futuro, o bien solicitar préstamos para gastar temporalmente mds de lo que ingresan.
La actitud hacia el ahorro o hacia el endeudamiento afecta al nivel de empleo, asi
como a la renta futura de un pais. Desde el punto de vista de la economia internacio-
nal como un todo, la tasa de ahorro mundial determina la rapidez con la que puede
crecer el stock mundial de capital productivo.

Desequilibrios comerciales. Como hemos visto en los capitulos anteriores, cuando el
gasto es igual a la renta, el valor de las importaciones de un pais iguala el valor de sus
exportaciones. Sin embargo, esta situacion de equilibrio comercial rara vez se alcanza
en la realidad en las economias. En los siguientes capitulos los desequilibrios co-
merciales desempenan un papel importante, ya que redistribuyen la riqueza entre los
paises y constituyen, al mismo tiempo, uno de los principales canales a través de
los que la politica macroeconémica de un pais afecta a sus socios comerciales. Por
tanto, no deberia sorprender el hecho de que los desequilibrios comerciales, espe-
cialmente cuando son importantes y persistentes, constituyen una fuente de disputas
internacionales.

Dinero y nivel de precios. La teoria del comercio que se ha estudiado hasta ahora es
una economia de trueque, en la que unos bienes son simplemente intercambiados
por otros bienes en funcién de sus precios relativos. En la practica es mucho mas con-
veniente utilizar en las transacciones comerciales dinero, medio de cambio univer-
salmente aceptado, y mostrar el precio en unidades monetarias. Dado que el dinero
cambia de manos en practicamente cada transaccion que tiene lugar en una econo-
mia moderna, las fluctuaciones de la oferta o de la demanda de dinero pueden afectar
tanto al nivel del producto nacional como al empleo. La macroeconomia internacio-
nal considera que cada pais utiliza su propia moneda, y que un cambio monetario en
un pais (por ejemplo, un cambio de la oferta monetaria) puede tener efectos mas alld
de sus fronteras, para afectar a otros paises. La estabilidad de precios es un objetivo
importante de la politica macroeconémica internacional.

Este capitulo, que constituye el primer paso de nuestro estudio de la macroeconomia

internacional, explica los conceptos de contabilidad nacional que utilizan los economistas
para describir los niveles de produccién y las transacciones internacionales de un pais.
Para obtener una descripcion completa de las interrelaciones macroeconémicas que se
producen entre las economias que participan en el comercio internacional, tenemos que
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utilizar dos herramientas esenciales y relacionadas entre si. La primera de ellas, la con-
tabilidad de la renta nacional, registra todos los gastos que contribuyen a la formacion
de la renta y el producto de un pais. La segunda, la contabilidad de la balanza de pagos,
nos permitira observar las variaciones del nivel de endeudamiento exterior de un pais, asi
como la evolucién de las exportaciones e importaciones de sus sectores industriales com-
petitivos. La balanza de pagos también refleja la relacion existente entre las transacciones
exteriores y las ofertas monetarias nacionales.

OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

Después de leer este capitulo sera capaz de:

= Analizar el concepto de la balanza por cuenta corriente.

= Utilizar la balanza por cuenta corriente para ampliar la contabilidad de la renta nacional a
las economias abiertas al comercio internacional.

= Aplicar la contabilidad de la renta nacional a la relacién entre el ahorro, la inversion y las
exportaciones netas.

= Describir las cuentas de la balanza de pagos y explicar su relaciéon con la balanza por
cuenta corriente.

= Relacionar la balanza por cuenta corriente con las variaciones de la riqueza exterior neta
de un pais.

Contabilidad nacional

En el analisis macroecondmico resulta especialmente importante el concepto de producto nacio-
nal bruto (PNB) de un pais, es decir, el valor de todos los bienes y servicios finales producidos
por sus factores de produccion y vendidos en el mercado durante un periodo de tiempo dado. El
PNB, indicador basico de interés para los economistas al analizar un pais, se obtiene mediante
la suma de todos los gastos en productos finales a precios de mercado. El PNB incluye por tanto
el valor de los bienes, como el pan vendido en un supermercado o los libros de texto vendidos en
una libreria, asi como el valor de los servicios prestados por los agentes de bolsa o por los fonta-
neros. Dado que el producto no puede ser obtenido sin la cooperacién de los factores utilizados,
los gastos que configuran el PNB quedan estrechamente relacionados con el empleo de trabajo,
capital y otros factores de produccion.

Para diferenciar las diferentes clases de gasto que generan el PNB de un pais, los economis-
tas y estadisticos de la administracion, que elaboran la contabilidad nacional, descomponen
el PNB en los cuatro posibles usos que se pueden dar al producto de un pais: el consumo (la
cantidad consumida por los residentes privados en el pais), la inversion (la cantidad acumulada
por las empresas para construir nuevas fabricas y adquirir bienes de equipo para la produccion
futura), el gasto puiblico (1a cantidad de PNB utilizada por el estado) y la balanza por cuenta co-
rriente (la cuantia de las exportaciones netas de bienes y servicios al exterior). La terminologia
de contabilidad de la renta nacional, en vez de contabilidad del producto nacional, se utiliza para
describir esta cuadruple clasificacion, ya que la renta de un pais coincide, de hecho, con su pro-
ducto. Es decir, las cuentas de la renta nacional pueden ser interpretadas como una clasificacion
de todas las transacciones que contribuyen a la formacién del producto nacional de acuerdo con
el tipo de gasto que las haya originado. La Figura 13.1 muestra la desagregacion del PNB de los
Estados Unidos en el primer trimestre de 2013 en funcion de sus cuatro componentes’.

'En la Figura 13.1 se mide el PNB trimestral y sus componentes para una tasa anual (es decir, se multiplica por
cuatro). Nuestra definicion de cuenta corriente no es del todo precisa en el caso de que un pais sea un donante o
un beneficiario neto de fondos de ayuda al exterior. Esta posibilidad, junto con algunos otros detalles, dificulta la
igualdad entre el PNB y la renta nacional. Mas adelante se describe, en este capitulo, como hay que modificar las
definiciones de renta nacional y de cuenta corriente en dichos casos.
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(Por qué resulta util desagregar el PNB entre consumo, inversion, gasto publico y cuenta
corriente? Una de las principales razones es que no se puede esperar comprender las causas de
una recesion o una expansion econdémica sin antes saber como han variado los principales com-
ponentes del gasto. Ademas, si no se entienden estas causas, no se podra proponer una politica
economica sélida. Por otra parte, las cuentas de la renta nacional facilitan una informacion
esencial para comprender por qué unos paises son ricos (es decir, tienen un elevado nivel de
PNB en relacién al tamafo de su poblacion), mientras que otros son pobres.

Producto nacional y renta nacional

El primer paso para entender como analizan los economistas el PNB consiste en explicar mas
detalladamente por qué el PNB obtenido por un pais durante un periodo de tiempo determina-
do debe ser igual a su renta nacional, que se define como los ingresos obtenidos por sus factores
de produccion durante dicho periodo.

La razon de esta igualdad consiste en que cada unidad monetaria utilizada en la adquisicion
de alguin bien o servicio acaba automaticamente en el bolsillo de alguien. Una visita al médi-
co constituye el ejemplo mas sencillo de como cualquier incremento del producto nacional se
traduce en un aumento equivalente de la renta. Los 75 dolares que paga al médico representan
el valor, a precios de mercado, del servicio que le ha prestado; por tanto, la visita al médico in-
crementa el PNB en 75 doélares. Sin embargo, esta cifra que se paga al médico eleva también sus
ingresos. Asi pues, la renta nacional aumenta en 75 délares.

El principio de que el producto y la renta son iguales también es aplicable al caso de bienes
producidos mediante la utilizacion de muchos factores productivos. Considérese el caso de un
manual de economia. Al adquirir un libro, su precio de compra pasa a formar parte del PNB,
pero el pago realizado por ¢l pasa a formar parte de los ingresos de los factores productivos
que han contribuido a la elaboracion del mismo, ya que el editor, con los ingresos de las ventas,
les debe remunerar por sus servicios con el producto de sus ventas. Figuran en primer lugar




CAPITULO 13 = La contabilidad nacional y la balanza de pagos 317

los autores, los propios editores, los artistas y los compositores, que aportan el factor trabajo
necesario para la producciéon del libro. A continuacién estan los accionistas de la editorial que
publica el libro, quienes reciben los dividendos por financiar la adquisicion del equipo necesario
utilizado en la produccion editorial. Finalmente, se encuentran los proveedores de papel y tinta,
quienes facilitan los productos intermedios utilizados en la edicion.

El papel y la tinta adquiridos por la editorial que publica el libro no se incluyen de nuevo
por separado en el PNB, ya que su contribucion al valor del producto nacional esta incluida en
el precio del libro. Para evitar la doble contabilizacion solo se tienen en cuenta en la formacion
del PNB los bienes y servicios finales. No se contabilizan las ventas de productos intermedios,
como el papel y la tinta adquiridos por la editorial. Hay que senalar también que la venta de un
manual de segunda mano no entra en el calculo del PNB. Nuestra definiciéon contabiliza sola-
mente los bienes y servicios finales que se producen en un periodo determinado, y un manual de
segunda mano no entra dentro de esta categoria: ya fue incluido en el PNB en el momento en
que se materializo su primera venta. De forma analoga, la venta de un manual usado no genera
renta alguna a favor de ningin factor productivo.

Depreciacion del capital y transferencias internacionales

Dado que hemos definido el PNB y la renta nacional de tal forma que son magnitudes necesa-
riamente iguales, su igualdad es, en realidad, una identidad. Sin embargo, en la definicion del
PNB se han de realizar algunas modificaciones para poder establecer de forma correcta la iden-
tidad entre el PNB y la renta nacional en la practica.

1. EIPNB no tiene en cuenta las pérdidas econdémicas atribuibles a la tendencia al desgaste de la
maquinaria y las estructuras a medida que son utilizadas. Esta pérdida de valor, denominada
depreciacion, reduce los ingresos de los propietarios de capital. Para obtener la renta nacional
durante un periodo determinado hay que restar del PNB la depreciacion del capital durante
dicho periodo. El PNB menos la depreciacion define el producto nacional neto (PNN).

2. La renta de un pais puede incluir donaciones procedentes de residentes en el exterior, de-
nominadas transferencias unilaterales. Algunos ejemplos de este tipo de transferencias son
las pensiones a favor de jubilados que viven en el extranjero, pagos en concepto de ayuda de
emergencia y ayuda al desarrollo, como los fondos concedidos a paises afectados por una
sequia. En el caso de los Estados Unidos, en 2012 la balanza de estos pagos sumo alrededor
de —129.700 millones de dolares, lo que representa un 0,8% del PNB en concepto de transfe-
rencia neta al exterior. Las transferencias unilaterales netas forman parte de la renta de un
pais, pero no de su producto, y deben ser afladidas al PNN para calcular la renta nacional.

La renta nacional es igual al PNB, menos la depreciacion, madas las transferencias unilaterales
netas. La diferencia entre el PNB y la renta nacional no es ciertamente una cifra insignificante,
pero la macroeconomia tiene poco que decir al respecto, y es poco importante para el analisis
macroeconomico. Por tanto, y para los objetivos de este manual, utilizaremos indistintamente
los términos PNB'y renta nacional, matizando su diferencia solo cuando sea esencial’.

Producto interior bruto

La mayor parte de los paises, con exclusion de los Estados Unidos, han utilizado desde hace
tiempo su producto interior bruto (PIB) en vez del PNB como su principal valoracion del nivel
de actividad econdémica nacional. En 1991, los Estados Unidos empezaron también a seguir

*Hablando en términos estrictos, los estadisticos del gobierno definen lo que acabamos de denominar «renta na-
cional» como renta nacional disponible. El concepto oficial de renta nacional omite las transferencias unilaterales
extranjeras netas. Sin embargo, una vez mas la diferencia entre renta nacional y renta nacional disponible no es
relevante para el analisis macroeconoémico. Las transferencias unilaterales se conocen también como pagos de renta
secundarias para diferenciarlas de los pagos de rentas primarias consistentes en rentas de la inversion y salarios
transfronterizos. Analizaremos esta terminologia mas adelante cuando estudiemos la contabilidad de la balanza
de pagos.
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esta practica. Se supone que el PIB mide el volumen de produccion realizado dentro de las
fronteras de un pais. El PNB es igual al PIB mads los ingresos netos de la renta de los factores
procedentes del resto del mundo. Para los Estados Unidos, estos ingresos netos son la renta
que los residentes nacionales obtienen por la riqueza que tienen en otros paises, menos los pa-
gos que los residentes nacionales hacen a los propietarios extranjeros de riqueza situada en el
pais.

El PIB no corrige, como lo hace el PNB, la parte de la produccion de los paises efectuada
por medio de servicios proporcionados por el capital de propiedad extranjera. Consideremos
un ejemplo. Las ganancias de una fabrica espanola de propietarios britanicos se contabilizan
en el PIB espanol pero forman parte del PNB britanico. Los servicios que el capital britanico
proporciona en Espafia constituyen una exportacion de servicios del Reino Unido, por lo que
se suma al PIB britanico al calcular el PNB britanico. Al mismo tiempo, para obtener la cifra
del PNB espanol debemos restar de su PIB la correspondiente importacion de servicios desde el
Reino Unido.

En la practica, los movimientos en el PNB y en el PIB no suelen diferir mucho. Sin embar-
go, en este libro nos centraremos en el PNB porque se acerca mas a la renta nacional que el
PIB, y el bienestar nacional depende mas directamente de la renta nacional que del producto
interior.

Contabilidad de la renta nacional en una economia abierta

En este apartado se amplia el analisis de la contabilidad nacional de una economia cerrada, que
el lector puede haber visto ya en cursos econdmicos anteriores, al caso de una economia abierta.
El apartado se inicia con el estudio de las cuentas nacionales, porque destacan el papel central
que tiene el comercio internacional en la macroeconomia de las economias abiertas. Dado que
los residentes de un pais con una economia cerrada no pueden adquirir productos del exterior o
vender sus propios productos en el extranjero, toda la renta nacional debera estar generada por
el consumo interior, la inversion y el gasto publico. Sin embargo, en una economia abierta al ex-
terior, es necesario modificar esta identidad de la renta nacional, ya que una parte del producto
interior es exportada, mientras que una parte de la renta interior se gasta en la importaciéon de
productos extranjeros.

La principal leccion que se extrae de este apartado es la relacion existente entre el ahorro
nacional, la inversion y los desequilibrios comerciales. Como se vera mas adelante, en una eco-
nomia abierta, a diferencia de lo que sucede en una economia cerrada, el ahorro nacional y la
inversion no tienen por qué coincidir necesariamente. La razon es que los paises pueden ahorrar,
si exportan mas de lo que importan, o desahorrar, es decir, ver reducida su riqueza, si exportan
menos de lo que importan.

Consumo

La parte de PNB que es adquirida por el sector privado para satisfacer sus necesidades se deno-
mina consumo. La compra de entradas para el cine o de comida, el pago efectuado al dentista y
la adquisicion de una lavadora son ejemplos que entran dentro de esta categoria. En casi todos
los paises, el gasto en consumo es el componente mas importante del PNB. En los Estados
Unidos, por ejemplo, desde la guerra de Corea, la parte de PNB dedicada al consumo ha oscila-
do entre un 62 y un 70% durante los tltimos 60 anos.

Inversion

La parte del producto utilizada por las empresas privadas para asegurar la produccion en el fu-
turo se denomina inversion. El gasto en inversion puede ser considerado como la parte del PNB
utilizada para incrementar el stock de capital de una nacién. El acero y los ladrillos utilizados
para construir una fabrica forman parte del gasto de inversion, al igual que lo son los gastos
ocasionados por la prestacion de servicios de un técnico que contribuye a la fabricacion de or-
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denadores para las empresas. La adquisicion de existencias por parte de las empresas también se
incluye como parte del gasto en inversion, ya que esas existencias constituyen otra forma de que
las empresas transfieran produccion de uso presente a uso futuro.

Normalmente, la inversion es mas variable que el consumo. En los Estados Unidos, por
ejemplo, la inversion (bruta) ha fluctuado a lo largo de los ultimos anos entre un 11 y un 22%
del PNB. A menudo se utiliza el término inversion para describir las compras que realizan los
particulares de acciones, bonos o propiedades inmobiliarias, pero no se debe confundir con el
significado estrictamente econdémico de inversion como una parte del PNB. Cuando se compra
una accion de Microsoft no se adquiere ni un bien ni un servicio, por lo que esta compra no
forma parte del PNB.

Gasto publico

Cualquier gasto en la adquisicion de un bien o servicio por parte de la administracion central,
regional o local se clasifica como gasto piblico en las cuentas de la renta nacional. En €l se in-
cluyen los gastos en defensa nacional, las subvenciones gubernamentales a la lucha contra el
cancer, asi como los fondos publicos destinados a financiar el mantenimiento de las autopistas
o a sufragar la educacion. Los pagos por transferencia efectuados por el gobierno, como las
prestaciones de la seguridad social o por desempleo, no exigen que el receptor dé al gobierno
ningln bien o servicio a cambio. Por tanto, los pagos por transferencias no se incluyen en el
gasto publico.

En los Estados Unidos, el gasto publico alcanza en la actualidad aproximadamente el 20%
del PNB, y esta proporcion no se ha modificado de forma significativa desde finales de los afios
cincuenta. (La cifra correspondiente a 1959, por ejemplo, era de un 20%.) Sin embargo, en 1929
el gasto publico representaba tan solo un 8,5% del PNB de los Estados Unidos.

Identidad de la renta nacional de una economia abierta

En una economia cerrada, cualquier bien o servicio que no sea adquirido por los particulares
o por el gobierno debe ser utilizado por las empresas para construir nuevas fabricas, producir
bienes de equipo o aumentar sus existencias. Si los bienes de consumo no son vendidos inmedia-
tamente a los consumidores o al gobierno, las empresas (quiza a su pesar) los incorporaran a sus
existencias, con lo que aumentaran su inversion.

Esta informacion nos lleva a definir una identidad fundamental de las economias cerradas.
Sea Y el PNB, C el consumo, 7 la inversion y G el gasto publico. Dado que todo el producto
de una economia cerrada debe ser consumido, invertido o adquirido por el gobierno, podemos
escribir

Y=C+1I1+G.

Hemos deducido la identidad de la renta nacional de una economia cerrada a partir de la supo-
sicion de que todo el producto era consumido o invertido por los ciudadanos del pais, o adqui-
rido por el gobierno. Sin embargo, cuando es posible el comercio exterior, parte del producto
puede ser adquirida por agentes econdémicos no residentes, mientras que una parte del gasto
nacional se designa a la adquisicion de bienes y servicios producidos en el exterior. La identidad
del PNB de una economia abierta muestra como se divide la renta nacional de un pais, obtenida
a partir de la venta de sus productos y servicios, entre las ventas a los residentes y las ventas a
los no residentes.

Dado que los residentes de una economia abierta pueden gastar parte de sus ingresos en
importaciones, esto es, en bienes y servicios procedentes del exterior, solamente el gasto que no
se materialice en importaciones formara parte del PNB. El valor de las importaciones, al que
llamaremos M, debe ser restado del gasto nacional total, C + I + G, para obtener la parte del
mismo que genera la renta nacional. Las importaciones procedentes del exterior forman parte
del PNB de los paises proveedores, y no se tienen en cuenta en el PNB nacional.
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Analogamente, los bienes y servicios vendidos a extranjeros representan las exportaciones de
un pais. Las exportaciones, a las que llamaremos X, constituyen el valor de las compras que los
no residentes afiaden a la renta nacional de la economia nacional.

Por tanto, la renta nacional de una economia abierta es la suma del gasto efectuado por los
residentes y no residentes en bienes y servicios producidos por los factores de produccion nacio-
nales. Es decir, la identidad de la renta nacional para una economia abierta es:

Y=C+I+CGC+X-M. (13.1)

Una economia abierta imaginaria

Para concretar la identidad (13.1), imaginemos una hipotética economia abierta, Agraria, que
produce solamente trigo. Cada ciudadano de Agraria es un consumidor de trigo, pero al mismo
tiempo también es un agricultor, y de este modo puede ser considerado como una empresa. Los
agricultores invierten mediante la reserva de una porcion de la cosecha para la siembra en las
proximas campanas. Existe también un gobierno que se apropia de parte de la cosecha para ali-
mentar al ejército agrariano. La cosecha anual de Agraria es de 100 kg de trigo. Agraria puede
importar leche procedente del resto del mundo a cambio de sus exportaciones de trigo. No po-
dremos obtener el valor de la renta nacional de Agraria sin antes conocer el precio de la leche en
términos de trigo, ya que hay que medir todos los componentes de la identidad del PNB (13.1)
en las mismas unidades. Si suponemos que el precio de un litro de leche es 0,5 kg de trigo, y que
a este precio los habitantes de Agraria desean consumir 40 litros de leche, entonces las importa-
ciones de Agraria equivaldran a 20 kg de trigo.

En la Tabla 13.1 se puede ver que el producto total de Agraria es de 100 kg de trigo. El con-
sumo se divide entre 55 kg de trigo y 40 litros de leche (equivalentes en valor a 20 kg de trigo). El
valor del consumo en términos de trigo es: 55 + (0,5 x 40) = 55 + 20 = 75.

Los 100 kg de trigo producidos por Agraria se utilizan del siguiente modo: 55 son consumi-
dos por los residentes en el pais, 25 son invertidos, 10 son adquiridos por el gobierno y otros 10
son exportados. La renta nacional (¥ = 100) iguala al gasto doméstico (C + I+ G = 110) mas las
exportaciones (X = 10) menos las importaciones ( M = 20).

Balanza por cuenta corriente y endeudamiento externo

En realidad, el comercio de un pais solo esta equilibrado en contadas ocasiones. La diferencia
entre las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios es conocida como balanza por
cuenta corriente (o, sencillamente, cuenta corriente). Si se le denomina CC, su definicion se pue-
de expresar simbdlicamente como:

CC=X-M.

Cuando las importaciones de un pais son superiores a sus exportaciones, se dice que dicho pais
tiene un déficit por cuenta corriente. Un pais tiene un superavit por cuenta corriente cuando sus
exportaciones son mayores que sus importaciones”.

TABLA 13.1 Contabilidad nacional de Agraria, una economia abierta (kg de trigo)
PNB = e Gasto
(producto total) Consumo + Inversién + piblico T Export. - Import.
100 = 75* + 25 + 10 + 10 - 20°

455 kg de trigo + (0,5 kg de trigo por un litro de leche) x (40 litros de leche).
%05 kg por litro x 40 litros de leche.

3Ademis de las exportaciones netas de bienes y servicios, la balanza por cuenta corriente incluye las transferencias uni-
laterales netas, que fueron analizadas anteriormente de forma breve. Para simplificar el analisis, mantendremos nues-
tro supuesto anterior y continuaremos prescindiendo de ellas. Mas adelante en este capitulo, al analizar con detalle
la balanza de pagos de los Estados Unidos, mostraremos cémo se incluyen las transferencias en la balanza de pagos.
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La identidad del PNB, ecuacion (13.1), muestra la razon por la que la cuenta corriente es
importante en la macroeconomia internacional. Dado que la parte derecha de la ecuacion (13.1)
representa el gasto total en el producto nacional, se pueden relacionar los cambios en la balanza
por cuenta corriente con las variaciones en el producto y, asi, con el nivel de empleo.

La cuenta corriente también es importante porque mide la magnitud y el sentido del endeu-
damiento externo. Cuando las importaciones de un pais son superiores a sus exportaciones, la
cifra de sus compras al exterior es superior a la de sus ventas y, de alguna manera, tendra que
financiar este déficit por cuenta corriente. ;Como podra pagar este pais sus importaciones cuan-
do ha gastado los ingresos procedentes de sus exportaciones? Dado que un pais, en su conjunto,
solo puede importar mas que exportar si se endeuda con el exterior por el valor de la diferencia,
desde el momento en que registre un déficit en su cuenta corriente, su deuda exterior neta debe-
ra aumentar en una cifra equivalente a la del déficit. Esta es la situacion actual de los Estados
Unidos, que tiene un elevado déficit por cuenta corriente (y pidi6 prestada una suma en torno
al 3% de su PNB en 2012)*.

Analogamente, si un pais registra un superavit por cuenta corriente, quiere decir que esta
ingresando por sus exportaciones una cifra superior a la que paga por sus importaciones. Este
pais, de alguna manera, financiara el déficit comercial de sus socios comerciales prestandoles
dinero. La riqueza exterior de un pais con superavit aumenta, porque los no residentes pagan las
importaciones no cubiertas con sus exportaciones mediante préstamos internacionales que, en
algin momento, tendran que amortizar. El razonamiento precedente muestra como /la balanza
por cuenta corriente iguala la variacion del nivel de la riqueza exterior neta de un pais’.

Hemos definido la balanza por cuenta corriente como la diferencia entre las exportaciones y
las importaciones. La ecuacion (13.1) afirma que la balanza por cuenta corriente es igual tam-
bién a la diferencia entre la renta nacional Y, y el gasto de los residentes nacionales C + I + G:

Y-(C+1+ G =CC

Solo endeudandose con el exterior puede tener un pais un déficit por cuenta corriente y ad-
quirir una mayor cantidad de bienes y servicios de la que produce. En el caso de que no utilice
todo su producto, tiene un superavit por cuenta corriente y presta el superavit al extranjero®. El
endeudamiento y los créditos internacionales fueron definidos en el capitulo 6 como comercio
imertemporal. Un pais con un déficit por cuenta corriente importa consumo presente y exporta
consumo futuro. Un pais con un superavit por cuenta corriente exporta consumo presente e
importa consumo futuro.

Como ejemplo se puede considerar de nuevo la economia de Agraria descrita en la Tabla 13.1.
El valor total de su consumo, inversion y gasto publico, por un valor de 110 kg de trigo, es su-
perior a los 100 kg que produce. Esta desigualdad seria imposible en una economia cerrada; es
posible en esta economia porque Agraria ahora importa 40 litros de leche, equivalentes en valor
a 20 kg de trigo. El déficit por cuenta corriente de 10 kg de trigo es el equivalente al endeuda-
miento exterior de Agraria, que tendra que devolver en el futuro.

*Alternativamente, un pais podria financiar su déficit por cuenta corriente pagando sus importaciones con la rique-
za procedente del exterior acumulada previamente. Este pais disminuiria su riqueza exterior neta, que es lo mismo
que aumentar su deuda externa neta.

Nuestro analisis aqui esta ignorando que un pais recibe donaciones de activos extranjeros (o las hace), como
cuando un pais acepta perdonar las deudas e otros. Como veremos mas adelante, estas transferencias de activos (a
diferencia de las transferencias de renta actual) no forman parte de la cuenta corriente, pero afectan, no obstante, a
la riqueza exterior neta. Se registran en la cuenta de capital de la balanza de pagos.

SPor desgracia, esta afirmacion no es del todo correcta, ya que existen factores que influyen en la riqueza exterior
neta que no se contemplan en la renta nacional y en las cuentas de productos. Nos olvidaremos de este tema por el
momento hasta el caso de estudio que cierra el capitulo.

°En la literatura de la macroeconomia internacional, la suma 4 = C + I + G se suele denominar absorcion nacional.
A partir de esta terminologia, podemos describir el superavit de la balanza por cuenta corriente como la diferencia
entre renta y absorcion, Y- 4.
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La Figura 13.2 ilustra claramente como una serie de déficits por cuenta corriente pueden in-
crementar la deuda externa. El grafico refleja la evolucion de la cuenta corriente de los Estados
Unidos desde finales de los afnos setenta, asi como la evolucion del volumen neto de riqueza ex-
terior neta, su posicion de inversion internacional neta (o PIIN), la diferencia entre las inversiones
de un pais en el exterior (activos) y las inversiones procedentes del exterior (pasivos). Como se
puede ver, los Estados Unidos habian acumulado una importante riqueza externa neta princi-
pios de los ochenta, momento en el cual empezaron a registrarse de forma sostenida unos défi-
cits por cuenta corriente sin precedentes en el siglo xx. En 1987, la economia estadounidense se
convirtio, por vez primera desde la Primera Guerra Mundial, en una deudora neta con respecto
al exterior. Esa deuda externa ha seguido en aumento, y a finales de 2013, ascendia aproximada-
mente a algo menos del 20% del PNB.

Cuenta corriente, activos exteriores netos
(miles de millones de dolares)
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FIGURA 13.2  MyEconLab Datosentiempo real

Balanza por cuenta corriente de los Estados Unidos y posicion de inversion internacional
neta (activos exteriores netos), 1976-2012

Los sucesivos déficits por cuenta corriente de los afos ochenta redujeron la riqueza exterior neta de los
Estados Unidos, hasta que, a principios del siglo xxi, la economia estadounidense habia acumulado una
importante deuda externa.

Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos, Oficina de Analisis Econémico.
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Ahorro y cuenta corriente

Sencilla como es, la identidad del PNB tiene muchas repercusiones ilustrativas. Para explicar la
mas importante, definiremos el concepto de ahorro nacional, es decir, la parte del producto que
no es ni consumo personal, C, ni gasto publico, G7. En una economia cerrada, el ahorro nacional
siempre es igual a la inversion. Este hecho viene a decirnos que la economia, en su conjunto, so-
lamente puede aumentar su riqueza mediante la acumulacion de nuevo capital.

Sea S el ahorro nacional. Nuestra definicion de S nos indica que

S=Y-C-0G

Dado que también se puede escribir la identidad del PNB de una economia cerrada, Y=C+ 1+ G
como /= Y- C- G, entonces

S=1

con lo que el ahorro nacional debe ser igual a la inversion en una economia cerrada.

Aunque en una economia cerrada el ahorro y la inversion siempre deben ser iguales, en una
economia abierta pueden diferir. Si se recuerda que el ahorro nacional, S, esiguala Y- C—- Gy
que CC = X — M, puede escribirse de nuevo la identidad del PNB (13.1) como:

S=1+CC.

Esta ecuacidon destaca una diferencia importante entre la economia abierta y la economia
cerrada: una economia abierta puede ahorrar con acumulacion de capital o adquisicion de ri-
queza exterior; pero una economia cerrada solo puede ahorrar mediante la acumulaciéon de
capital.

A diferencia de lo que sucede en una economia cerrada, una economia abierta que disponga
de oportunidades de inversion rentables no tiene por qué incrementar su ahorro para aprove-
char dichas oportunidades. La ecuacion anterior muestra que es posible incrementar simulta-
neamente el nivel de la inversion y del endeudamiento exterior sin que varie el nivel de ahorro.
Por ejemplo, si Nueva Zelanda decide construir una nueva central eléctrica, puede importar de
los Estados Unidos todos los materiales y equipos que necesite con la solicitud de un crédito
estadounidense para financiarlos. Esta transaccion incrementa la inversion en Nueva Zelanda, y
los materiales importados contribuyen a incrementar su acumulacion de capital. La transaccion
también incrementa el déficit de la cuenta corriente de Nueva Zelanda en una cifra equivalente
al incremento de la inversion. El nivel de ahorro de Nueva Zelanda no tiene por qué cambiar,
aun cuando la inversion aumenta. Sin embargo, para que esto sea posible, los ciudadanos esta-
dounidenses han de estar dispuestos a ahorrar una mayor cantidad de recursos, de forma que los
recursos necesarios para construir la central eléctrica puedan ser puestos a disposicion de Nueva
Zelanda. El resultado es otro ejemplo de comercio intertemporal, en el cual Nueva Zelanda
importa consumo presente (al endeudarse con los Estados Unidos) y exporta consumo futuro
(cuando devuelva el crédito).

Dado que los ahorros de un pais pueden ser tomados prestados por otro para aumentar su
stock de capital, el superavit por cuenta corriente viene a menudo relacionado con la inversion
extranjera neta. Por supuesto, cuando un pais concede préstamos a otro para financiar su inver-

"La contabilidad nacional de los Estados Unidos supone que el gasto piblico no se utiliza para aumentar el stock
de capital de la nacion. Seguimos esta convencion mediante el calculo del ahorro nacional restando del producto
nacional rodas las compras publicas. La mayoria de los demas paises distinguen en sus cuentas nacionales entre
las compras publicas destinadas a consumo y las destinadas a inversion (por ejemplo, la inversion realizada por las
empresas publicas), incluyendo esta Giltima como una parte del ahorro nacional. No obstante, las cifras correspon-
dientes a la inversion publica incluyen a menudo las adquisiciones de material militar.
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sion, parte de la renta generada por la misma en anos futuros debe ser utilizada para devolver el
préstamo al pais prestatario. De este modo, tanto la inversion interna como la externa represen-
tan dos maneras diferentes por las que un pais puede utilizar el ahorro corriente para aumentar
su renta futura.

Ahorro publico y privado

Hasta el momento, nuestro analisis sobre el ahorro no ha mencionado la distinciéon entre ahorro
procedente del sector privado y las decisiones de ahorrar del gobierno. Sin embargo, a diferencia
de las decisiones de ahorro privadas, las decisiones de ahorro del gobierno se hacen a menudo
pensando en sus efectos sobre los niveles de produccion y empleo. La identidad de la renta na-
cional puede ayudarnos a analizar a través de qué canales las decisiones de ahorro del gobierno
pueden modificar las condiciones macroecondémicas. Para poder utilizar la identidad de la renta
nacional de esta manera tenemos que proceder a la desagregacion del ahorro nacional en sus
componentes publico y privado.

El ahorro privado se define como la parte de la renta disponible que se ahorra en vez de ser
consumida. La renta disponible es la renta nacional, ¥, menos los impuestos netos que el gobier-
no obtiene de los particulares y las empresas, 7%. El ahorro privado, denominado S?, se puede
pues expresar como:

SP=Y-T-C.

El ahorro publico se define de forma analoga al ahorro privado. La «renta» del gobierno viene
dada por los impuestos netos, 7, mientras que su «consumo» son las compras que realiza, G.
Si se denomina S¥ el ahorro del gobierno, entonces:

S8=T-C.

Los dos tipos de ahorro que hemos definido, el publico y el privado, forman el ahorro nacional.
Para ver por qué, se puede escribir de nuevo la definicion del ahorro nacional, S, como Y- C-G.
Entonces:

S=Y-C-G=(Y-T-0O+(T-G =5+ S5

Podemos utilizar las definiciones de ahorro privado y ahorro publico para reescribir la identidad
de la renta nacional, de modo que sea util para analizar los efectos de las decisiones de ahorro
del gobierno en economias abiertas. Como S =S¥ + S€ =1+ CC,

SP=1+CC-88=1+CC-(T-G)=1+CC+(G-T). (13.2)

La ecuacion (13.2) relaciona el ahorro privado con la inversion interna, con el superavit de la
balanza por cuenta corriente, y con el ahorro publico. Para interpretar la ecuacion (13.2), defini-
mos el déficit presupuestario como G — 7, es decir, el ahorro del sector publico precedido del sig-
no menos. El déficit presupuestario mide el grado de endeudamiento del gobierno para financiar
sus gastos. La ecuacion (13.2) establece, pues, que el ahorro privado de un pais puede adoptar
tres formas: inversion en capital nacional (/), adquisicion de riqueza procedente del exterior
(CC)y compra de la nueva deuda emitida por el gobierno (G — Ty.

Los impuestos netos son los impuestos menos los pagos por transferencia efectuados por el gobierno. El término
gobierno se refiere a cualquiera de los niveles de la administracion central, regional o local, considerados como una
sola unidad econémica.

En una economia cerrada, la cuenta corriente siempre es cero, por lo que la ecuacion (13.2) simplemente es
SP=I+(G-T).
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EL MISTERIO DEL DEFICIT AUSENTE

Dado que las exportaciones de cada pais son
importaciones de paises ajenos, la balanza
de pagos a escala mundial deberia ser igual a
cero. Pero no lo es. La figura adjunta muestra
el comportamiento de los datos. Entre 1980 y
2003, la suma de las cuentas actuales globales
fue negativa, lo que implica que o bien se infra-
valoraron los superavits o bien se sobrevaloraron
los déficits. Sin embargo, en 2004, el «enigma del
superavit ausente» se convirtid en un «misterio
del déficit ausente». Desde ese ano, la cuenta co-
rriente global ha sido positiva.

Dados los errores inevitables asociados a la re-
copilacion de los datos de pagos internacionales
por parte de los numerosos organismos naciona-
les con diferentes ambitos de precision y cobertu-
ra, es inevitable cierta discrepancia. Lo que resulta
sorprendente es que la discrepancia global sea per-

Porcentaje de producto

sistentemente positiva o negativa. Un patron seme-
jante sugiere la existencia de factores sistematicos.

Cuando la balanza de pagos global era nega-
tiva, se pensaba que un factor importante en este
resultado era la relacion incompleta de rentas de
inversiones internacionales. Por ejemplo, los ban-
cos comunican estas rentas a sus gobiernos nacio-
nales, pero los receptores, algunos de los cuales
buscan eludir impuestos, tal vez no los transmitan
al receptor final.

No solo las autoridades fiscales consiguen
mejores cumplimientos del pago de impuestos,
sino que el nivel general de las tasas de interés
es hoy inferior al de las décadas de 1980 y 1990.
Una mejor determinacion de la renta de inver-
sion internacional podria ser responsable de una
cuenta corriente mundial negativa en contrac-
cion. ;Pero como podria hacerla positiva?
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Discrepancia en la cuenta corriente global desde 1990

Antes enorme y negativa, lo que suponia que existian créditos no registrados ausentes en
las cuentas corrientes, la balanza de pagos corriente global ha revertido a un valor positivo
importante, lo que lleva a suponer que existen débitos no contabilizados.

Fuente: Fondo Monetario Internacional, base de datos de Perspectivas de la economia mundial, abril de 2013.

( Contintia))
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Un posible responsable es el creciente co-
mercio internacional en servicios. Por ejemplo,
una gran compaiia de abogados probablemen-
te registrara sus exportaciones en servicios con
bastante precision, pero las compras de muchos
de sus pequenos clientes pueden escapar a la de-
teccion. Sin embargo, en una reciente revision
detallada de la cuestion, la revista Economist se-

nalé que los errores en la medida del comercio
de mercancias también han aumentado de forma
espectacular, lo que deja menos claro que este he-
cho pudiera crear un sesgo sistematico que apun-
tara a un superavit global aparente.* El enigma
persiste. En 2012, se elevd a 336.000 millones de
dolares, casi la mitad en porcentaje de la produc-
cién mundial.

*Véase «Economics Focus: Exports to Mars», Economist, 12 de noviembre de 2011, en http://www.economist.com/
node/21538100.

Contabilidad de la balanza de pagos

Ademas de las cuentas de la renta nacional, los estadisticos y economistas oficiales elaboran
la balanza de pagos, un registro detallado de la composicidn de la balanza por cuenta corrien-
te y de las diferentes transacciones que la financian'’. Las cifras de la balanza de pagos son
de gran interés para el publico, como indica la atencion que le dedican numerosos medios de
comunicacion. No obstante, los informes periodisticos confunden algunas veces la naturaleza
de los diferentes flujos de pagos internacionales. ;Tendriamos que alarmarnos o alegrarnos
por un titular del Wall Street Journal que proclamara «Los Estados Unidos registran un défi-
cit récord en la balanza de pagos»? Un conocimiento completo de la elaboracion de la balanza
de pagos nos ayudara a comprender las repercusiones de las transacciones internacionales de
un pais.

Las cuentas de la balanza de pagos de un pais registran los pagos y los ingresos procedentes
del exterior. Cualquier transaccion que se traduzca en un ingreso procedente del exterior se
anota como un crédito, y se trata de un débito cuando la transaccion se traduce en un pago al
exterior. En la balanza de pagos se registran tres tipos de transacciones:

1. Las que surgen por la exportacion o importacion de bienes y servicios y, por tanto, se anotan
directamente en la cuenta corriente. Cuando un consumidor francés, por ejemplo, importa
unos pantalones vaqueros estadounidenses, la transaccion se registra en la balanza de pagos
de los Estados Unidos como un crédito en la cuenta corriente.

2. Las transacciones que suponen la compra o venta de activos financieros. Un activo es un me-
dio para mantener riqueza, como el dinero, las acciones, las fabricas o la deuda publica. La
cuenta financiera de la balanza de pagos registra todas las compras o ventas internacionales
de activos financieros. Cuando una empresa estadounidense compra una fabrica francesa, la
transaccion se registra en la balanza de pagos estadounidense como un débito en la cuenta
financiera. Se anota como un débito, porque la transaccion exige un pago desde los Estados
Unidos al exterior. Analogamente, la venta de activos estadounidenses se anota en la cuenta

1%La Oficina de Andlisis Econémico (BEA, por sus siglas en inglés) de los Estados Unidos ha decidido cambiar la
presentacion de la balanza de pagos para ajustarla a las normas internacionales estandar, de forma que nuestro ana-
lisis en este capitulo difiere en algunos aspectos de las ediciones anteriores de este manual. Seguimos la metodologia
descrita por Kristy L. Howell y Robert E. Yuskavage, «Modernizing and Enhancing BEA's International Economic
Accounts: Recent Progress and Future Directions», Survey of Current Business (mayo de 2010), pag. 6-20. Puede
consultarse una actualizacion en Kristy L. Howell y Kyle L. Westmoreland, «Modernizing and Enhancing BEA's
International Economic Accounts: A Progress Report and Plans for Implementation», Survey of Current Business
(mayo de 2013), pag. 44-60. En el momento de escribir estas lineas, los Estados Unidos no han completado la tran-
sicion al nuevo sistema, pero se espera que lo hagan en junio de 2014.
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financiera de los Estados Unidos como un crédito. La diferencia entre las compras y ventas
de activos extranjeros se denomina balanza por cuenta financiera o, para abreviar, la cuenta
financiera.

Hay otras actividades que dan lugar a transferencias de riqueza entre paises y que se regis-
tran en la cuenta de capital. Estos movimientos internacionales de activos (que suelen ser
muy pequefios en el caso de los Estados Unidos) son distintos de los que se registran en la
cuenta financiera. En su mayoria surgen de actividades que no se realizan en el mercado o
representan la adquisicion o disposicion de activos no producidos, no financieros y, posible-
mente, intangibles (como los derechos de autor y las marcas registradas). Por ejemplo, si el
gobierno de los Estados Unidos condona una deuda de mil millones de dolares a Pakistan,
la riqueza estadounidense disminuye en mil millones de dolares y se registra un débito de mil
millones de dolares en la cuenta de capital estadounidense.

Las complejidades de la balanza de pagos pareceran menores si se recuerda el sencillo princi-

pio contable de partida doble: toda transaccion internacional se registra dos veces en la balanza de
pagos, una como un crédito y otra como un débito. Este principio de la elaboracion de la balanza
de pagos resulta adecuado porque cualquier transaccion tiene dos lados: si se compra algtin bien
a un proveedor no residente se le debe pagar de algin modo, y este proveedor no residente ha de
gastar el dinero de nuestro pago o ahorrarlo.

Ejemplos de transacciones de partida doble

Algunos ejemplos ayudaran a entender como funciona en la practica el principio de partida
doble.

1.

Imaginemos que compra una maquina de fax de inyeccion de tinta de la empresa italiana
Olivetti y efecttia el pago correspondiente con un cheque de 1.000 dolares. Su pago por
la compra de un bien (la maquina de fax) a un no residente se registrara en la balanza
corriente de los Estados Unidos con un signo negativo. Pero, ;qué ocurre con el saldo
compensador del crédito por el pago? El vendedor estadounidense de Olivetti tiene que
hacer algo con su cheque: digamos que lo deposita en una cuenta corriente de Olivetti en
el Citibank de Nueva York. En este caso, Olivetti ha adquirido, y Citibank ha vendido, un
activo estadounidense (un deposito bancario valorado en 1.000 ddlares) y la transaccion se
registrara como un crédito de 1.000 dolares en la cuenta financiera de los Estados Unidos.
La transaccion da lugar a las dos siguientes anotaciones contrapuestas en la balanza de
pagos estadounidense:

Crédito Débito
Adquisicién de la maquina de fax 1.000 $
(cuenta corriente, Estados Unidos, importacion de productos)
Venta de un depésito bancario por Citibank
(cuenta financiera, Estados Unidos, exportacion de activos) 1.000 $

2. Como ejemplo adicional, supongamos que durante uno de sus viajes a Francia paga 200 do-

lares por una excelente cena en el Restaurant de I’Escargot d’Or. Al no disponer de efectivo,
paga la cuenta a través de su tarjeta de crédito Visa. Su pago, que es el gasto de un turista, se
contabilizara en los Estados Unidos como una importacion de servicios y, en consecuencia,
como un débito en la balanza por cuenta corriente. ;Donde aparece el correspondiente cré-
dito? Su firma en el resguardo de Visa autoriza al restaurante a recibir 200 dolares (en rea-
lidad, su equivalente en moneda local) procedentes de First Card, la empresa que emitid su
tarjeta Visa. Por tanto, se trata de un activo que le da derecho a un pago de First Card en el
futuro. Asi que, cuando usted paga una comida en el extranjero con su tarjeta de crédito, en
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realidad vende un activo a Francia y genera un crédito de 200 dolares en la cuenta de capital
de los Estados Unidos. En este caso, la forma de reflejar los créditos y débitos es la siguiente:

Crédito Débito
Pago de una comida 200 $
(cuenta corriente, Estados Unidos, importacion de servicios)
Venta de un derecho de cobro ante First Card
(cuenta financiera, Estados Unidos, exportacion de activos) 2008

3. Imaginemos a continuacion que el tio Sid de Los Angeles adquiere una accion reciente-
mente emitida por la empresa britanica British Petroleum (BP). Ordena dicha transaccion
a su intermediario financiero, Go-for-Broke, Inc., y realiza el correspondiente pago de 95
dolares mediante un cheque extendido a cargo de su cuenta en la empresa. Por su parte, BP
deposita en su cuenta bancaria del Second Bank of Chicago los 95 délares que ha pagado el
tio Sid. La adquisicion de la accion crea un débito de 95 doélares en la cuenta financiera de
los Estados Unidos (ya que ha adquirido un activo a un residente extranjero, BP) mientras
que el deposito de BP de 95 ddlares en su entidad financiera de Chicago representa el crédito
correspondiente en la cuenta de capital (dado que BP ha incrementado su tenencia de acti-
vos estadounidenses). Por consiguiente, la transaccion tiene reflejos simétricos en la cuenta
financiera de la balanza de pagos de los Estados Unidos:

Crédito Débito
Adquisicion de una accion de BP 958
(cuenta financiera, importacion de activos estadounidenses)
Depésito del pago del tio Sid a BP en el Second Bank de Chicago
(cuenta financiera, exportacion de activos estadounidenses) 95%

4. Finalmente, analizaremos como se ven afectadas las cuentas de la balanza de pagos de los
Estados Unidos cuando un banco de este pais condona (es decir, anuncia que se olvidara de)
una deuda de 5.000 dolares del gobierno del imaginario pais de Bygonia. En este caso, los
Estados Unidos hacen una transferencia de capital de 5.000 dolares a Bygonia, que figura
como un apunte de —5.000 dolares en la cuenta de capital. El crédito correspondiente se
encuentra en la cuenta financiera, como una reduccién de 5.000 doélares de los activos esta-
dounidenses en manos de los extranjeros (una «adquisicion» negativa de activos netos y, por
tanto, un saldo positivo de entradas de pagos):

Crédito Débito
Perdon de la deuda por parte de un banco estadounidense 5.000 $
(cuenta de capital, pago por transferencia estadounidense)
Reduccidn de los derechos de los bancos sobre Bygonia
(cuenta financiera, exportacion de activos estadounidenses) 5.000 §

Estos ejemplos muestran como pueden afectar circunstancias muy diversas a la forma en
que se registra en la balanza de pagos la contrapartida de una transaccion. Nunca podemos
predecir con certeza donde aparecera la contrapartida del pago, pero seguro que lo hara en
alguna parte.
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Identidad fundamental de la balanza de pagos

Dado que cualquier transaccion internacional da lugar a dos entradas que se compensan en la
balanza de pagos, los saldos de la balanza por cuenta corriente, de la cuenta financiera y de la
cuenta de capital deben ser una cantidad igual a cero:

Cuenta corriente + Cuenta de capital = Cuenta financiera. (13.3)

En los ejemplos 1, 2 y 4 anteriores, las entradas de cuenta corriente o de capital cuentan con sus
contrapartidas compensatorias en la balanza de pagos, mientras que en el ejemplo 3 dos entra-
das financieras se compensan mutuamente.

Esta identidad también se puede comprender si se recuerda la relacion existente entre la
cuenta corriente y el crédito o endeudamiento externo. Dado que la suma de las balanzas
por cuenta corriente y por cuenta de capital es la variacion total de la riqueza exterior neta de
un pais (lo que incluye, en la cuenta de capital, las transferencias de activos que no constituyen
operaciones de mercado), esa suma debe ser igual necesariamente a la diferencia entre las impor-
taciones de activos de un pais extranjero y sus exportaciones de activos, es decir, el saldo de la
cuenta financiera (también llamado flujos financieros netos).

A continuacion nos centraremos en una descripcion mas detallada de la balanza de pagos,
para lo cual utilizaremos un ejemplo de los Estados Unidos correspondiente al ano 2012.

La cuenta corriente, de nuevo

Como se ha visto, la balanza comercial indica las exportaciones netas de bienes y servicios de
un pais. La Tabla 13.2 muestra que las exportaciones (créditos) de los Estados Unidos en 2012
fueron de 2.986,9 miles de millones de ddlares, mientras que sus importaciones (débitos) fueron
de 3.297.7 miles de millones.

La balanza de pagos divide las exportaciones y las importaciones en tres categorias. La primera
corresponde a la de bienes, es decir, las exportaciones e importaciones de mercancias. La segunda,
servicios, incluye partidas como pagos por asistencia legal, gastos de los turistas y costes de envio. La
ultima categoria, rentas, se compone fundamentalmente de los intereses y dividendos pagados entre
paises y las ganancias repatriadas de empresas que operan en el extranjero y son propiedad de resi-
dentes. Si se posee una accion de una empresa alemana y se obtiene un dividendo de cinco délares,
este cobro se registra como un ingreso por rentas de inversion de los Estados Unidos por valor de
cinco dolares. Los salarios obtenidos en el extranjero también pueden entrar en esta cuenta de rentas.

La renta de los capitales invertidos en el exterior se incluye en la cuenta corriente porque
estas rentas son una compensacion por los servicios prestados por las inversiones extranjeras.
Esta idea, como vimos anteriormente, proviene de la diferencia entre PNB y PIB. Cuando una
empresa estadounidense instala una fabrica en Canada, por ejemplo, los servicios productivos
que genera son considerados por parte de los Estados Unidos como una exportacion de ser-
vicios a Canada, equivalente en valor a los beneficios que la fabrica genera para su propieta-
rio estadounidense. Para ser coherentes, debemos estar seguros de incluir estos beneficios en el
PNB estadounidense y no en el PNB canadiense. Recuérdese que la definicion del PNB alude a
los bienes y servicios generados por los factores de produccion de un pais, pero no se especifica
si tales factores deben operar dentro del pais al que pertenecen.

Antes de calcular la balanza por cuenta corriente, debemos incluir una clase de transaccion
internacional que hemos ignorado hasta el momento. Al analizar la relacion entre el PNB y la
renta nacional, definimos las transferencias entre paises como donaciones internacionales, es
decir, pagos que no se corresponden con ninguna adquisicion de bienes o servicios, o de activos.
Las transferencias unilaterales netas son consideradas parte de la balanza corriente asi como
de la renta nacional, y la identidad ¥ = C + I + G + CC se cumple exactamente si se interpreta
Y como el PNB mus las transferencias netas. En 2012, la balanza de transferencias unilaterales
netas estadounidense fue de —129,7 miles de millones de dolares.

La tabla muestra que en 2012 la balanza por cuenta corriente fue de 2.986,9 miles de mi-
llones de dodlares — 3.297.7 miles de millones de dolares — 129,7 miles de millones de dolares =
—440,4 miles de millones de ddlares, un déficit.
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MyEconLab Datos en tiempo real

TABLA 13.2  Balanza de pagos de los Estados Unidos en 2012 (miles de millones
de dolares)

Cuenta corriente

(1) Exportaciones 2.986,9
De las cuales:
Bienes 1.561,2
Servicios 6493
Ingresos por rentas (rentas primarias) 776,3
(2) Importaciones 3.297,7
De las cuales:
Bienes 2.302,7
Servicios 442,5
Pagos por rentas (primarias) 5524
(3) Transferencias corrientes unilaterales netas (rentas secundarias) -129,7
Balanza por cuenta corriente —440,4

[(H-@2)+3)]

Cuenta de capital

(4) 7
Cuenta financiera
(5) Adquisiciones estadounidenses netas de activos financieros, excluidos 97,5

productos financieros derivados
De los cuales:

Reservas oficiales 4,5

Otros activos 93
(6) Adquisicion de pasivos estadounidenses netos, excluidos productos financieros 543,9

derivados

De los cuales:

Reservas oficiales 3939

Otros activos 150
(7) Productos financieros derivados, netos 7,1

Flujos financieros netos —439.4

[(5)—(6) + (7]

Errores y omisiones netos -6

[Flujos financieros netos menos la suma de las cuentas corrientes y de capital]

Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos. Oficina de Analisis Econémico, 14 de junio de
2013, publicacion. Los totales pueden diferir de las sumas de los parciales debido al redondeo.

El signo negativo indica que los pagos corrientes fueron superiores a los ingresos, y que los
residentes de los Estados Unidos adquirieron mas productos que los que produjeron. Dado
que las transacciones corrientes fueron pagadas de algiin modo, sabemos que ese débito de
440,4 miles de millones de ddlares negativos debe ser compensado con una entrada positiva
(crédito) de 440,4 miles de millones de dolares en otra parte de la balanza de pagos.

Cuenta de capital

La cuenta de capital de la Tabla 13.2 muestra que, en 2012, los Estados Unidos pagaron unas
transferencias de activos de capital netas de aproximadamente 7 millones de doélares. Estos
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pagos de los Estados Unidos son un débito de la balanza de pagos que se contabiliza como cré-
dito. Cuando los sumamos al déficit de pagos de la cuenta corriente, vemos que la necesidad de
los Estados Unidos de cubrir su exceso de pagos a los extranjeros ha aumentado ligeramente,
de 440,4 a 433.4 miles de millones de délares. Como los ingresos extranjeros de los Estados
Unidos deben ser iguales a los pagos extranjeros todos los anos, esa partida negativa de la ba-
lanza de pagos de los Estados Unidos debe ser correspondida con un saldo negativo igual de
los flujos financieros netos, lo que representa unos pasivos netos incurridos por los Estados
Unidos hacia los extranjeros en 2012 para poder financiar el déficit.

Cuenta financiera

Al igual que la cuenta corriente es la diferencia entre las ventas y compras del exterior de bie-
nes y servicios, la cuenta financiera mide la diferencia entre las adquisiciones de activos de los
extranjeros y la acumulacion de pasivos. Cuando los Estados Unidos toman prestado un délar
de ciudadanos no residentes, en realidad venden un activo, una promesa de pago que sera amor-
tizada en el futuro por un valor de un délar mas los intereses correspondientes. De la misma
manera, cuando los Estados Unidos hacen un préstamo al extranjero, adquieren un activo: el
derecho a exigir una devolucion futura de los extranjeros.

Para cubrir el déficit de la balanza corriente de 2012 de 433,4 miles de millones de ddlares,
los Estados Unidos tienen que pedir prestado a los extranjeros (o, por el contrario, venderles ac-
tivos) por un importe neto de 433,4 miles de millones de dolares. Analicemos de nuevo la Tabla
13.2 para ver como tuvo lugar exactamente esa venta neta de activos a los extranjeros.

La tabla registra de forma separada las adquisiciones estadounidenses de activos financieros
extranjeros (que son débitos en la balanza de pagos, porque los Estados Unidos deben pagar a
los extranjeros por esos activos) y los incrementos de los derechos de los extranjeros sobre los
residentes de los Estados Unidos (que son créditos en la balanza de pagos, dado que los Estados
Unidos reciben pagos cuando venden activos al extranjero).

Estos datos sobre los incrementos de las tenencias estadounidenses de activos del extran-
jero y las tenencias extranjeras de activos estadounidenses no incluyen las tenencias de los
productos financieros derivados, una clase de activos que son mas complejos que las accio-
nes y bonos habituales, cuyos valores pueden depender de las cotizaciones bursatiles y de los
bonos. (En el proximo capitulo describiremos algunos titulos derivados especificos.) Desde
2006, el Departamento de Comercio estadounidense recopila datos de los flujos netos de pro-
ductos derivados transfronterizos para los Estados Unidos (compras estadounidenses netas
de derivados emitidos por los extranjeros menos las compras extranjeras netas de derivados
emitidos por los Estados Unidos). Las transacciones de productos derivados se incluyen en
la contabilidad de la balanza de pagos de la misma manera que otras transacciones de activos
internacionales.

Seguin la Tabla 13.2, en 2012 los activos estadounidenses en el extranjero (que no fueran pro-
ductos derivados) aumentaron (en términos netos) en 97,5 miles de millones de dolares. La cifra
esta «en términos netos» porque algunos residentes estadounidenses adquirieron activos extran-
jeros mientras que otros vendieron activos extranjeros que ya poseian, de manera que la diferen-
cia entre las compras y ventas estadounidenses brutas de activos extranjeros es de 97,5 miles de
millones de dodlares. Ese mismo ano (de nuevo, en términos netos), los Estados Unidos incurrie-
ron en nuevos pasivos frente a los extranjeros iguales a 543,9 miles de millones de délares. No
hay duda de que algunos residentes estadounidenses devolvieron sus deudas a los extranjeros,
pero los nuevos préstamos solicitados a los extranjeros superaron al volumen de devoluciones en
543,9 miles de millones de dolares. El saldo de ventas y compras estadounidenses de productos
financieros derivados ascendio a 7,1 miles de millones de délares: los Estados Unidos vendieron
mas derechos por derivados a los extranjeros de los que adquirieron. Calculamos el saldo de la
cuenta financiera (flujos financieros netos) como 97,5 — 543,9 — 7,1 = — 4394 miles de millones
de dolares. El valor negativo de los flujos financieros netos significa que, en 2012, los Estados
Unidos aumentaron su pasivo neto ante los extranjeros (pasivos menos activos) en 439,4 miles
de millones de dolares.
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Errores y omisiones netos

Hemos calculado unos flujos financieros netos de —439.4 miles de millones de dolares, en vez de
los —433,4 miles de millones que esperabamos después de sumar las balanzas de pagos corrientes
y de capital. Segun nuestros datos sobre los flujos comerciales y financieros, los Estados Unidos
encontraron 6.000 millones de ddlares mas en el extranjero de los que necesitaban para financiar su
déficit de la cuenta corriente mas la de capital. Si cada anotacion en la columna del crédito genera
automaticamente una anotacion en la columna del débito, y viceversa, ;como es posible entonces
esta diferencia? La razon es que la informacion acerca de la compensacion de los débitos y créditos
asociados a una transaccion dada puede ser obtenida a partir de diferentes fuentes. Por ejemplo, el
importe de un débito que genera un envio de reproductores de DVD desde Japon puede proceder de
un documento de un inspector de aduanas de los Estados Unidos, mientras que el correspondiente
crédito en la balanza de capital tal vez provenga de un documento de un banco estadounidense en
el cual fue depositado el cheque para pagar los reproductores de DVD. Como los datos procedentes
de distintas fuentes pueden diferir en detalles, precision y en el momento en que se hace la anota-
cion, la balanza de pagos, en contra de la teoria, raramente cuadra en la practica. Los funcionarios
que la elaboran fuerzan ambos lados de la balanza al anadir a las cuentas una partida de errores y
omisiones netos. En 2012, las transacciones internacionales no registradas (o mal registradas) gene-
raron un débito para saldar la cuenta de —6.000 de millones de dolares: la diferencia entre los flujos
financieros netos registrados y la suma de la cuenta corriente y de capital.

No existe modo alguno de saber exactamente donde situar esta discrepancia entre las cuen-
tas corrientes, de capital y financiera. (Si lo hubiera, no habria discrepancia.) La cuenta finan-
ciera es, probablemente, la principal culpable, debido a la notoria dificultad de seguir los mo-
vimientos de los complicados intercambios financieros internacionales entre los residentes de
diferentes paises. No obstante, no se puede concluir por ello que el flujo financiero neto fuera
de 6.000 millones de dolares superiores a los registrados, porque la balanza por cuenta corriente
también es sospechosa. Los funcionarios que elaboran la balanza de pagos consideran los datos
del comercio de mercancias relativamente fiables, pero no sucede asi con los servicios. Es posible
que no se detecten transacciones por servicios, como asesoramiento financiero y asistencia téc-
nica de programas informaticos. La valoracion detallada de los intereses internacionales y de los
pagos por dividendos resulta especialmente dificil.

Transacciones de reservas oficiales

Aunque existen muchos tipos de transacciones de capital, una de ellas es de importancia sufi-
ciente para analizarla por separado. Este tipo de transaccion se refiere a la compra y venta de
reservas oficiales por parte de los bancos centrales.

El banco central de una economia es la institucion responsable de gestionar la oferta monetaria.
En los Estados Unidos, el banco central es el Sistema de la Reserva Federal. Las reservas oficiales
internacionales son activos del exterior en manos de los bancos centrales, y se utilizan a modo de
amortiguador para paliar las crisis econdémicas internas. Hubo un tiempo en que las reservas oficiales
eran principalmente de oro, pero hoy en dia las reservas de los bancos centrales incluyen una parte
importante de activos del exterior, particularmente activos denominados en dolares estadounidenses,
como letras del Tesoro. La Reserva Federal es la inica que posee un reducido nivel de otros activos
que no sean oro; sus activos denominados en dolares no son considerados reservas internacionales.

Los bancos centrales suelen comprar y vender reservas en los mercados de activos privados, para
asi modificar las condiciones macroecondmicas de sus economias. Las transacciones oficiales de este
tipo se denominan intervenciones oficiales en el mercado de divisas. Una razon por la que la inter-
vencion en el mercado de divisas puede alterar las condiciones macroeconomicas es que supone una
manera de aumentar o disminuir la cantidad de dinero en circulacion. Mas adelante se analizaran
con mucho mayor detalle las causas y las consecuencias de la intervencion en el mercado de divisas.

Otras instituciones oficiales, distintas al banco central, pueden poseer reservas oficiales e
intervenir oficialmente en el mercado de divisas. El Tesoro de los Estados Unidos gestiona, por
ejemplo, el Fondo de Estabilizacion de Tipos de Cambio, que en algunas ocasiones desempena
un papel muy activo en el mercado. Sin embargo, como las operaciones realizadas por este tipo
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de instituciones no tienen un impacto importante sobre la oferta monetaria, simplificaremos el
analisis considerando (cuando no sea excesivamente incorrecto) que el banco central es la unica
institucidon que posee reservas exteriores oficiales y que interviene en el mercado.

Cuando un banco central compra o vende un activo en el exterior, la transaccion figurara
en la cuenta financiera de un pais del mismo modo que si la transaccion hubiese sido realizada
por un particular. Una transaccion por la que el banco central de Japon (denominado Banco de
Japon) adquiere activos en dolares se podria desarrollar del siguiente modo: un concesionario de
automoviles de los Estados Unidos importa un Nissan procedente de Japon y paga a la empresa
de automoviles con un cheque de 20.000 dolares. Nissan no quiere invertir el dinero en activos en
dolares, pero resulta que el Banco de Japon esta dispuesto a adquirir este cheque de 20.000 déla-
res a cambio de dinero japonés. Las reservas internacionales del Banco de Japon aumentaran en
20.000 délares como consecuencia del acuerdo. Dado que las reservas en dolares del Banco de
Japon forman parte de los activos japoneses en los Estados Unidos, estos activos aumentaran en
20.000 dolares. Por tanto, la transaccion se traduce en un crédito de 20.000 doélares en la cuenta
financiera de los Estados Unidos, la contrapartida del débito de 20.000 délares en la cuenta co-
rriente debido a la adquisicion del automévil'!,

La Tabla 13.2 muestra la dimension y la direccion de las transacciones de reservas oficiales
en las que intervinieron los Estados Unidos en 2012. Las reservas oficiales de este pais aumenta-
ron en 4.500 millones de dolares. Los bancos centrales extranjeros adquirieron 393.900 millones
de dolares para incrementar sus reservas. El incremento neto de las reservas oficiales estadouni-
denses menos el incremento neto de las reservas oficiales de los extranjeros sobre activos de los
Estados Unidos constituye el flujo financiero neto del banco central que ascendidé a 4.500 —
393.900 = —389.400 millones de dolares en 2012.

Se puede pensar que este saldo de —389.400 millones de dolares de flujos financieros netos del
banco central es un indicador del grado en que las autoridades monetarias en los Estados Unidos
y en el extranjero colaboran con otros prestamistas para financiar el déficit por cuenta corriente
de los Estados Unidos. En el ejemplo anterior, el Banco de Japdn, al adquirir el cheque de 20.000
dolares, financié de forma indirecta la importacion a los Estados Unidos de un automévil japonés
de 20.000 dolares. El nivel de flujos financieros netos del banco central se denomina balanza de
operaciones oficiales o (en el uso menos formal) balanza de pagos. Esta balanza es la suma de la
balanza por cuenta corriente y la cuenta de capital menos la parte de la cuenta financiera que no
se considera en las reservas, e indica la diferencia a cubrir con transacciones de reservas exteriores.
Es decir, la balanza de pagos de los Estados Unidos en 2012 fue de —389.400 millones de dolares.

La balanza de pagos ha tenido a lo largo de la historia una importante funcion a la hora
de expresar los desequilibrios exteriores, y para muchos paises todavia desempefia este tipo de
funcién. Una balanza de pagos negativa (deficitaria) puede ser un indicador de una crisis, ya que
significa que el pais esta perdiendo sus reservas exteriores o se esta endeudando con respecto a
las autoridades monetarias extranjeras. Si un pais corre el riesgo de perder repentinamente sus
préstamos del exterior, querra mantener un «colchén» de reservas internacionales como precau-
cion. En concreto, los paises en desarrollo se encuentran en esta posicion (véase el capitulo 22).

Sin embargo, como toda medida sintética, cuando se interpreta la balanza de pagos hay que
tener cautela. Segiin nuestro ejemplo anterior, la decision del Banco de Japon de incrementar
sus depositos en activos sobre los Estados Unidos por valor de 20.000 ddlares aumenta el déficit
obtenido en la balanza de pagos de los Estados Unidos en la misma cifra. Supongamos, por
ejemplo, que el Banco de Japon en lugar de depositar el cheque en un banco estadounidense lo
deposita en el Barclays Bank de Londres que, a su vez, lo deposita en el Citibank de Nueva York.
En este caso, los Estados Unidos incurren en 20.000 dolares mas de pasivos ante extranjeros pri-
vados, y el déficit de la balanza de pagos estadounidense no aumenta. Sin embargo esta «mejora»
de la balanza de pagos tiene escasa importancia: para los Estados Unidos supone lo mismo en-
deudarse directamente con el Banco de Japon o hacerlo a través de un banco de Londres.

"'Para comprobar si ha comprendido esta cuestion, intente explicar por qué esta misma serie de operaciones origina
una mejora de 20.000 délares en la balanza por cuenta corriente japonesa y un incremento de 20.000 dolares de sus
flujos financieros netos.
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=
CASO DE ESTUDIO . Activos y pasivos del mayor deudor

del mundo

Vimos anteriormente que la balanza por cuenta corriente
mide el flujo de nuevos derechos sobre la riqueza extranjera que un pais adquiere al exportar
mas bienes y servicios de los que importa. Sin embargo, este flujo no es el tinico factor que
hace que varie la riqueza exterior neta de un pais. Ademas, los cambios del precio de mercado
de la riqueza previamente adquirida pueden alterar la riqueza exterior neta de un pais. Por
ejemplo, cuando el mercado de acciones de Japon perdié mas de las dos terceras partes de su
valor durante la década de 1990, los poseedores americanos y europeos de acciones japonesas
vieron como se desplomaba el valor de sus derechos en Japon, y como resultado aumento
la riqueza exterior neta del estado nipon. Las variaciones de los tipos de cambio tienen un
efecto analogo. Cuando el ddlar se deprecia frente a las divisas extranjeras, por ejemplo, los
extranjeros que tenian activos en dolares ven disminuir su riqueza en términos de su propia
divisa.

La Oficina de Analisis Economico (Bureau of Economic Analysis, BEA) del Departamento
de Comercio de los Estados Unidos supervisa la vasta operacion de recopilacion de datos
que esta detras de las cuentas de renta y producto nacionales y de las estadisticas de la ba-
lanza de pagos de los Estados Unidos, los activos exteriores del pais menos sus pasivos en
el extranjero. Dado que las variaciones de los precios de los activos y de los tipos de cambio
afectan a la valoracion en doélares tanto de los activos como de los pasivos extranjeros, la
BEA debe ajustar el valor de los derechos existentes para tener en cuenta esas ganancias y
pérdidas de capital antes de llegar a su estimacion de la riqueza exterior neta de los Estados
Unidos. Estas estimaciones muestran que, a finales de 2012, los Estados Unidos tenian una
posicion de riqueza exterior neta negativa muy superior a la de cualquier otro pais.

Hasta 1991, las inversiones extranjeras directas se valoraban a sus precios de adquisicion
histéricos, es decir, originales. La BEA ofrece ahora dos estimaciones de la riqueza exterior
neta que difieren acerca de su tratamiento de las inversiones directas extranjeras: el método
del coste actual, que valora las inversiones directas al coste de adquirirlas hoy, y el método del
valor de mercado, que pretende medir el precio al que se podrian vender las inversiones. Estos
métodos pueden llevar a diferentes valoraciones porque resulta dificil medir el coste de reem-
plazar una inversion directa concreta y el precio al que se podria vender ahora en el mercado.
(Los datos de riqueza exterior neta representados en la Figura 13.2 son estimaciones del
coste actual.)

La Tabla 13.3 reproduce la contabilizacion de la BEA de como efectud sus ajustes de
valoracion para encontrar la posicion exterior neta de los Estados Unidos a finales de 2012.
Este «epigrafe» valora las inversiones directas al coste actual. A partir de su estimacion de
la riqueza exterior neta de 2011 (-3.730,6 miles de millones de délares), la BEA (columna a)
sumo la cuantia de los flujos financieros netos estadounidenses de —439,4 miles de millones
de dolares: recuérdese el importe mostrado en la Tabla 13.2. A continuacion, la BEA ajusto
los valores de los activos anteriormente mantenidos en funcién de diversas variaciones en sus
precios en dolares (columnas b, ¢ y d). Debido a este cambio de la valoracion, la riqueza neta
exterior de los Estados Unidos disminuyo en una cuantia muy inferior a los 439.4 miles de
millones de ddlares de nuevos préstamos netos de los extranjeros; de hecho, la riqueza extran-
jera neta en los Estados Unidos solo se redujo en 133.300 millones de ddlares. La estimacion
de 2012 de la BEA sobre la riqueza exterior neta de los Estados Unidos fue, por tanto, de
—3.863,9 miles de millones de délares.
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. . . 2
TABLA 13.3  Balanza de pagos de los Estados Unidos en 2012 (miles de millones de doélares)
Camblos en las posiclones de 2012
Atribulbles a
| Alustes de valoraclén
. Tipo de inversicn Posicidn Camblos Posicion
2011° Flujos Camblos | de los tipos Otros 20129
financleros | de precios | de camblo’ | Camblos® Total
@) (b) (©) (d) (a+b+rc+d)
1 | Posicién de Inversién Internacional neta de los Estados Unidos (lineas 2 + 3) | -3.730.590 | -439.351 489.566 5.100 | -I88.618 | -133.302 | -3.863.802
2 Derlvados flnancieros, netos (linea 5 menos linea 25)° 86.039 7.064 ® | 4-35327 ~28.263 57.776
3 Posicldn de Inversiones Internactonales netas, excluyendo derlvados financieros “3816.629 | —446.415 489.566 5.100 [ -153.291 —105.039 | -3.921.668
(linea 6 menos linea 26)
1 Activos de los Estados Unidos en el extranjero (lineas 5 + 6) | 21.636.152 (%] A | ] (%] 1.466 | 21.637.618
5 Derlvados financleras (valor justo positivo bruto) | ATIESTS 4] A | 5] | -1.096817 | 3.619.761
6 Activos enel 1jero, excluyendo financleros 16.919.574 97.469 990.880 5.909 4.024 | 1.098.283 | 18.017.857
(lineas 7+ 12+ 17) | |
7 Activos de reservas oficlales de los Estados Unidos | 537.037 4.460 33.079 -2.208 0 35.331 572.368
8 Oro | 400.355 0 33.079 0 33.079 433434
9 Derechos especiales de giro | 54.956 37 e 57 0 94 55.050
10 Posicldn de reserva en el Fondo M Internactonal 30.080 4.032 19 0 4.081 34.161
11 Divisas 1) 51.646 391 -2314 0 —~1.923 49.723
12 Activos del goblemo de los Estados Unidos distintos de las reservas oficlales .. 178.901 —85.331 (W] 0 -85.331 93.570
12 Créditos de los Estados Unidos y otros activos a largo plazo” | 78.373 5.656 ) 0 5.656 84.029
14 en délares. | 78.100 5.656 0 5.656 83.756
15 Otros® | 213 0 - ) = 0 273
16 Tenenclas de moneda extranjera de los Estados Unidos y activos de los Estados Unidos 100.528 —90.987 (¥} —90.987 9.541
a corto plazo’” | |
17 Activos privados de los Estados Unldos | 16.203.636 178341 957.801 8117 4.024 | 1.148.283 | 17.351.919
18 Inversién directa a precios corrientes 1.663.142 388.293 25.339 16.234 —15.258 414.608 | 5.077.750
19 Titnlos 1) 6.441.350 144.823 932.462 7412 20,000 | 1089873 | 7.531.223
20 Bonos 1.939.912 62.243 139.503 -973 0 200.773 | 2.140.685
21 Acclones de corporaclone: | 4.501.438 82.580 792.959 ~6.439 20.000 889.100 | 5.390.538
22 Derechos de los Estados Unidos sobre extranjeros no fillales, mediante informaciones 792.953 25723 | ... 319 22.882 51.799 844.752
no bancarias
23 Derechos de los Estados Untdos mediante informaciones de bancos estadounidenses, 4.306.191 380498 | ... -3.899 -23.600 | —407.997 | 3.898.1%
no Incluidos en otras partidas. |
24 Activos extranjeros en los Estados Unidos (lineas 27 + 34) | 25.366.742 [y @ | ™ & 134.768 | 25.501.510
25 Derlvados financleros (valor justo brito neg; 4.630.539 (%] A () () | -1.068.554 | 3.561.985
26 Activos oficlales extranjeros en los Estados Unidos, excluyendo derivados financleros 20.736.203 543.884 501314 809 157.315 | 1.203.322 | 21.939.525
(lineas 27 + 34)
21 Actlvos extranjeros oficiales en los Estados Unidos. 5.256.358 393.922 42.110 58 0 436.000 | 5.692.448
28 Deuda piblica del goblerno 4.235.886 314.660 ~23.650 0 291.010 | 4.526.89%
29 Titnlos del Tesoro de los Estados Unidos | 3.620.580 433.155 -21.531 0 411.624 | 4.032.204
30 Otros | 615306 | 118495 -2.119 | 0| -120614 494.692
k| Otros pastves piiblicos o | 119.980 8.241 58 0 8.209 128.279
32 Pastvos estadounidenses mediante informaclones de bancos estadounidenses, 205.973 -1.572 0 -1.572 204.401
no Incluidos en ofras partidas. | |
13 Otros activos oflclales 1) 694.519 72.593 65.760 0 138.353 832.872
K2 Otros activos 1) 15.479.845 149.962 459.204 751 157.315 767.232 | 16.247.077
35 Inversién directa a preclos corrlentes 2.879.531 166.411 20.385 606 —9.607 177.795 | 3.057.326
36 Titnlos del Tesoro de los Estados Unidos 1.386.274 156.385 —~1.090 0 0 155.295 | 1.541.569
37 Titulos estadountdenses distintos de los titulos del Tesoro de los Estados Unidos .......... | 6.151.552 196.908 439.909 | -897 116.578 752.498 | 6.904.050
38 Bonos de y otros | 2894604 23.584 125774 -897 18.898 167.359 | 3.061.963
39 Acclones de corporacione: | 3.256.948 173.324 314.135 97.680 585.139 | 3.842.087
10 Divisas 397.086 57.141 s 0 57.141 454.227
11 Pasivos de los Estados Unidos frente a extranjeros no fillales, segiin informaciones 630.925 —39.505 3.158 61.944 25.597 656.522
de no bancarias.
12 Pasivos de los Estados Unidos segiin Informaclones de bancos estadounidenses, 4034477 | 387378 | L. -2.116 ~11.600 | —401.094 | 3.633.383
no Inclutdos en otras partidas.
Memorando | |
1 directas en el 1jero a preclos de mercado | 4513.863 388.203 301.652 | 48.194 2463 735.676 | 5.249.539
44 |Inversiones directas en los Estados Unldos a precios de mercado ... 3.510.395 166.411 260399 . ... -13.236 413574 | 3.923.969
P Pravision.
- Revisado.
*Menos de 500.000 § (+/-)
... No aplicable
1. Representa ganancias o pérdidas sobre activos denominados en divisas debido a su revalorizacidn a tipos de camblo actuales.
2. Incluye varfactones de la cobertura, debido a varfaclones en la c 5n de los de encuestas, de las estimaclones bancarlas y no bancarlas, y a la
Incorporactén de resultados de encuestas. También incluye pérdidas y ganancias de capl(al de las fillales de la inversion extranjera y varlaclones en las posiciones que no se pueden asignar a los flujos
financteros, las vartaclones de precios o las varlaciones de los tipos de camblo.
3. Flujos y ajustes de on de los financieros solo disp en términos netos, que se muestran en la linea 2; no estan disponibles por separado para los valores Justos brutos
positivos y neg; para los financieros. Por ) no estan disp las columnas (a) a (d) de las lineas 4, 5, 24 y 25.
4. No hay datos desagregados disponibles para estos tres tipos de ajustes de la valoraclén; por tanto, en la columna (d) se muestra la suma de los tres tipos.
5. Refleja vartactones del valor oficlal de las reservas de oro debido a fluctuaclones en el precio de mercado del oro.
6. Refleja varlaciones de las tenenclas de oro por las ventas por parte del Tesoro estadounidense de medallas de oro y monedas conmemorativas: tamblén refleja las incorporaciones por compras en el
mercado ablerto. Estas monetizaclones/desmonetizaclones no se Incliyen en los flujos financieros de transacclones Internaclonales.
7. También Incluye las suscripciones de capital a las Internacionales y las cuantias pendlentes de diversas deadas que se han acordado a través de acuerdos
Internacionales y que se pagaran al goblerno de los Estados Unidos en periodos que superan el afo. Excluye las deadas de la Primera Guerra Mundial que no se estin devolviendo.
8. Incluye el que el p puede 0 a su opclon, devolver en su moneda, con la moneda de un tercer pais, o med! entrega de o de
serviclos.
9. Incluye activos en divisas ! mediante acuerdos monetarios temporales reciprocos entre el sistema de la Reserva Federal y los bancos centrales extranjeros. Estos
activos estin incluldos en la posicion de la inverslon en su valor en délares en el momento en que se recibleron, reflejando la valoracidn de estos activos en el balance del Sistema de la Reserva Federal.
Las varlaclones de los tipos de camblo no afectan a esta valoracién.
10. Incluye pasivos de los Estados Unidos asoclados con contratos militares de ventas y pasivos relacionadas con las reservas del goblemo de las asig) de derechos
espectales de giro (DEG).
Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos, Oficina de Analisis Econémico, junio de 2013.
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Esta deuda es superior al total de la deuda externa extranjera contraida por todos los
paises de Europa central y del este, que era aproximadamente de 1.240 miles de millones de
dolares en 2012. Sin embargo, para situar estas cifras en perspectiva, es importante cons-
tatar que la deuda externa neta de los Estados Unidos (segtn el valor de mercado) ascen-
dia aproximadamente al 25% de su PIB, mientras que los pasivos extranjeros de Hungria,
Polonia, Rumania y otros deudores de Europa central y del este se situaban en torno al 67%
de su PIB agregado. Asi, la deuda externa de los Estados Unidos representa un drenaje de
renta mucho menor.

Sin embargo, las variaciones de los tipos de cambio y de los precios de los titulos tienen el
potencial de alterar drasticamente la deuda externa neta estadounidense porque los activos
y pasivos externos brutos de los Estados Unidos han crecido mucho en los ultimos anos. La
Figura 13.3 ilustra esta drastica tendencia. En 1976, los activos extranjeros de los Estados
Unidos ascendian unicamente al 25% del PIB estadounidense, y los pasivos al 16% (lo que
hacia de los Estados Unidos un acreedor extranjero neto en una cuantia aproximada del 9%
del PIB). En 2012, sin embargo, los activos externos del pais representaban el 138% de su PIB
y sus pasivos el 163%. El inmenso crecimiento de estas tenencias de riqueza refleja la rapida
globalizacion de los mercados financieros a finales del siglo xx, un fenémeno que analizare-
mos con mas detalle en el capitulo 20.

Pensemos ahora en como amplifican las posiciones de riqueza de esta magnitud a los
efectos de las variaciones de los tipos de cambio. Supongamos que el 70% de los activos
extranjeros de los Estados Unidos estan denominados en divisas extranjeras, pero que
todos los pasivos estadounidenses de los extranjeros lo estan en dolares (estas cifras son
aproximadamente correctas). Dado que el PIB estadounidense era de aproximadamente
15,7 billones de dolares en 2012, una depreciacion del dolar del 10% mantendria inalterados
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FIGURA 13.3  MyEconLab Datosen tiempo real
Activos y pasivos extranjeros brutos de los Estados Unidos, 1976-2012

Desde 1976, tanto los activos como los pasivos extranjeros de los Estados Unidos han aumentado
drasticamente. Sin embargo, los pasivos han crecido mas deprisa, lo que ha dejado a los Estados Unidos
con una deuda externa neta importante.

Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos, Oficina de Andlisis Econémico, junio de 2013.
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los pasivos estadounidenses, pero aumentaria los activos estadounidenses (medidos en ddla-
res) en 0,1 X 0,7 X 1,38 = 9,7% del PIB, o 1,5 billones de ddlares aproximadamente. Esta cifra
equivale a 3,4 veces todo el déficit por cuenta corriente estadounidense de 2012. En efecto,
debido a las fuertes variaciones de los tipos de cambio y de las cotizaciones de las acciones,
la economia estadounidense perdié unos 800.000 millones de dolares de esta manera entre
2007 y 2008, y gano una cuantia analoga entre 2008 y 2009 (véase la Figura 13.2). La corres-
pondiente redistribucion de la riqueza de los extranjeros a los Estados Unidos hubiera sido
muy inferior en 1976.

(Significa esta posibilidad que los responsables politicos deben ignorar las cuentas co-
rrientes de sus paises e intentar, por el contrario, manipular el valor de sus monedas para
impedir una gran acumulacién de deuda externa neta? Seria una estrategia peligrosa porque,
como veremos en el proximo capitulo, las expectativas sobre los tipos de cambio futuros son
esenciales en el comportamiento de los agentes del mercado. Los sistematicos intentos del
gobierno de reducir la riqueza de los inversores extranjeros mediante variaciones del tipo de
cambio reducirian fuertemente la demanda de activos en moneda nacional de los extranjeros,
con lo que se reduciria o se suprimiria cualquier ventaja derivada de la depreciacion de la
divisa propia.

| RESUMEN

1. La macroeconomia internacional se ocupa del pleno empleo de los recursos econéomicos es-
casos y de la estabilidad del nivel de precios en el conjunto de la economia mundial. Dado
que la contabilidad de la renta nacional y de la balanza de pagos refleja los patrones de gasto
nacional y sus repercusiones internacionales, su conocimiento constituye una herramienta
esencial para el estudio de la macroeconomia de las economias abiertas e interdependientes.

2. El producto nacional bruto de un pais (PNB) es igual a la renta obtenida por sus factores de
produccion. La contabilidad nacional separa la renta nacional segtin los tipos de gasto que
genera: consumo, inversion, gasto piiblico y balanza por cuenta corriente. El producto interior
bruto (PIB), que es igual al PNB menos los ingresos netos de las rentas de factores proceden-
tes del exterior, mide la produccion generada en el interior de las fronteras territoriales de un
pais.

3. En una economia cerrada al comercio internacional, el PNB debe ser consumido, invertido
o adquirido por el gobierno. Si se utiliza el producto actual para construir fabricas, equi-
pamientos e incrementar las existencias, la inversion transforma el producto presente en
producto futuro. En términos agregados, en una economia cerrada la inversion es la tinica
forma de ahorrar; por ello, el ahorro de los sectores publico y privado, el ahorro nacional,
debe ser igual a la inversion.

4. En una economia abierta, el PNB es igual a la suma del consumo, de la inversion, del gasto
publico y de las exportaciones netas de bienes y servicios. Es posible que la balanza comer-
cial no esté equilibrada si la economia puede endeudarse o conceder préstamos al resto del
mundo. La diferencia entre las exportaciones y las importaciones, la balanza por cuenta
corriente, es igual a la diferencia entre el producto obtenido y la utilizacion total de bienes y
servicios.

5. La cuenta corriente también es igual a los préstamos netos del pais al exterior. Al contrario
que una economia cerrada, una economia abierta puede ahorrar invirtiendo dentro y fuera
del pais. Por consiguiente, el ahorro nacional es igual a la inversion en el interior mas la
cuenta corriente. La cuenta corriente esta relacionada estrechamente con el cambio en la po-
sicion de inversion internacional neta, aunque por lo comun no es igual a este cambio, debido
a las fluctuaciones en los valores de los activos no registradas en la renta nacional y en las
cuentas de productos.
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6. La contabilidad de la balanza de pagos facilita una descripcion detallada de la composicion
y la financiacion de la cuenta corriente. Todas las transacciones entre un pais y el resto del
mundo quedan registradas en su balanza de pagos. Su elaboracion se basa en la convencion
de que cualquier transaccion que suponga un pago al exterior sera anotada como un débito,
mientras que cualquier transaccion que suponga un cobro procedente del exterior se regis-
trara como un crédito.

7. Las transacciones de bienes y servicios aparecen en la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos, mientras que las ventas o compras de activos aparecen en la cuenta financiera. La cuenta
de capital registra fundamentalmente las transferencias de activos no realizadas en los mer-
cados y tiende a ser pequena en el caso de los Estados Unidos. La suma de los saldos de la
cuenta corriente y de capital debe ser igual al saldo de la cuenta financiera (flujos financie-
ros netos). Esta caracteristica refleja el hecho de que las discrepancias entre los ingresos por
exportaciones y los pagos por importaciones se deben compensar con una promesa de pago
que cubra la diferencia, normalmente con interés, en el futuro.

8. Las transacciones internacionales de activos llevadas a cabo por los bancos centrales son
incluidas en la cuenta financiera. Cualquier transaccion de un banco central en el mercado
privado de divisas se denomina intervencion oficial en el mercado de divisas. Una razon por
la que las intervenciones oficiales son importantes es que el banco central las utiliza para
alterar la cantidad de dinero en circulacion. Un pais tiene un déficit en su balanza de pagos
cuando disminuyen sus reservas internacionales exteriores o se endeuda con otros bancos
centrales; en el caso contrario tiene un superavit.

| CONCEPTOS CLAVE

activo, p. 326

contabilidad de la renta microeconomia, p. 313
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ahorro privado, p. 324
balanza de pagos, p. 333
balanza por cuenta corriente,
p. 320
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nacional, p. 315
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inversion, p. 318
macroeconomia, p. 313
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internacional neta, p. 322
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p. 317

producto nacional bruto (PNB),
p. 315

renta nacional, p. 316
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p. 332

| PROBLEMAS MyEconlab

1. En este capitulo hemos afirmado que la obtencion del PNB evita la doble contabilizacion,
incluyendo solamente el valor de los bienes y servicios finales vendidos en el mercado.
(Se deberian, pues, definir las importaciones consideradas en la obtencion del PNB como
aquellas que incluyen solamente bienes y servicios finales? ;Qué se puede decir de las expor-
taciones?

La ecuacion (13.2) nos dice que, para reducir el déficit de la balanza por cuenta corriente,
un pais debe incrementar su ahorro privado, reducir su inversion o recortar su déficit pre-
supuestario. Hoy en dia algunas personas recomiendan que se impongan restricciones a las
importaciones provenientes de China (y de otros paises) para reducir el déficit por cuenta
corriente de los Estados Unidos. ;Como cree usted que unas barreras mas elevadas a las
importaciones afectarian al ahorro privado, a la inversion y al déficit presupuestario? ;Esta
usted de acuerdo con que las restricciones a la importacion reduciran necesariamente el
déficit corriente de los Estados Unidos?

N
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3. Explique como cada una de las siguientes transacciones origina dos anotaciones (un crédito
y un débito) en la balanza de pagos, y describa como se deberia clasificar cada anotacion:
a. Un residente de los Estados Unidos compra una accion de una empresa alemana, y paga

mediante un cheque con cargo a su cuenta en un banco en Suiza.

b. Un residente de los Estados Unidos compra una accion de una empresa alemana, y paga
mediante un cheque con cargo a una de sus cuentas en un banco estadounidense.

c. El gobierno coreano interviene en el mercado de divisas utilizando délares depositados
en un banco estadounidense con el fin de adquirir moneda coreana de sus residentes.

d. Un turista de Detroit paga con Traveler Check una comida en un restaurante de Lyon,
Francia.

e. Una empresa vitivinicola de California despacha una caja de cabernet sauvignon a una
tienda de degustacion en Londres.

f. Una fabrica en el Reino Unido, propiedad de estadounidenses, utiliza ingresos locales
para comprar maquinaria adicional.

4. Un residente en Nueva York se desplaza a Nueva Jersey para comprar un contestador
automatico cuyo precio es de 100 dolares. La compaiia que le vende el contestador deposita
el cheque de 100 ddlares en una de sus cuentas en un banco de Nueva York. ;Como se ano-
taria esta transaccion en la balanza de pagos de Nueva York y Nueva Jersey? ;Qué pasaria
realmente si el comprador pagara el contestador en efectivo?

5. La nacion de Pecunia tenia en 2014 un déficit por cuenta corriente de 1.000 millones de
dolares y un superavit en la balanza de capital de 500 millones.

a. ;Qué fue la balanza de pagos de Pecunia en dicho ano? ;Qué ocurrié con los activos
exteriores netos del pais?

b. Suponga que los bancos centrales extranjeros no compran ni venden activos de Pecunia.
(Coémo variaron en 2014 las reservas exteriores del banco emisor pecuniano? ;Coémo
figurarian estas intervenciones oficiales en la balanza de pagos de Pecunia?

c. (Como modificaria su respuesta del apartado b) si supiera que los bancos centrales ex-
tranjeros han adquirido 600 millones de délares de activos de Pecunia en 2014? ;Cémo
se anotarian estas intervenciones oficiales en las balanzas de pagos extranjeras?

d. Calcule la balanza de pagos pecuniana de 2014 bajo el supuesto de que en dicho ano
ocurrid lo expuesto en el apartado c).

6. ;Puede usted pensar en las razones por las que un gobierno podria estar interesado en ob-
tener un importante déficit o superavit por cuenta corriente? ;Por qué deberia un gobierno
estar interesado en su balanza de operaciones oficiales (es decir, en su balanza de pagos)?

7. ;Ofrecen realmente las cifras de la balanza de variacion de reservas de los Estados Unidos
una descripcion detallada del grado en que los bancos centrales extranjeros compran y ven-
den nuestra moneda en el mercado de divisas?
(Es posible para un pais tener un déficit por cuenta corriente y al mismo tiempo tener un
superavit en la balanza de pagos? Explique su respuesta utilizando la balanza corriente y la
de capital con cifras hipotéticas. Aseglirese de analizar las posibles implicaciones sobre las
variaciones en las reservas exteriores.
9. Suponga que la deuda externa neta estadounidense asciende al 25% de su PIB y que tanto
los activos como los pasivos extranjeros pagan un tipo de interés del 5% al afo. ;Cual seria
el efecto sobre el PIB estadounidense (como porcentaje) de pagar intereses sobre la deuda
externa neta? ;Cree usted que esta cifra es elevada? ;Qué pasaria si la deuda externa neta
fuera del 100% del PIB? ;En qué punto cree usted que deberia empezar a preocuparse el
gobierno de un pais por la magnitud de su deuda externa?

Si visita la pagina web de la BEA (http:www.bea.gov) y abre Survey of Current Business

de julio de 2013, en el cuadro de «Transacciones internacionales estadounidenses», vera

que en 2012 los ingresos estadounidenses por rentas de sus activos externos ascendieron a

770,1 miles de millones de dolares (linea 13), mientras que los pagos por los pasivos con los

extranjeros ascendieron a 537,8 miles de millones de dolares (linea 30). Sin embargo, hemos

visto en este capitulo que los Estados Unidos son un importante deudor neto. Entonces,

Cd
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(como es posible que este pais ingrese mas por sus activos extranjeros que lo que paga por
sus pasivos?

11. Vuelva al ejemplo del ultimo Caso de estudio de este capitulo sobre como afecta una de-
preciacion del 10% del dolar a la riqueza exterior neta de los Estados Unidos (paginas 336-
337). Muestre la magnitud del efecto sobre la riqueza exterior neta de los extranjeros, medi-
do en dolares (como porcentaje del PIB estadounidense).

12. Hemos mencionado en este capitulo que las ganancias y pérdidas de capital de los activos
externos netos de un pais no se incluyen en la medida de la renta nacional de la cuenta co-
rriente. ;Como pueden tener que modificar los economistas la identidad (13.1) de la renta
nacional si quieren incluir estas pérdidas y ganancias como parte de la definicion de la cuen-
ta corriente? En su opinion, jtiene sentido? ;Por qué cree que no se hace en la practica?

13. Acuda a la pagina web de la BEA en http://www.bea.gov/newsreleases/international/intinv/
intinvnewsrelease.htm y descargue los datos anuales a partir de 1976 sobre la posicion de
inversion internacional a final de afo de los Estados Unidos. Para el mismo periodo de
tiempo, descargue los datos anuales sobre el PIB nominal estadounidense de http://www.
bea.gov/national/index.htm#gdp. Calcule a continuacion el cociente anual entre la PII y el
PIB nominal a partir de 1976 y represente graficamente los datos. Los Estados Unidos han
tenido déficits por cuenta corriente casi todos los afios desde mediados de los anos ochenta.
(Le sorprende la tendencia de los datos que ha representado? (Sugerencia: para responder
a esta pregunta, debera comparar el déficit de cuenta corriente, como un porcentaje del
PIB nominal, con la tasa de crecimiento del PIB nominal, para lo cual tendra que analizar
los datos de cuenta corriente anual en la pagina web de BEA. Tal vez prefiera abordar este
problema después de haber leido el capitulo 19.)
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