Fecha de la tiltima actualizacion: 10/08/2024 Oposicion a Técnico Comercial y Economista del Estado 3.B.11

3.B.11: LA BALANZA DE PAGOS: CONCEPTO, MEDICION E INTERPRETACION.

Con el cambio de temario, a partir de la convocatoria de 2023 este tema pasara a ser:

3.B.11: Balanza de pagos: concepto, mediciéon e interpretacion.

De este modo, con lo escrito en este documento este tema estaria actualizado.

B.11. Balanza de pagos: concepto, medicién e interpretacién

Titulo anterior | B.12. Balanza de pagos: concepto, medicion e interpretacion
Motivacién del | Sin cambios.

cambio

Propuesta de | I. Marco conceptual de la contabilidad exterior. Elaboracion y
contenido fuentes estadisticas de la balanza de pagos y la posicidén de
/estructura inversion internacional

1. Cuenta corriente y cuenta de capital

I.I. Aproximacién formal

ILIl. Interpretacion econémica y uso
lll. Cuenta financiera

IIl.1. Aproximacion formal

IIl.11. Interpretacién econémica y uso
IV. Posicion de inversion internacional

IV.I. Aproximacion formal

IV.II. Interpretacion econémica y uso

INTRODUCCION

De cara al examen es importante conocer la situacion espafiola: https://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/temas/te secext.html

https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/30049/1/be2302-art05.pdf

= Enganche:

— El mundo esta cada vez mas globalizado. Esto podria ser ilustrado mediante el aumento
de las transacciones internacionales a nivel mundial o el mayor volumen de salidas de
capitales acontecido en el contexto de la crisis sanitaria.

o En estas circunstancias, si queremos estudiar la relaciéon de un pais con el exterior,
necesitamos una forma de registrar las transacciones reales y financieras que realiza
un pais frente al resto del mundo con el fin de extraer una serie de agregados que
van a proporcionar una informacion relevante acerca de estas transacciones (su
integraciéon con la economia mundial, su dependencia energética, si existen
desequilibrio econémicos).

— Este es el cometido de la Balanza de Pagos y la Posicion Internacional.

— En esta exposicién, nos centraremos en examinar los principales rasgos de la Balanza de

Pagos y la Posicion de Inversion Internacional.

* Relevancia:
— Dichos estados contables tienen un valor fundamental debido a los siguientes factores:

o Completa el andlisis de coyuntura de la Contabilidad Nacional (reflejado en el
Sistema de Cuentas Nacionales (SCN-2008)).

¢ No es casualidad que la publicacion de las directrices del SCN y del Manual de
Balanza de Pagos del FMI hayan sido practicamente simultdneas, ya que se
requiere una cierta metodologia homogénea dada la importante relacion entre a
situacion economica interna y externa de un pais.

o Permiten conocer la situaciéon econémica de un pais frente al exterior: su integracion
global, la sostenibilidad de su modelo de financiacion exterior del crecimiento, los
desequilibrios externos.

e Por ello, la Balanza de Pagos es un instrumento fundamental ya que proporciona
una valiosa informacién con la que realizar predicciones, sustentar las decisiones
de politica econdémica y evaluar su impacto en la economia.

e Asi, el andlisis de las cuentas internacionales nos permitira valorar diversas
cuestiones acerca del sector exterior, como por ejemplo su integraciéon con la
economia mundial, su dependencia energética o la existencia de desequilibrios
economicos.
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e Es por todas estas funciones que se deriva la importancia trascendental del
contenido de esta exposicion.

* Contextualizacion:
— En una economia globalizada e interdependiente es necesario un registro periddico de las

relaciones econémicas de las relaciones econdmicas del pais con el resto del mundo. Tal
registro lo componen la Balanza de Pagos (BP) y la Posicién de Inversion Internacional (PII),
elaborados en nuestro pais por el Banco de Espafia, que cuamplen importantes funciones:

i. Completan el andlisis de coyuntura de la Contabilidad Nacional, permitiendo
analizar los desequilibrios econdmicos producidos por las relaciones de un pais
con el resto del mundo.

ii. Permiten conocer la situacion econdmica de un pais frente al exterior y la
sostenibilidad de su modelo de financiacion exterior del crecimiento.

iii. Sirven de base para realizar predicciones y disefar la politica econdmica.

iv. Facilitan la comparacion entre paises a partir de una notacién metodoldgica
homogénea, que es la que recoge el Sexto Manual de Balanza de Pagos y de
Posicion de Inversion Internacional (6MBP), publicado por el FMI en 2009, y de
caracter obligatorio en la UE desde 20142,

v. El agregado mundial de flujos y stocks permite medir los desequilibrios globales
e identificar las vulnerabilidades que generan sobre el crecimiento econdmico
mundial.

— Desde un punto de vista historico,

o El desarrollo de las Cuentas Nacionales ha venido influenciado por la existencia de
una teoria macroeconomica (keynesiana)’.

o La teoria macroecondmica es aquella rama de la Teoria Econdmica, que intenta
explicar el comportamiento de la economia en su conjunto a partir de la construccién
de modelos que permitan analizar el efecto de diferentes politicas econdmicas.

e Es decir, su objeto principal es explicar la evolucion de los agregados econdmicos
(p-€j. volumen de produccion, nivel general de precios o nivel de empleo). Estos
agregados son el resultado de agrupar los comportamientos de distintos agentes
individuales en diferentes mercados.

o No es de extrafiar por tanto, que la contabilidad nacional sea una herramienta que en
su forma actual aparece en la década de 1930 de la mano de economistas como
KUZNETS 0 STONE.

e SIMON KUZNETS* fue capaz de utilizar la contabilidad nacional para aconsejar al
presidente de los EEUU sobre la organizacion del ejército durante la Segunda
Guerra Mundial, contribuyendo con ello de manera decisiva a la derrota del eje°.

1 El Primer Manual es de 1948 y el Quinto de 1993.

2 A nivel europeo, el 6MBP se adopto6 por reglamento en 2014 y, por tanto, supone una fuente de derecho vinculante. Esta base juridica
refleja la relevancia de que haya homogeneizacion en el sistema contable. En efecto, en caso contrario seria dificil tomar las decisiones en
el contexto de una Unién Econémica y Monetaria con distintas metodologias.

3 A pesar de que fue inicialmente la revolucién keynesiana en economia lo que causo el principal impulso hacia el desarrollo de los
sistemas de cuentas nacionales, estos sistemas pueden ser entendidos hoy en dia como neutrales, tanto desde el punto de vista analitico
como desde el punto de vista ideoldgico.

KEYNES impuls6 a autores como STONE y MEADE a recoger datos para analizar los desequilibrios de la economia britanica.

4 SIMON KUZNETS fue galardonado con el Premio Nobel de Economia en 1971 «Por su interpretacion empiricamente fundada del
crecimiento econdmico, que ha llevado a un nuevo y mas profundo acercamiento a la estructura econdmica y social y a los procesos de
desarrollo». Nétese que no lo recibe tanto por contabilidad nacional sino por sus trabajos empiricos en macroeconomia.

5 Cuando los Estados Unidos entran en la guerra, el ejército, la marina, las agencias federales, etc. empiezan a pedir muchos recursos.
SIMON KUZNETS se da cuenta, empleando contabilidad nacional, de que EEUU no puede producir todo esto a la vez y convence
(indirectamente) al presidente de que EEUU tenga un ejército mas pequefio pero mas sostenible durante el esfuerzo bélico. De hecho,
EEUU tuvo muy pocas divisiones en la Segunda Guerra Mundial (aunque muy bien suministradas). Los alemanes, por el contrario, nunca
pudieron organizar correctamente su produccién.
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e RICHARD STONE®, por su parte, introdujo el principio contable de partida doble
en el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) y fue el impulsor de los trabajos de
normalizacion de las Naciones Unidas. Este proceso de homogeneizacion en su
ultima version constituye el SCN-2008 sobre el que la Unién Europea tiene
aprobado el Sistema Europeo de Cuentas (SEC 2010).

o Asi, la evolucion econémica a nivel internacional ha dado lugar a nuevas necesidades
de informacién, que han dado paso al desarrollo de las cuentas nacionales e
internacionales, produciéndose un proceso de homogeneizacion entre ambas.

e No es casualidad que la publicacion de las directrices del SCN y del 6MBP del
FMI hayan sido practicamente simultdneas, ya que se requiere una cierta
metodologia homogénea dada la importante relacion entre la situacion
economica interna y externa de un pais’.

» Problemadtica (Preguntas clave):
— ¢(Qué es la balanza de pagos?

¢Como se estructura?
— ¢Cbémo se construye?

¢Como se interpreta?

(Qué relacidn tiene con otros conceptos?
— ¢Qué es la Posicion de Inversion Internacional?

¢ RICHARD STONE fue galardonado con el Premio Nobel de Economia en 1984 «Por sus contribuciones fundamentales al desarrollo de las
cuentas nacionales, desde el cual se han podido mejorar en gran medida las bases para el andlisis econdmico empirico».

7 El marco de las cuentas internacionales presenta una secuencia de cuentas que se refieren, cada una, a un proceso o fenémeno econémico
distinto y muestra vinculaciones entre ellos. Los conceptos de las cuentas internacionales se armonizan con el Sistema de Cuentas Nacionales
(SCN) a fin de poder compararlos o agregarlos a otras estadisticas macroecondmicas.

Las cuentas internacionales corresponden a las cuentas del resto del mundo del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN). La diferencia estriba
en que la balanza de pagos se presenta desde la dptica de los sectores residentes mientras que las cuentas del resto del mundo de las
cuentas nacionales se presentan desde el punto de vista de los no residentes. Las partidas del SCN que son equivalentes a las partidas de
la balanza de pagos incluyen las exportaciones e importaciones de bienes y servicios, el ingreso primario, el ingreso secundario, el saldo
corriente con el exterior, el saldo de la cuenta de capital y préstamo neto/endeudamiento neto [ver Anexo A.1].
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* Estructura:
— En esta exposicidn se realiza un andlisis de la metodologia y la estructura de la Balanza de
Pagos y la Posicion de Inversion Internacional, a partir del cual sera posible introducir una
interpretacion de los posibles desequilibrios que puedan aparecer en las distintas partidas.

1. CONCEPTO Y MEDICION
1.1.Concepto
Balanza de Pagos (BP)
Posicion de Inversion Internacional (PII)
Cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros
1.2. Medicion
1.2.1. Registro de las operaciones: variables flujo y posiciones
1.2.2. ;Quién realiza las operaciones registradas en la balanza de pagos?
Clasificacion por sectores institucionales

Principio de residencia
1.2.3. Principios contables
Principio de partida doble (Método de contabilidad por partida cuadruple)
Meétodo de contabilidad por partida doble en forma vertical
Meétodo de contabilidad por partida doble en forma horizontal
Meétodo de contabilidad por partida cuddruple
Principio de devengo (momento de registro de los flujos)
Principio de valoracion (a precios de mercado, en moneda nacional y de acuerdo al método FOB)
1.2.4. Fuentes de informacion
Cuenta corriente y de capital
Estadistica de comercio exterior (Departamento de Aduanas)
Servicios
Transferencias
Cuenta financiera y Posicion de Inversion Internacional
2. ESTRUCTURA DE LA BALANZA DE PAGOS E INTERPRETACION DE LAS CUENTAS DESAGREGADAS
2.1.Vision general de las cuentas
2.2.Cuenta corriente
Sub-cuenta de bienes y servicios
Sub-cuenta de bienes (antes “balanza comercial”)
Sub-cuenta de servicios
Interpretacion del saldo de bienes y servicios
Sub-cuenta de rentas primarias
Sub-cuenta de rentas secundarias (antes “cuenta de transferencias corrientes”)
2.3.Cuenta de capital
2.4. Cuenta financiera, Posicion de Inversion Internacional y rentas primarias de la inversion
Cuenta financiera y Posicion de Inversion Internacional, excepto el Banco Central
1. Inversion directa
2. Inversion de cartera
3. Derivados financieros
4. Otra inversion, excluido el Banco Central
Cuenta financiera y Posicién de Inversion Internacional del Banco Central nacional
5. Activos de reserva
2.5.Errores y Omisiones
2.6. Cambios en la Posicién de Inversion Internacional no recogidos en la cuenta financiera
2.7.Posicion de Inversion Internacional

3. INTERPRETACION DEL SALDO AGREGADO
3.1.Cuenta corriente (i.e. capacidad de ahorro). Brecha ahorro e inversion
3.2.El papel de las reservas y el ajuste de Balanza de Pagos
3.3.El enfoque de la hoja de balance
Concepto
Analisis de sostenibilidad

3.4. Desequilibrios globales

IMAGEN 1.— Evolucion de la Capacidad/Necesidade de financiacion y de los saldos de la cuenta financiera en Espafia

CAPACIDAD (+)/ NECESIDAD (-) DE FINANCIACION SALDOS CUENTA FINANCIERA. VARIACION NETA DE ACTIVOS
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Fuente: Banco de Espana (02/2023) Avance mensual de la Palanza de Pagos®. https://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/temas/te secext.html

BIENES Y SERVICIOS
— RENTAS PRIMARIA Y SECUNDARIA
s CUENTA DE CAPITAL
= CAPACIDAD (+)/ NECESIDAD(-) DE FINANCIACION

8 https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/compartido/docs/EnBreve Estadisticas Sector Exterior ES.pdf
https//apppowerbi.comAview?r=ey]rlioiV2MOZj HODEXOS00ZGNKL ThiZmMtYmMxXNDKwN2) widCI6lZhYJEIMmOILTIZDEINDkwNili LWMw] U2ZSISImMIO9
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1. CONCEPTO Y MEDICION

1.1. Concepto

* Las cuentas internacionales comprenden 3 estados contables:
i) Balanza de Pagos
ii) Posicion de Inversion Internacional
iii) Cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros

Balanza de Pagos (BP)

— La Balanza de Pagos (BP) es el registro sistematico y contable de las transacciones econdmicas

entre residentes y no residentes de un pais durante un periodo determinado.

1) Registro sistemitico: Esta compuesto por balanzas y sub-balanzas, lo cual le da coherencia
y facilidad de analisis. Comprende la cuenta de bienes y servicios, la cuenta del ingreso
primario, la cuenta del ingreso secundario, la cuenta de capital y la cuenta financiera.
La BP esta siempre en equilibrio por definicion, ya que, como veremos, refleja una
identidad contable. En cualquier caso, sus sub-balanzas pueden no estar en equilibrio.

2) Y contable: Se ajusta a principios contables, que veremos a continuacion.

3) De las transacciones economicas®: Incluye operaciones corrientes, operaciones de capital y
operaciones financieras, como luego detallaremos en la cuenta corriente, la cuenta de
capital y la cuenta financiera.

4) Entre residentes 1y no residentes de un pais: Por tanto, sera importante insistir en que la
propia definicion incluye el concepto de residencia, que ahora veremos.

5) Durante un periodo determinado: Generalmente se realiza para el afio natural, pero existen

registros de periodos mas cortos (p.ej. mensual o trimestral).

Posicion de Inversion Internacional (PII)

— La Posicion de Inversion Internacional (PII) es un estado que muestra el valor y la composicion,

en un momento dado, de las tenencias de activos y pasivos financieros frente al exterior.

o La diferencia entre activos y pasivos es el saldo neto de la PII y representa el balance
financiero de la economia frente al exterior. Puede interpretarse también como el saldo
acumulado de las cuentas financieras historicas y como la riqueza externa de un pais.

o La PIl representa un subconjunto de los activos y pasivos incluidos en el balance nacional.

Cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros

— La cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros es un estado contable que recoge

las variaciones de las PII no suscitadas por las transacciones entre residentes y no residentes,
como las variaciones por valoracion. Permite conciliar la BP y la PII.

9 Como veremos a continuacion, las transacciones son interacciones entre dos unidades institucionales que ocurren por mutuo acuerdo o
en virtud de la ley y que implican un intercambio de valor o una transferencia.
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1.2. Medicion

1.2.1.Registro de las operaciones: variables flujo y posiciones

» El 6MBP distingue entre variables flujo y posiciones (variables stock). Los flujos se refieren a las acciones

econdmicas y los efectos de eventos que ocurren dentro de un periodo contable, en tanto que las
posiciones se refieren al nivel de los activos o pasivos en un momento determinado.

— Los flujos reflejan la creacion, transformacidn, intercambio, transferencia o extincion de valor
economico; implican cambios en el volumen, la composicion o el valor de los activos y pasivos
de una unidad institucional. Pueden clasificarse en:

o Transacciones: Son interacciones entre dos unidades institucionales que ocurren por mutuo
acuerdo o en virtud de la ley y que implican un intercambio de valor o una transferencia.

e Intercambio: Entrega de algo de valor econdmico a cambio de algo de valor econdmico.
e Transferencias: Entrega de algo que tiene valor econémico a cambio de nada (sin
contraprestacion).

o Otros flujos: Son las variaciones en el volumen, el valor o la clasificacion de un activo o un
pasivo que no se derivan de la transaccion entre un residente y un no residente.
Constituyen fenémenos econdmicos legitimos y reflejan variaciones de los activos y
pasivos entre las posiciones de apertura y de cierre que no se derivan de transacciones.

— Las posiciones se refieren al nivel de activos o pasivos financieros en un momento determinado.
Se registran en la posicion de inversion internacional, que es un balance de los activos y
pasivos financieros frente al exterior. Por lo general, las posiciones se muestran al comienzo y
al final de un periodo contable. Las posiciones entre dos periodos se conectan con flujos
ocurridos en ese lapso, dado que las variaciones de las posiciones son producto de
transacciones y otros flujos.

1.2.2. ;Quién realiza las operaciones registradas en la balanza de pagos?

Clasificacion por sectores institucionales

* El 6MBP distingue 4 sectores institucionales:

1. Autoridad monetaria: Normalmente el banco central. En la zona euro, el banco central nacional?®,

2. Otras instituciones financieras monetarias (IFM): Fundamentalmente entidades de crédito. Las

instituciones financieras monetarias son aquellas que (a diferencia de las no monetarias)
emiten pasivos que son sustitutivos del dinero (como los depositos o sustitutos proximos).
3. Administraciones Puiblicas (AAPP).
4. Otros sectores residentes (OSR):
a. Instituciones Financieras No Monetarias: Principalmente aseguradoras y fondos de pensiones.

b. Sociedades no financieras (publicas y privadas).
c. Hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

» Esta clasificacion difiere de la de las Cuentas Nacionales [ver tema 3.A.30], en las que en el primer nivel

estan las instituciones financieras, categoria que agrupa a la autoridad monetaria, a las IMF y a los
OSR financieros. De este modo, a diferencia de la clasificacién funcional de sectores que aparece en
el SEC 2010 (que privilegia una clasificacion que resalta cudles son los sectores institucionales que
interactian dentro de la economia nacional), el 6MBP privilegia una clasificacién en funcién de los
sectores que interacttian mas con el resto del mundo.

10 Para Espafia y para el resto de paises de la zona euro, el Banco Central Europeo pertenece al resto del mundo.
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Cuadro 4.1. Clasificacion de los sectores institucionales segin el SCN
(Incluye los cédigos del SCN 2008)

Cuadro 4.2. Clasificacion de los sectores institucionales segin el MBPé

S| Economia total
511 Sociedades no financieras!
512 Seciedades financieras
§121 Banco central?
5122 Sociedades captadoras de depésitos, excepto el banco central!
§123 Fondos del mercado monetario!
$124 Fondos de inversién fuera del mercado menetario'
5125 Otros intermediarios financieros, excepto sociedades de seguros y fondas de pensiones!
$126 Auxiliares financieros'
$127 Instituciones financieras y prestamistas de dinero cautivos'
5128 Sociedades de seguros!
5129 Fondos de pensiones!
$13 Gobierno general
Clasificacion del gobierno general: Alternativa A
S1311 Gebierno central
S1312 Gebierno estatal
§1313 Gobierno local
S1314 Fondos de seguridad social
Clasificacion del gobierno general: Alternativa B
S1321 Gobierno central®
§1322 Gobierno estatal®
51323 Gobierno local®
S14 Hogares
SI5 Insticuciones sin fines de lucro que sirven a los hogares
§2 Resto del mundo

Se puede clasificar de la misma manera que los sectores institucionales residentes, afiadiendo:
Organismos internacionales
Organismos financieros internacionales
Banco central de unién monetaria*
Otros

Organismos no financieros internacionales

Nota: La chasificacion sectorial del SCN también deja margen para. un subsector de empresas controladas desde el extranjero, cuya definicion es parecida
—aunque no idéntica— a la de las subsidiarias de inversion directa También permite reconocer por separado instituciones sin fines de lucro  instituciones

con fines de lucro dentro de los sectores de las sociedades.
Se pueden crear partidas suplementarias para las sociedades piblicas.
De ser necesario se puede reconocer otro subsector para las autoridades monetarias, como se explica en el pirrafo 4.70.
Incluidos los fondos de seguridad social de este nivel de gobierno.
*Si la ecenomia declarante es un Estado miembro de una unién monetaria

Principio de residencia

Banco central!
Sociedades captadoras de depésitos, excepto el banco central?
Gobierno general

Otros sectores
Otras sociedades financieras
Fondos del mercado monetario?
Fondos de inversion fuera del mercado monetario?
Otros intermediarios financieros, excepto sociedades de seguros y fondos de pensiones?
Auxiliares financieros?
Instituciones financieras y prestamistas de dinero cautivos?
Sociedades de seguros?
Fondos de pensiones?

Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras2
Hogares

ISFLSH (instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares; se pueden combinar con los hogares)

Sectores adicionales para los datos de contraparte:
Organismos internacionales
Organismos financieros internacionales
Banco central de union menetaria
Otros organismos internacionales

Victor Gutiérrez Marcos

'De ser necesario se puede reconocer otro subsector para las autoridades monetarias, como se explica en el parrafo 4.70.

2Se pueden crear partidas suplementarias para las sociedades publicas, como se explica en los parrafos 4.108-4.112.

* Una unidad es residente en un pais cuando su “centro de interés econémico predominante” esta

localizado en el territorio econdmico de ese pais, es decir, cuando existe una vivienda o un lugar de

produccion desde el cual dicha unidad realiza actividades econdmicas y transacciones.

— Para las familias, su lugar de residencia es el territorio donde tengan su domicilio habitual.

o En caso de duda, se atiende a la duracion de la estancia en un territorio’. Hay numerosas

excepciones referidas a turistas, estudiantes, pacientes, funcionarios, trabajadores de

instituciones internacionales, tripulaciones o trabajadores de empresas no residentes.

— En general, una empresa es residente donde realiza una cantidad significativa de su

produccion de bienes y servicios, normalmente por un periodo superior a un afio.

o Existen otros criterios complementarios como el de la jurisdiccion de la legislacion usada

para la creacion y existencia de la empresa o la base de operaciones (cuando los servicios

prestados en una determinada ubicacidn no tienen entidad suficiente).

o Las filiales son unidades institucionales independientes residentes en el lugar donde

prestan sus servicios.

o Las sucursales solo pueden ser consideradas unidades independientes excepcionalmente, si

desarrollan una parte substancial de la produccién y llevan una contabilidad independiente.

— En cuanto a las Administraciones Publicas (AAPP), se consideran residentes todos sus

organismos, incluidas embajadas, consulados y bases militares. Sin embargo, no se incluyen los

organismos internacionales ubicados en ese pais, que son un territorio econdémico en si mismos.

1.2.3.Principios contables

* Para la imputacidn y valoracidon de operaciones se aplican los siguientes principios:

i. Principio de partida doble (Método de contabilidad por partida cuadruple)

ii. Principio de devengo (momento de registro de los flujos)

iii. Principio de valoracidn (a precios de mercado, en moneda nacional y de acuerdo al método FOB)

11 En la practica se sugiere utilizar como referencia la permanencia en el pais durante un afio o0 mas, aunque no se trata de una regla inflexible.
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Principio de partida doble (Método de contabilidad por partida cuadruple)

* La balanza de pagos utiliza un sistema de registro de partida doble, lo que permite la
autocomprobacion de los saldos e implica que siempre habra equilibrio contable.
— En virtud del sistema de contabilidad por partida doble que se utiliza en la balanza de pagos,
cada transaccion se registra mediante dos asientos, y la suma de los asientos de crédito es igual
a la suma de los asientos de débito.

*» El sistema contable se basa en el registro de débitos y créditos para cada transaccion. En la balanza
de pagos, cada transaccion se registra como si consistiera de dos asientos equivalentes y opuestos,
que reflejan el principio de entrada y salida contenido en cada intercambio. Para cada transaccion,
las partes registran su correspondiente asiento de contrapartida de crédito y de débito.

— Crédito (CR): Exportaciones de bienes y servicios, ingresos por cobrar, reduccion de los activos
o aumento de los pasivos. Es decir, en créditos se registran los asientos que registran los
aumentos de la renta en el periodo presente.

— Débito (DR): Importaciones de bienes y servicios, ingresos por pagar, aumento de los activos o
reduccion de los pasivos. Es decir, en débitos se registran los asientos que registran las
disminuciones de la renta en el periodo presente.

* Enlos agregados de la balanza de pagos, los asientos de la cuenta corriente y de capital corresponden
a totales, en tanto que los asientos de la cuenta financiera son valores netos que corresponden a cada
categoria o instrumento de los activos o los pasivos!2.

— Como cada transaccidon contiene dos asientos, la diferencia entre la suma de los asientos de
crédito y la suma de los asientos de débito tedricamente asciende a cero en la balanza de pagos
nacional; es decir, en teoria, las cuentas, en su conjunto estan equilibradas (el valor total de los
activos es igual al valor total de los pasivos mas el patrimonio neto). En la préctica, los
problemas de medicion causan discrepancias (dando lugar a errores y omisiones).

* El concepto de la contabilidad por partida doble en forma horizontal sirve para compilar cuentas
que reflejen las relaciones econdmicas mutuas entre diferentes unidades institucionales de una
manera coherente.

— Esto significa que, si la unidad A proporciona algo a la unidad B, las cuentas de A y B muestran la
transaccion por el mismo monto: como pago de la cuenta de A y como ingreso en la cuenta de B.

12 Las partidas de la cuenta financiera se registran en cifras netas y por separado para cada activo financiero y pasivo. El uso de los términos
“adquisicion neta de activos financieros” y “emision neta de pasivos” destaca la forma en que la cuenta financiera repercute en la posicion de
inversién internacional, y simplifica asimismo la interpretacién de los datos. Una variacion positiva denota un aumento en los activos o los
pasivos y una variacion negativa denota una disminucién de los activos o los pasivos. Sin embargo, la interpretacién de un aumento o una
disminucién segtin la nocién de crédito o débito depende de si el aumento o la disminucién se refiere a activos o pasivos:

Crédito Débito
Activo l 1
Pasivo il !

Si bien en las transacciones de la cuenta financiera no se hace hincapié en la presentacion de débitos y créditos, es importante reconocer
y mantener las identidades contables; por ejemplo, un crédito siempre se equipara conceptualmente con el correspondiente débito, y este
altimo se refiere a un aumento de un activo o a una disminucién de un pasivo.

o Ejemplo 1: Un concesionario espafiol importa un coche estadounidense por valor de 20.000 € a cambio de una transferencia a la cuenta
que Ford mantiene en Espafia en el Banco Santander. Se anota un pago (débito) en la cuenta corriente y un aumento de la variacion
neta de pasivos (crédito) en la cuenta financiera. Concretamente, aumentan los pasivos en forma de Otra Inversion (depdsitos) de las
instituciones financieras: un no residente (Ford) ahora tiene un derecho sobre un pasivo de un residente en Espafa (Banco Santander).
El pago del concesionario al Banco Santander es una operacion interna sin reflejo en las cuentas internacionales. Como consecuencia
de estas transacciones en la BP, se reduce la PII.

o Ejemplo 2: Un residente realiza el desembolso de ddlares para adquirir acciones extranjeras. Las acciones se anotan como un aumento
de la variacion neta de activos (débito) en la cuenta financiera (inversion directa) y los ddlares como una disminucién de la variacion
neta de activos (otra inversion, crédito). Los saldos de la cuenta financiera y de la PII se mantienen inalterados.

e Ejemplo 3: El residente del ejemplo anterior recibe dividendos en ddlares. El dividendo es un ingreso de la cuenta corriente (balanza
de rentas primarias de inversidn, crédito) y los doélares un aumento de la variacién neta de activos (débito) de la cuenta financiera
(otra inversidn). Como resultado aumentan los saldos de la cuenta financiera y de la PII.
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— La contabilidad por partida doble en forma horizontal garantiza la coherencia de los registros
correspondientes a la categoria de cada transaccidén que efectian las partes. Por ejemplo, a
nivel mundial, los dividendos por pagar de todas las economias deben ser iguales a los
dividendos por cobrar de todas las economias.

Meétodo de contabilidad por partida cuddruple

* La aplicacion simultanea de los asientos de contabilidad por partida doble en forma vertical y
horizontal se traduce en un sistema contable por partida cuddruple, que sirve como base para el registro
de las cuentas nacionales y las cuentas internacionales.

— Es decir, una sola transaccion entre dos partes da origen a 4 asientos.

Recuadro 2.1. Sistema de contabilidad por partida doble de las
estadisticas de balanza de pagos

Registro de cada transaccion

El sistema contable se basa en el registro de débitos y
créditos para cada transaccion. En la balanza de pagos,
cada transaccion se registra como si consistiera de dos
asientos equivalentes y opuestos, que reflejan el principio
de entrada y salida contenido en cada intercambio. Para
cada transaccion, las partes registran su correspondiente
asiento de contrapartida de crédito y de débito.

» Crédito (CR.): Exportaciones de bienes y servicios,

ingresos por cobrar, reduccion de los activos o aumento
de los pasivos.

* Débito (DR.): Importaciones de bienes y servicios,
ingresos por pagar, aumento de los activos o reduccién
de los pasivos.

Ejemplos
Un ejemplo sencillo seria la venta de bienes a un no
residente por 100 unidades monetarias. Para el vendedor:
100 (CR.)
100 (DR.: Aumento de los activos
financieros)

Exportacion
Dinero

(La transaccién implica el suministro de recursos fisicos
a no residentes y un ingreso compensatorio de recursos
financieros provenientes de no residentes).

Un ejemplo de una transaccién que solo entrafia asientos
de la cuenta financiera es la venta de acciones por 50 uni-
dades monetarias. Para el vendedor:

Acciones y otras participaciones

de capital 50 (CR.: Reduccién de los activos
financieros)
Dinero 50 (DR.: Aumento de los activos
financieros)

(La parte vendedora suministra acciones y recibe dinero
a cambio).

Un ejemplo del intercambio de un activo por la creacion
de un pasivo es el caso en que un deudor recibe un préstamo
de 70 en efectivo. Para el deudor:

Préstamo 70 (CR.: Aumento de los pasivos)

70 (DR.: Aumento de los activos
financieros)

Dinero

(Existen casos mas complejos en los que intervienen tres
0 mds partes; véase, p. €j., el caso de asuncion de deuda en
el recuadro 8.1.)

Registro en cifras agregadas

En los agregados de la balanza de pagos, los asientos de
la cuenta corriente y de capital corresponden a totales, en
tanto que los asientos de la cuenta financiera son valores
netos que corresponden a cada categoria o instrumento
de los activos o los pasivos (como se explica en el pérrafo
3.31). En la parte C del capitulo 3, “Principios de contabili-
dad”, se ofrece mas informacion sobre el sistema contable
utilizado en las estadisticas de balanza de pagos.

Como cada transaccion contiene dos asientos, la dife-
rencia entre la suma de los asientos de crédito y la suma
de los asientos de débito tedricamente asciende a cero en
la balanza de pagos nacional; es decir, en teoria, las cuen-
tas, en su conjunto, estan equilibradas. En la practica, los
problemas de medicién causan discrepancias, como se exa-
mina en los parrafos 2.24-2.26.

En los datos agregados, el sistema por partida doble
que caracteriza a la balanza de pagos puede presentarse
de diversos modos. En el cuadro 2.1 se adopta una presen-
tacion en la que el cardcter de los asientos se da a conocer
en los titulos de las columnas (a saber, créditos, débitos,
adquisicion neta de activos financieros y emision neta de
pasivos). Esta presentacion se considera fécil de entender
para el usuario. Otra presentacion consiste en indicar los
asientos de crédito como positivos y los de débito como
negativos. Esta presentacion es util para calcular saldos,
pero los usuarios necesitan mas explicaciones (p. €j., los
aumentos de los activos se indican con un valor negativo).

En la presentacién del SCN, un asiento de crédito en
la cuenta corriente de la balanza de pagos de la economia
compiladora se denomina un uso por el sector resto del
mundo (p. €j., las exportaciones son usadas por el resto
del mundo). Del mismo modo, un asiento de débito para
la economia compiladora se denomina un suministro de
“recursos” en el SCN (p. €j., las importaciones son un
recurso suministrado por el resto del mundo). Puesto que
las cuentas del resto del mundo del SCN se basan en el
punto de vista de los no residentes, los activos de la econo-
mia compiladora en las cuentas internacionales se indican
como pasivos del sector resto del mundo en el SCN.

Fuente: International Monetary Fund (2009). Balance of Payments Manual, Sixth Edition. https://www .imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-
publications-loe-pdfs/external/spanish/pubs/ft/bop/2007/bopmanés.ashx

Principio de devengo (momento de registro de los flujos)

* Una vez identificado un flujo, es necesario determinar el momento en que ocurrié para poder
compilar el valor de todos los flujos dentro de un periodo contable dado. Las cuentas internacionales
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no muestran las transacciones ni otros flujos individuales, pero hay varias razones que obligan a
establecer reglas precisas sobre su asignacion temporal individual:

1. En primer lugar, tienen que formularse reglas para determinar en qué periodo contable han
de registrarse los flujos discretos;

2. En segundo lugar, una asignacion temporal precisa de los flujos individuales dentro del
periodo contable es crucial para establecer la distincion entre las variaciones del valor neto
debidas a las transacciones y otras variaciones (por ejemplo, otras variaciones en el volumen
y revalorizaciones);

3. En tercer lugar, el caracter integrado del sistema implica que las posiciones registradas en el
balance también son influenciadas por el momento de registro de los flujos;

4. Por ultimo, el sistema de contabilidad por partida cuadruple exige que las partes efectiien al
mismo tiempo los asientos correspondientes a una transaccion. Esto garantiza la coherencia
de las cuentas de cada parte (por ejemplo, coherencia entre la partida de mercancias y los
correspondientes asientos en la cuenta financiera) y la simetria de registro entre las economias
que comercian entre si.

* Los flujos deben registrarse en base devengado'?, es decir, deben ser registrados en el momento en que
se crea, transforma, intercambia, transfiere o extingue un valor econdmico.

— Esto significa que los flujos que implican un cambio de propiedad econdmica se contabilizan
cuando se traspasa la propiedad y que los servicios se registran cuando se prestan (i.e. cuando
se genera el derecho de cobro o la obligaciéon de pago).

— En otras palabras, los efectos de los eventos deben registrarse cuando ocurren, con
independencia de si existen cobros y pagos y de cuando tengan lugar.

— Cuando un evento econdmico estd acompariado de un pago posterior, como la importacion de
bienes con crédito comercia, el desfase se corrige registrando cada evento por separado, con un

crédito comercial por pagar como asiento de contrapartida en el momento de la importacion.

* La aplicacion del principio de devengo se lleva a cabo de la siguiente manera:
— En el caso de las transacciones, las reglas de devengo son las siguientes:

a. Para los bienes, activos no financieros no producidos y activos financieros, el devengo
viene determinado por el momento en el que se transfiere la propiedad econémica;
b. Para los servicios, por el momento de la prestacion; y
c. Las rentas primarias y secundarias se registran cuando surge el derecho a cobrar o la
obligacion a pagar.
— En el caso de los otros cambios en volumen y de las revalorizaciones de activos, se registran en el

periodo comprendido entre los momentos en los que se valoran las posiciones.

— En la practica, cuando aplicar este principio es especialmente costoso o complejo, se sigue el criterio de
caja, segun el cual los flujos se registran cuando se recibe o se desembolsa efectivo.

Principio de valoracion (a precios de mercado, en moneda nacional y de acuerdo al método FOB)

* La valoracion de las operaciones se realiza a precios de mercado y en moneda nacional:
— La base para valorar las cuentas internacionales son los precios de mercado.
o Las transacciones deben valorarse seguin el precio vigente en la fecha de la operacion.

o Las posiciones en activos y pasivos financieros deben valorarse a la fecha a la que se refieren
los datos, a cierre de periodo.

13 La base devengado se utiliza en las cuentas internacionales y en otros importantes sistemas estadisticos macroeconémicos (por ejemplo,
cuentas nacionales, finanzas publicas y estadisticas monetarias y financieras).

14 Por ejemplo se aplica el principio de caja para impuestos.
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o Sin embargo, para activos no negociados en mercados se admiten criterios alternativos como

el valor contable (p.ej. para acciones no cotizadas) o el valor nominal (p.ej. para préstamos y
otras partidas de otra inversion).
— La BP y la PII se elaboran en moneda local.

o Las operaciones en moneda extranjera se convierten a euros usando el tipo de cambio
vigente en el momento en el que se producen los flujos y las posiciones se convierten al
tipo vigente en la fecha del balance.

¢ No obstante, para algunas fuentes de informacion se hace inevitable utilizar tipos de
cambio medios mensuales para las transacciones, como por ejemplo para aquellas
que se deducen de las posiciones.

¢ Ademas, los paises sometidos a grandes presiones cambiarias pueden utilizar otra
moneda de referencia u otras medidas de valor (e.g. euro, ddlar, derechos especiales
de giro).

* El 6MBP recomienda que las operaciones de exportacion e importacion se hagan de acuerdo al
método FOB (Free On Board).
— Free On Board es un incoterm (o cldusula de comercio internacional) que, a diferencia del método
CIF (Cost, Insurance & Freight), no incluye ni el valor de las primas de seguros ni el de los fletes.
— Notese que mientras el FMI recomienda el uso del método FOB tanto para exportaciones como
para importaciones, la OMC recomienda el uso del FOB para las exportaciones y del CIF para
las importaciones.

1.2.4.Fuentes de informacion

* Una fuente comun a las transacciones financieras y no financieras es la informacion de transacciones
exteriores comunicada por los Proveedores de Servicios de Pago (PSP). Los PSP informan de los
cobros/pagos recibidos/ordenados por sus clientes cuando procedan/se dirijan a cuentas abiertas en
PSP no residentes y superen un determinado umbral monetario de declaracion.

Cuenta corriente y de capital

* A nivel europeo se distingue entre las transacc1ones extracomunitarias e intracomunitarias:
— Comercio intracomunitario: Se basa en la declaracion estadistica Intrastat.
— Comercio extracomunitario: Se basa en la declaracion de despacho de aduana (DUA o Documento
Unico Administrativo)

* Se realizan algunos ajustes para asegurar la coherencia con la Contabilidad Nacional:

— Las importaciones se valoran en CIF en aduanas (i.e. incluyendo el importe correspondiente a servicios
de flete y seguros, que pueden haber sido prestados por residente y no residentes) y FOB en la BP. Las
exportaciones son siempre FOB.

— Se incluyen transacciones con bienes que no cruzan la frontera pero en las que si cambia la
propiedad econdmica (merchanting) y se excluyen las mercancias que cruzan la frontera sin que
exista un cambio de propiedad econoémica (asociado a servicios de transformacion y reparacion).

Goods traded under merchanting

Country B

Producer

~N S

-
Country A

Merchant
\_(compiling economy) | (compiling economy)

— Se incluyen actividades zlegales relac1onadas con el comercio internacional de bienes, segin
estimaciones del INE.
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Servicios
» Las definiciones del 6MBP son coherentes con las del Manual de Estadisticas del Comercio
Internacional de Servicios de Naciones Unidas (MECIS2010), elaborado para atender las necesidades
del Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios. La principal fuente de informacién son
encuestas a personas fisicas (como en Espafia la encuesta de gasto turistico) o a empresas (como en
Espana la encuesta de comercio internacional de servicios o las encuestas sobre pasajeros en vuelos
internacionales, precios y pernoctaciones). Complementariamente, se usa informacion fiscal, de

comercio electrénico y de pagos con tarjetas bancarias.

Transferencias
» Para las transferencias corrientes y de capital relacionadas con el gobierno, la informacion se obtiene
de los registros de relaciones con instituciones supranacionales y de ayuda al desarrollo. Para las remesas se
precisa un seguimiento de los datos declarados por las entidades de pago (remesadoras) y del

padron de nacionales residentes en el extranjero.

Cuenta financiera v Posicion de Inversion Internacional

» El banco central nacional proporciona los detalles correspondientes a su balance y cuenta de resultados.

* Los requerimientos de informacion de las otras instituciones financieras monetarias suelen estar

integrados con los correspondientes a la labor de supervision del banco central.

» Todas las personas fisicas y juridicas que realizan transacciones con el exterior estdn obligadas a
declararlas y a detallar la forma de compensacion (si la hubiese), el instrumento y la categoria
funcional. Deben declararse todas las operaciones por cuenta propia y los saldos en activos o pasivos

financieros frente al exterior.

» Para la inversién directa y la inversion de cartera suelen existir registros de inversiones en los Ministerios o

agencias independientes implicadas.

2. ESTRUCTURA DE LA BALANZA DE PAGOS E

INTERPRETACION DE LAS CUENTAS DESAGREGADAS

2.1. Vision general de las cuentas
» Para presentar la estructura e interpretar los saldos de la Balanza de Pagos y de la Posicion de
Inversion Internacional seguimos el 6MBP, del FMI de 2009. El 6MBP se configura como una
metodologia completa y flexible para representar las cuentas internacionales de un pais. Con la
reciente revision, el FMI ha demostrado capacidad de adaptacion a las crecientes necesidades
informativas y a una realidad econdémica en continua transformacion:
a) En primer lugar, el 6MBP incorpora avances relacionados con el desarrollo tecnoldgico y la

globalizacién. Asi, presta especial atencion a nuevos productos, a la titulacion financiera, a las
uniones aduaneras a las complejas estructuras de los grupos multinacionales, o a asuntos
relacionados con la movilidad laboral, como las remesas.

b) En segundo lugar, da mas relevancia a los saldos financieros, como refleja la inclusién por

primera vez de la Posicion de Inversion Internacional en el titulo del manual y el mayor detalle
de sus componentes, esencial para analizar las vulnerabilidades externas del balance de una
economia.

c) Finalmente, el 6MBP adapta la metodologia al Sistema de Cuentas Nacionales de 2008,
reforzando la coherencia entre ambas fuentes.
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IMAGEN 2.— Panorama general de las cuentas internacionales

Balanza de
Pagos

Cuenta Corriente

Cuenta de Capital

Posicion de Cuenta Financiera  Otras variaciones en Posicion de
Inversion los activos y pasivos Inversién
Internacional Internacional
Stock inicial o Stock final o
balance de apertura balance de cierre

Fuente: Banco de Espafa (2022). Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional de Esparia: Nota metodoldgica.
https://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/htmls/notamet/notametBpPii.pdf

» La secuencia de las cuentas internacionales (ilustrada en la Imagen 2) es la siguiente:

— Partimos de la Posicion de Inversion Internacional al comienzo del periodo, que mostrara el
stock inicial de activos netos de pasivos frente al exterior. Sobre este stock inicial, aconteceran
las variaciones reflejadas en la cuenta financiera de la Balanza de Pagos y en la cuenta de otras
variaciones en los activos y los pasivos.

— La Balanza de Pagos se estructura en torno a 3 rubricas principales:

1. Balanza por cuenta corriente (CC): Recoge el saldo de los residentes con el exterior en el

comercio de bienes y servicios, en el flujo de rentas y en las transferencias corrientes.

2.La cuenta de capital (CK): Anota el saldo de las transferencias de capital y de la
adquisicion y enajenacion de activos no financieros no producidos.
3. La cuenta financiera (CF): Registra la diferencia entre la variacion neta de activos y la

variacion neta de pasivos.
¢ La cuenta corriente (CC) y la cuenta de capital (CK) recogen la parte no financiera
del sector exterior y la cuenta financiera (CF) recoge la parte financiera.
= En la cuenta corriente y la cuenta de capital se anotan ingresos (créditos) y pagos
(débitos).
= En la cuenta financiera, se registra la variacion neta de activos (VNA) y la
variacion neta de pasivos (VNP).
— Cada activo financiero es un pasivo para alguna contraparte, que debe abonar
en una corriente de ingresos.
—En las cuentas internacionales se adopta la perspectiva del residente: un

activo financiero es un titulo emitido por un no residente en manos de un
residente y un pasivo es un instrumento emitido por un residente en manos
de no residentes.
¢ El FMI en su 6MBP propone anotar el signo de la CF siguiendo la convencion usada
en la PII, es decir, VNA menos VNP. De esta manera, un aumento (descenso) de la
CF es una salida (entrada) neta de capital (SNC), es decir, CF = SNC. En todo
momento debe cumplirse la identidad basica de la BP que se expresa como:

cC + CK + EO = CF
N o Nl Nl
Cuenta Cuenta Errores Cuenta

corriente  de capital  y omisiones  financiera
¢ En todo momento, el saldo de la CC mas la CK, denominado capacidad o necesidad
de financiacidn, ha de serigual al saldo de la CF. Asi, si una economia tiene capacidad
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(necesidad) de financiacién se estaran produciendo salidas (entradas) netas de
capital y el pais estara aumentando (reduciendo) sus activos netos en el exterior.

¢ El saldo de la cuenta financiera (variacion neta de activos y variacion neta de
pasivos), reflejard cambios en la Posicion de Inversion Internacional.

— Por otro lado, la cuenta de otras variaciones en los activos y los pasivos refleja cambios en la
valoracion o en el volumen de activos y pasivos frente al exterior.

— El saldo de la cuenta financiera (variacion neta de activos y variacion neta de pasivos), unido al
saldo de la cuenta de otras variaciones en los activos y los pasivos, reflejan las variaciones en la
Posicion de Inversion Inicial, dando lugar a la Posicidon de Inversion Internacional al final
del periodo.

2.2. Cuenta corriente
* La cuenta corriente agrupa las operaciones relacionadas con la creacién de renta en el periodo de
referencia. Asi, se incluye el valor de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios y la
remuneracion a los factores productivos residentes (trabajo y capital) empleados en el extranjero, asi
como la de los factores productivos extranjeros que se han empleado en el pais que hace la balanza
de pagos.

* La balanza corriente registra las operaciones en una columna de ingresos y otra de pagos, cuya
diferencia permite obtener los saldos parciales. Las transacciones se registran en una u otra columna
segun la Optica del residente.

— Como criterio nemotécnico de contabilizacion puede sefalarse, en una primera aproximacion,
que las operaciones que suministran o podrian suministrar divisas (medios de pago de
aceptacion internacional) al pais que elabora la balanza y las operaciones similares a ellas, se
anotan en ingresos (crédito). Por ejemplo, las exportaciones de bienes y servicios o los ingresos
por turismo o por rentas de inversion en el extranjero se anotan en ingresos.

— Por otra parte, las operaciones que implican o podrian implicar salidas de divisas o similares
se registran en pagos (débito). Por ejemplo, las importaciones o las remuneraciones a los
capitales extranjeros empleados en el pais.

* La balanza por cuenta corriente esta integrada, a su vez, por tres sub-balanzas: bienes y servicios,
renta primaria y renta secundaria.

Sub-cuenta de bienes y servicios

* La cuenta de bienes y servicios se subdivide ademas, tal y como su nombre indica, en la sub-cuenta
de bienes y la sub-cuenta de servicios.

La balanza de bienes registra en ingresos las exportaciones de bienes, como petrdleo, patatas u
ordenadores, y en pagos las importaciones.

Se incluyen operaciones con mercancias generales, oro no monetario y exportaciones netas de bienes
en compraventa (que consisten en la compra de bienes que residentes adquieren a no residente en
el extranjero para su posterior venta a otros no residentes, conllevando las dos operaciones un
traspaso de propiedad; la diferencia entre el importe de la venta y de la compra de dichos bienes se
registra como una exportacion de bienes).

* Los bienes son productos fisicos que satisfacen necesidades de los hogares o que se usan para
producir otros bienes o servicios. La balanza de bienes registra el valor de las mercancias cuya
propiedad econdmica se traspasa entre un residente y un no residente, independientemente de que
crucen o no la frontera.

— El 6MBP no propone ninguna clasificacion estandar por tipo de bien, sino que se recomienda
a la economia compiladora que utilice la clasificacion que mejor se adapte a sus necesidades.
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Sub-cuenta de servicios

La balanza de servicios registra las exportaciones e importaciones de diversos servicios, agrupados, a
su vez, en sub-balanzas, como transportes y fletes internacionales, seguros, servicios financieros,
servicios de telecomunicaciones e informaticos y otros. Se incluyen también los ingresos y pagos por
royalties y licencias de uso de activos inmateriales (como utilizaciéon de patentes y marcas, y
reproduccion o distribucion de productos informaticos o audiovisuales).

La rabrica de servicios turismo y viajes (tan importante en Espafa) incluye los gastos realizados por
los turistas en Espafa (ingresos) y por los espafioles en el extranjero (pagos) cuando se desplazan
para fines personales o de negocios. Algunos servicios personales (como una operacién médica)
pueden realizarse en el pais del vendedor del servicio, en el del comprador o en un tercer pais. Lo

relevante es la transaccion entre residentes y no residentes.

* Los servicios son el resultado de una actividad productiva que cambia las condiciones de los
consumidores, y normalmente su consumo no puede separarse de su produccion. La balanza de
servicios registra la prestacion de servicios entre residentes y no residentes.

— Turismo y viajes: Incluye los bienes y servicios adquiridos en una economia por viajeros

residentes en otra, a la que se desplazan para fines o negocios personales —incluidos los de salud
y educacion—, con estancias inferiores a un ano. Tanto en ingresos como en pagos, se registra una
estimacion del gasto por alquileres imputados a los propietarios de inmuebles ubicados en un
pais distinto al de su residencia cuando realicen estancias temporales en ellos. Esta imputacion
no tiene efectos en la cuenta corriente ya que el aumento de ingresos/pagos por turismo se va
compensado por un aumento equivalente de pagos/ingresos de las rentas de inversion.

— Servicios de transformacién _y reparacion: Los servicios de transformacion incluyen la

transformacion (por ejemplo, la licuefacciéon de gas natural o la confeccion textil), el
ensamblaje y el empaquetado. Los servicios de reparacion son aquellos realizados por
empresas que no son duefias de los bienes, como en el caso de barcos y aeronaves. El valor
registrado es el valor del servicio efectuado, independientemente del valor de los bienes. Las
importaciones/exportaciones incluidas en los datos de Aduanas relacionadas con esta
operativa se excluyen del comercio de bienes, de forma que la Balanza de Pagos y la
Contabilidad Nacional respetan el criterio de traspaso de la propiedad.

— Transporte: Son todos los servicios de llevar personas u objetos de una localidad a otra, asi
como los servicios de apoyo y auxiliares. Con el nuevo Manual los “servicios de
comunicacion” se dividen de forma que los servicios postales y de mensajeria se incluyen dentro
de los servicios de transporte, mientras que los servicios de telecomunicaciones se agrupan con
los de informatica y gestion. Recoge fletes, pasajes, servicios auxiliares (como carga y descarga)
y servicios postales y de correos. Para los fletes usa un ajuste CIF/FOB coherente con la
Contabilidad Nacional.

— Construccién: Los que presten o reciban sin construir una filial o sucursal en el pais de
emplazamiento de la obra. Por tanto, en general no se registran proyectos de construccion con
un plazo prolongado. También se incluyen en esta rtibrica el valor de los bienes y servicios
que la empresa constructora no residente haya adquirido en el pais de ubicacion de la obra.

— Servicios de seguros y pensiones.

— Servicios financieros: No se incluyen los cobros y pagos relacionados con el principal o con los

rendimientos del capital: éstos van en la cuenta financiera y en la de rentas primarias,
respectivamente. Se contabilizan aqui, pues, las comisiones.
— Cargos por el uso de la propiedad intelectual (no incluidos en otras ribricas): Se trata de las

transacciones de los derechos de uso de propiedad intelectual. Las transacciones de la propiedad
intelectual misma no figuran aqui, sino en la cuenta de capital al ser activos no financieros no
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producidos (salvo que sean fruto de la I+D, en cuyo caso su compraventa figura como un
servicio al tratarse de activos no financieros producidos)®.
— Servicios de telecomunicaciones, informdticos y de informacién.

— Otros servicios empresariales.

— Servicios audiovisuales: Los servicios audiovisuales incluyen, por ejemplo, los asociados a la

produccion de peliculas. Los servicios personales son servicios relacionados con la salud o la
educacion.
— Bienes y servicios del gobierno (no incluidos en otras partidas): Agrupa los cobros y pagos

relacionados con gastos de embajadas, consulados, unidades militarse, salud, educacién, etc.

* Por la magnitud de sus ingresos y pagos, la balanza de bienes ha sido tradicionalmente el
componente mas importante de la cuenta corriente y sobre el que se ha centrado el estudio de los
desequilibrios exteriores. Los bienes representan el 80 % del comercio mundial y los servicios el 20 %
restante.

— Por otra parte, existe un importante flujo de servicios no recogido en las estadisticas. El
derivado del hecho de que hoy en dia los productos incorporan una gran parte de servicios en
su proceso de fabricacion. Este proceso de “servicificacion” de las mercancias es cada vez mas
importante, y particularmente relevante para los productos tecnoldgicos (con una gran carga
de servicios de disefio, I+D, arquitectura o ingenieria, de alto valor afadido).

o En el fondo, gran parte de estos problemas se derivan de que el comercio se mide en
términos de producto final, y no de valor afiadido (como es el caso de la contabilidad
nacional [ver tema 3.A.30])'.

o Esto lleva a que la participacion de los servicios en el comercio total sea del 23 %, pero si
se mide en valor afadido rondaria el 50 %'7%.

* La estructura de los flujos comerciales de un pais es indicativa de su grado de desarrollo. Los paises
desarrollados muestran un mayor grado de comercio intraindustrial, mayor peso del sector
servicios, productos de mayor contenido tecnoldgico y sectores de mayor valor afiadido. Este tipo
de sectores suele ademas mostrar una reducida elasticidad-precio al ser mas relevante la calidad y
la adaptacion a las preferencias de los consumidores.

15 Distinguimos:
e Activos no financieros producidos: patentes, marcas, derechos de autor, disefios industriales... fruto de la I+D.
e Activos no financieros no producidos: recursos naturales (minas, bosques, espacio radioeléctrico, etc.) y derechos de propiedad
intelectual no fruto de la I+D.
o Activos financieros: créditos. ..

16 Esto permite comprobar que el déficit de valor afiadido de Estados Unidos con China es bastante inferior al déficit comercial calculado
tradicionalmente.

17 La medicion del comercio en términos de valor afiadido (Trade in Value Added (TiVA), base de datos elaborada por la OCDE y la OMC)
muestran que el comercio internacional de servicios representa aproximadamente el 50 % del total (y en el caso de Espafia cerca del 60 %,
por encima de la media de la OCDE, cercana al 55 %).

18 Otro concepto para enfatizar la importancia de los servicios en el comercio internacional es la curva de la sonrisa [ver tema 3.B.34]. En la
produccion de un bien (p.€j. un teléfono moévil), distinguimos distintas etapas:

i) Innovacion, disefio, logistica pre-venta.

ii) Fabricacion.
ii) Distribucién, venta, servicio post-venta y garantia.
Nos damos cuenta de que, al final, las principales fases que generan valor afiadido son las fases que estan tanto al principio como al final,
mientras que la fabricacién y los componentes fisicos (fases intermedias) generan menos valor afiadido.

La curva de la sonrisa

Valor ||
Hor Branding

distribucién

producto Di

Fuente: Samper, L. (2017). Incorporando los riesgos del siglo XXI en la va

uacion de marcas. La Propiedad Inmaterial, 27. https://doi.org/10.18601/16571959.1n24.02
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* El saldo de las exportaciones netas depende de:

— El crecimiento de la renta del pais (negativamente, al generar un aumento en las importaciones),
— El crecimiento de la renta de los socios comerciales (positivamente, al generar un aumento en las
exportaciones), y
— La mejora de la competitividad (positivamente, al generar un aumento en las exportaciones).
o A su vez, la competitividad se puede medir a través de diferentes indicadores:
e Indicadores precio: El principal es el tipo de cambio efectivo real que es un indice que

sintetiza la evolucion del tipo de cambio y de la inflacidon de un pais respecto de sus
socios comerciales. Los indices de precios habitualmente utilizados para calcularlo
son el IPC, los CLU y los precios de exportacion, segiin se quiera estudiar las
tensiones inflacionistas generales, las generadas en el mercado de trabajo o las
concentradas en el sector exportador. Asimismo, se pueden construir tipos de
cambios reales sectoriales.

Indicadores no precio: La capacidad competitiva de un pais también depende de
factores distintos del precio. Estos factores estructurales tratan de medir aspectos
como la dotacion de capital fisico, tecnoldgico (productividad total de los factores,
gasto en I+D, patentes), humano (alfabetizacién, informe PISA, ranking de
universidades) e institucional (indicadores de regulacion tipo PMR de la OCDE o de
clima de negocio como el B-READY del Banco Mundial®). En este grupo, también se
incluyen indicadores de calidad de las exportaciones, que se puede aproximar por el
margen obtenido en el precio de venta sobre los costes variables.

Competitividad ex-post: La evolucion de la cuota de mercado de las exportaciones del
pais sobre el total de importaciones mundiales sintetiza en un tnico valor el efecto
de todos los determinantes precio y no-precio que inciden en la capacidad
competitiva de un pais. La descomposicion del cambio de la cuota por sectores y
paises permite conocer si se estd ganando (perdiendo) cuota en un determinado pais
o sector o si es la mera especializacion en paises o sectores pujantes (maduros) la que
explica la mejora (el deterioro) en la cuota. Siempre es mds grave perder cuota de
mercado por una contraccion de las exportaciones nacionales (efecto numerador) que
por el diferencial de crecimiento de las importaciones mundiales (efecto
denominador). Otros indicadores complementarios son el de saldo de la balanza
comercial y/o de servicios, la tasa de cobertura (exportaciones sobre importaciones)
o la propensién exportadora (exportaciones sobre PIB). También es interesante
analizar el contenido importado en las exportaciones de un pais, que refleja su
participacion en las cadenas globales de valor. Asi, la participacion en sectores
integrados en complejas cadenas globales suele estar asociado a mayor valor aniadido
o calidad que los productos producidos en un solo pais, ya que aquellos explotaran
mejor la ventaja comparativa de cada pais. Pero, al mismo tiempo un elevado peso
del valor afiadido extranjero en las exportaciones de un pais es indicativo de que el
pais juega un papel menor en el proceso de produccion (p.ej. mero ensamblaje).

Sub-cuenta de rentas primarias

La balanza de renta primaria registra la remuneracion al trabajo (rentas del trabajo) y al capital (rentas

del capital) empleado en paises diferentes al de sus propietarios. Se anotan en ingresos cuando el

pais que estd realizando la balanza percibe rentas y en pagos cuando las paga al exterior. En las

19 E] indice de facilidad para hacer negocios (Doing Business) fue creado en 2004 por el Banco Mundial. Este indice dejo de ser publicado a
partir de 2021, luego del escandalo que sacé a la luz la manipulacion de datos para mejorar o empeorar las posiciones de determinados paises.
https://www.worldbank.org/en/businessready

En 2023, el Grupo Banco Mundial estd implementando un nuevo indice para evaluar el entorno empresarial y de inversién a nivel
mundial, el Business-Ready (B-READY). El B-READY mejora y reemplaza a Doing Business.
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rentas del capital no se recogen las entradas o salidas de la inversién (el principal del capital, que se
anotard en la cuenta financiera) sino sélo su remuneracion, en forma de intereses, dividendos y otros.

Las rentas del trabajo se refieren a las remuneraciones de trabajadores fronterizos y temporales que
realizan tareas fuera del pais en el que habitualmente residen.

También se incluyen otras rentas primarias, como los impuestos y subvenciones sobre los productos
y la produccion que supongan flujos entre residentes y no residentes. En este apartado son
importantes las subvenciones recibidas por los agricultores espanoles procedentes de la UE y
pagadas a través del Fondo Europeo Agricola de Garantia (FEAGA).

* La cuenta de rentas primarias registra los flujos generados de renta primaria. La renta primaria es el
rendimiento recibido por una unidad institucional en contraprestacion por su contribucion al proceso
productivo. Representa la remuneracion de los factores productivos?. Consta de tres componentes:

a. Rentas de la inversion: Se elabora de conformidad con la metodologia empleada para la
elaboracion de la cuenta financiera y la Posicion de Inversion Internacional. Generalmente, los
flujos brutos de esta partida son los mas importantes de la balanza de rentas primarias. Su
clasificacion es coherente con la de la cuenta financiera y la Posicion de Inversion
Internacional, por lo que se estudiara mas adelante en el apartado correspondiente.

b. Rentas del trabajo: Comprende la remuneracion en términos brutos de los trabajadores
fronterizos, estacionales y temporeros. En todo caso, son trabajadores que se desplazan a un
pais en el que no son residentes por un periodo inferior al afio. Las cuantias se estiman
teniendo en cuenta informacion sobre el pais de establecimiento y rama de actividad.

c. Otrarenta primaria: Se registran los impuestos netos de subvenciones ligados a productos (IVA,
aranceles) y produccion (IAE), que se incorporan directamente al precio de mercado de los
bienes. Estan asociados a relaciones con organismos internacionales que recaudan impuestos
o pagan subvenciones. En Espana, se incluyen en ingresos las transferencias al sector privado
procedentes del Fondo Europeo Agricola de Garantia (FEAGA), y como pagos las aportaciones
a la UE por los llamados “recursos propios tradicionales” (derechos aduaneros, exacciones
agricolas y cotizaciones sobre el azticar).

Sub-cuenta de rentas secundarias (antes “cuenta de transferencias corrientes”)

* En la cuenta de rentas secundarias se registran las transferencias corrientes* entre residentes y no
residentes, es decir, transacciones sin contrapartida que afectan a la renta corriente.

— El pais receptor de una transferencia en efectivo lo anota como una transferencia a cobrar en
la balanza de rentas secundarias y como un aumento de los activos (generalmente depdsitos)
en la cuenta financiera. Para una transferencia en especie, el receptor anota una transferencia
a cobrar y una importacion de bienes o servicios. En el caso de una condonacién de deuda, se
anota una transferencia a cobrar y se reduce el pasivo correspondiente.

20 En la Contabilidad Nacional hay dos cuentas de renta primaria: una cuenta de generacioén —la cuenta de explotacién—, que registra la
produccion de renta primaria en el proceso productivo, y una cuenta de asignacion —la cuenta de asignacion de la renta primaria—, que registra
la distribucién de la renta primaria a los proveedores de factores productivos. En las cuentas internacionales, los flujos de renta primaria
estan vinculados a la cuenta de asignacion de la renta primaria.

21 Una transferencia es un asiento correspondiente al suministro de un bien, servicio, activo financiero u otro activo no producido por
parte de una unidad institucional a otra unidad institucional sin contraprestaciéon econdémica.

Las transferencias pueden ser corrientes o de capital. El objetivo de las transferencias de capital es aumentar el capital productivo de la
economia por lo que son transferencias vinculadas a la adquisicion de activos fijos (inversién productiva). Las transferencias corrientes
persiguen aumentar el nivel de renta disponible del receptor, que puede usarlas libremente para aumentar su consumo o, menos
habitualmente, su inversion. La distincion practica no es siempre sencilla, por lo que el FMI ha optado por definir las de capital y clasificar
todas las demas como corrientes. Asi, las transferencias de capital son transferencias en las que se traspasa la propiedad de un activo fijo;
0 que obligan a una de las partes a adquirir o enajenar un activo; o en las que el acreedor condona un pasivo. Es importante distinguir
una condonacion (transferencia voluntaria para el acreedor) de una cancelacion de deuda incobrable, que se anota como otros cambios
en volumen de la Posicién de Inversién Internacional.
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— Se distinguen 2 bloques:
o Transferencias personales: Son transferencias, en efectivo o en especie, entre hogares. Su

componente fundamental son las remesas de trabajadores.
o Otras transferencias corrientes:

a) Cooperacion internacional corriente: Comprende transferencias corrientes entre
gobiernos de diferentes paises o entre gobiernos y organismos internacionales. En
muchos paises la principal subpartida es la ayuda al desarrollo. Para los Estados
miembros de la UE, las transferencias corrientes mas importantes son las relacionadas
con el Fondo Social Europeo (ingresos) y el Fondo Europeo de Desarrollo (pagos).

e En la Union Europea, los fondos asociados al programa NGEU destinados a la
financiacion de gastos corrientes se incluyen en esta subcuenta si el beneficiario
es el sector de administraciones publicas (para las ayudas MRR se considera
siempre que el sector AAPP es el beneficiario)?.

b) Otras transferencias corrientes: Aqui se clasifican, entre otras, las destinadas a
instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares; las multas, sanciones y
compensaciones impuestas por tribunales; y los pagos obligatorios a autoridades
supranacionales. A esta categoria corresponden las aportaciones a la UE,
denominadas “recursos IVA y recursos RNB”.

e En la Union Europea, los fondos asociados al programa NGEU destinados a la
financiacion de gastos corrientes se incluyen en esta subcuenta si el beneficiario
no es el sector de administraciones publicas.

c) Impuestos corrientes (IRPF, Impuesto sobre el Patrimonio, cotizaciones sociales).

d) Prestaciones sociales en el marco de la seguridad social.

e) Primas netas e indemnizaciones de sequros de vida y garantias estandarizadas.

La balanza corriente

Concepto Ingresos | Pagos Saldo
1. Mercancias 5.600 8.600 -3.000
2. Servicios 3.000 2.000 1.000
3. Rentas 400 500 -100
4. Transferencias corrientes 900 500 400
Balanza corriente 9.900 11.600 -1.700

2.3. Cuenta de capital

Es un elemento cuantitativamente menos significativo. Ademads, es un componente que puede
generar algun desconcierto ya que su propia denominacién puede confundir con la cuenta
financiera, siendo por completo diferente. Tal confusién deriva de la propia denominaciéon, muy
poco afortunada, ya que en la antigua balanza de pagos habia un componente llamado balanza de
capital, muy similar a la actual cuenta financiera. Por ello, no debe sorprender ver tal denominacién
en las antiguas balanzas de pagos y, en algunos manuales de Macroeconomia que comentan que el
déficit o superavit corriente se equilibra en la balanza de capital. Cuando se encuentre tal situacion,
piénsese en la cuenta financiera y todo quedara aclarado, ya que la 62 edicion del Manual del FMI,
con arreglo al cual paises como Espafia elaboran la balanza de pagos, se recoge una llamada cuenta
de capital que no tiene nada que ver con la de anteriores ediciones, ni con la que se describe en algunos
manuales de Macroeconomia.

La cuenta de capital es una sub-balanza en la que se incluyen 2 conceptos:
a) Transferencias de capital, esto es, ayudas para financiar la formacién de activos fijos, como las
ayudas a la inversion (carreteras, puertos, etc.) de organismos de la UE, como el Fondo Europeo de

22 https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/compartido/docs/notaNGEU.pdf
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Desarrollo Regional (FEDER). Recuérdese que, como se ha dicho, las transferencias corrientes se
registran en la balanza corriente.

b) La adquisicion y disposicion de activos no financieros no producidos, que incluye la compraventa
de activos no producidos, como la tierra o el subsuelo, asi como transacciones en activos intangibles
como licencias, franquicias y activos de comercio (como marcas comerciales). Téngase en cuenta que
su préstamo o alquiler se incluye en la sub-balanza de servicios.

El resultado de la suma de la cuenta corriente y la de capital ha de equilibrarse con la cuenta
financiera. En el caso de suma deficitaria, contrayendo pasivos financieros o perdiendo reservas u
otros activos, y si se tiene superavit en la balanza corriente mas la de capital, adquiriendo reservas
u otros activos financieros en el resto del mundo o bien reduciendo los pasivos financieros frente al
resto del mundo.

* La cuenta de capital® registra los asientos de crédito y débito correspondientes a las transferencias de
capital entre residentes y no residentes y la adquisicion de activos no financieros no producidos entre
residentes y no residentes. Por lo tanto, la cuenta de capital estd compuesta de 2 partidas:

i. Transferencias de capital: Son las vinculadas a la adquisicion de activos fijos. En los paises de la

UE, las mds importantes son los ingresos recibidos por las Administraciones Pablicas de la UE,
en particular, el FEDER, los fondos de cohesién y el FEADER. Son los “fondos estructurales”
destinados a inversiones industriales y medioambientales que aumentan la capacidad
productiva a medio y largo plazo

a) Traspaso de efectivo condicionado a la compra de un activo fijo (p.ej. fondos europeos).

¢ En la Unién Europea, los fondos asociados al programa NGEU destinados a la
financiacion de la inversion se incluyen en la cuenta de capital (en la subcuenta de
ayudas a la inversion si el beneficiario es el sector AAPP y en otras transferencias de
capital en caso contrario®).

b) Condonacién de una obligacién de forma voluntaria (la cancelacion de una deuda incobrable
no se registra aqui, sino en la cuenta de otras variaciones de activos y pasivos (que luego
veremos)).

¢ Se anotan como ingresos las entradas de recursos, y como pagos las salidas.
ii. Adquisicion de activos no financieros no producidos®: Son transacciones relacionadas con activos

que puedan utilizarse para la produccién de bienes y servicios, pero en si no han sido
producidos, como recursos naturales, arrendamientos transferibles y activos de comercio
(como marcas o fondos de comercio). Como los activos financieros, los activos no financieros
generan un flujo de ingresos futuros para su propietario, pero no tienen asociado un deudor
obligado a realizar tales pagos. Por lo tanto pueden ser:
a) Propiedad intelectual no fruto de I+D (patentes, marcas, derechos de autor, disefios
industriales, etc.).
b) Recursos naturales: Tierras, derechos minerales, forestales, de pesca, agua, espacio aéreo
y espacio electromagnético. Si lo que se traspasa no es la propiedad sino el derecho a
utilizar un recurso natural, entonces se trata de una renta que se computa en la cuenta
de rentas primarias.

23 E] término cuenta de capital es por el deseo de mantener coherencia con el SCN que hace una distincién entre las transacciones de
capital y las transacciones financieras.

24 Para las ayudas MRR se considera siempre que el sector AAPP es el beneficiario, dado que las dreas que se prevé financien caen dentro
del ambito de decision de los gobiernos.

https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/compartido/docs/notaNGEU.pdf

% La cuenta de capital del Sistema de Contabilidad Nacional anota la formacién de capital de todos los activos fisicos, producidos y no producidos.
En las cuentas internacionales la cuenta de capital solo incluye transacciones de activos no producidos, no financieros. Pero la tenencia de estos
activos no se anota en la Posicién de Inversion Internacional porque no hay un pasivo de contrapartida Las transacciones en activos producidos
se anotan en las balanzas de bienes y servicios que no distinguen si estos productos estan destinados a uso corriente o de capital.
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c) Contratos, arrendamientos y licencias. Son creaciones del sistema juridico, como por ejemplo,
los arrendamientos operativos, las licencias gubernamentales o los derechos de compra.
o Se anotan como ingresos las enajenaciones de activos, y como pagos las adquisiciones.

* La suma de los saldos de la cuenta corrientes y la cuenta de capital, es la Capacidad o Necesidad de
Financiacion respecto del resto del mundo.

Cuenta Cuenta de Errores Cuenta
corriente capital y omisiones financiera
cC + CK + EO = CF
N —— N—
X—M-+rentas=PIB—(C+G+I)+rentas=PNB—(C + G + )=RNBD=5-1=(Sr—Ir)+(Sc—Ic) SNC*+AR

Capacidad (+) o Necesidad (=) de Financiacién Salida Neta de Capitales

Cuenta corriente + Cuenta de capital = Cuenta financiera
Capacidad (+) o Necesidad (=) de Financiacion Salida Neta de Capitales

jCoinciden en valor y signo!

2.4. Cuenta financiera, Posicion de Inversion Internacional y rentas primarias de la inversion

» Habiendo obtenido la capacidad o necesidad de financiacion de la economia, podemos definir
3 conceptos:

— La cuenta financiera de la balanza de pagos registra las transacciones sobre activos y pasivos
financieros que tienen lugar entre residentes y no residentes durante un periodo de tiempo.

— La Posicion de Inversion Internacional refleja el valor de los activos y pasivos financieros de
una economia al final de un periodo.

— Las rentas primarias de inversion computan la remuneracion percibida durante un periodo
por los tenedores de los activos y pasivos financieros.

o Estos 3 elementos estan estrechamente relacionados: un aumento de las entradas netas de
capital registradas en la cuenta financiera se traduciria, ceteris paribus, en un deterioro de
la Posicion de Inversion Internacional neta, lo cual a su vez producira un aumento de los
pagos por rentas primarias de inversidn en la cuenta corriente.

* En la cuenta financiera se muestran las transacciones netas, de manera que todos los asientos de
débito se netean de los asientos de crédito para un activo o pasivo particular, debido a que en muchas
ocasiones es dificil conocer los flujos brutos.

— Sin embargo, esto no significa que los activos se neteen de los pasivos. Las transacciones, saldos
y rentas se anotan siguiendo el principio de activos y pasivos.

* La cuenta financiera y la Posicion de Inversion Internacional de una economia se desglosan en
“cuenta financiera y Posicion de Inversion Internacional, excepto el Banco Central” y en la “cuenta
financiera y Posicion de Inversion Internacional del Banco Central”, que veremos a continuacion.

— La cuenta financiera y la Posicion de Inversion Internacional se elaboran de manera coherente
con el sector Resto del Mundo de las cuentas financieras, si bien en la Balanza de Pagos y la
Posiciéon de Inversidn Internacional la clasificacion funcional es la primordial y la clasificacion
por instrumentos es secundaria.

— Las categorias funcionales son: la Inversion Directa, la Inversién de Cartera, la Otra inversion, los
Derivados financieros y las Reservas.

Cuenta financiera v Posicion de Inversion Internacional, excepto el Banco Central

1. Inversion directa

En inversiones directas se registran las entradas o salidas de capital efectuadas con la pretension de
mantener un interés duradero en empresas de otro pais. Lo distintivo es, por ello, el intento de
mantener alguna forma de participacion a largo plazo, tomando parte en la gestion de la comparfiia
en la que se invierte (como participacion en organos de gestion y no una mera participacion

financiera). E1 FMI establece la participacion en el 10 por ciento o mas del capital como la cantidad
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indicativa de participacion en el control de una empresa. La cantidad es convencional, puesto que el
control puede efectuarse con una participacion menor, mientras que, otras veces, con participaciones
superiores puede no tenerse influencia en la gestion.

Se registran también como inversiones directas las ganancias reinvertidas por este tipo de empresas
en el pais en que se realizo la inversion inicial y los flujos posteriores de financiacion entre matriz y

filiales o empresas del grupo (créditos, adquisicion de bonos, obligaciones y similares).

* La Inversion Directa (ID) es la inversion transfronteriza en la que el residente en una economia tiene
el control o un nivel significativo de influencia en la gestiéon de una empresa residente en otra economia.
— Normalmente, la Inversién Directa se asocia a flujos de inversion con mayor vocacion de
estabilidad y conducentes a aumentar el capital productivo del pais receptor.
— El “inversor directo” es quien tiene un interés a largo plazo y una influencia significativa en la
gestion de la empresa en la que participa, llamada “empresa de inversion”.
— La regla practica que sugiere el 6MBP para identificar estas relaciones es que se considera
inversor directo al propietario de un 10 % o mas del capital de una empresa.

* La Inversion Directa incluye:

i) Acciones y otras formas de participacion: Las acciones incluyen también los derechos de
suscripcion sobre las mismas. Entre las otras formas de participacion, se consideran las
dotaciones a sucursales, las aportaciones a sociedades en proceso de constitucion o a cuenta
de ampliaciones de capital y la adquisicion de inmuebles. Las rentas correspondientes a este
componente son los dividendos.

ii) Beneficios revertidos: La reinversién de beneficios en las empresas participadas se anota,
siguiendo el principio de partida doble, como rentas y como transacciones de capital de
inversion directa. También dan lugar a un aumento de los activos de la Posicion de Inversion
Internacional, integrandose en la rtbrica de acciones y otras participaciones directas.

iii) Financiacion de empresas relacionadas: Préstamos entre matrices y filiales o entre filiales de un
mismo grupo, siempre que no se trate de instituciones financieras monetarias captadoras de
depdsitos (en cuyo caso la deuda intragrupo se anota en Otra Inversion o en Inversion de
Cartera). Las rentas de este componente son principalmente intereses?.

2. Inversion de cartera

Las inversiones de cartera son las inversiones en valores negociables de otro pais (con exclusion de las
inversiones directas) realizadas con el objetivo de obtener una rentabilidad financiera. Son
inversiones en acciones, bonos, deuda publica o en instrumentos del mercado monetario, por las que
se busca la rentabilidad financiera sin pretension de control o participacién en la gestion de las
empresas, como era el caso de las inversiones directas.

* La Inversion de Cartera consiste en la adquisicion de titulos negociables en las que el inversor
persigue obtener un rendimiento financiero, en forma de dividendo, de intereses o de ganancias de
capital, pero no busca ejercer en ningin caso la direcciéon de la empresa financiada. Como
consecuencia, la inversion de cartera es mas volatil que la Inversion Directa.

* La inversidn de cartera se desagrega en:
i) Acciones y participaciones en fondos de inversion (las rentas son dividendos y beneficios reinvertidos),
ii) Titulos de deuda con vencimiento inicial a mds de un ario (las rentas son intereses); y
iii) Titulos de deuda con vencimiento inicial a un afio o menos (las rentas son intereses).

» La asignacion de estas operaciones por sectores se realiza en funcion del residente emisor en el caso
de los pasivos y del residente que suscribe o compra los valores en el caso de los activos.

2 La Inversion Directa incluye todas las transacciones (y saldos y rentas) de inversion que se deriven de operaciones financieras entre
empresas de un mismo grupo (con la excepcion de los derivados financieros). El 6MBP da instrucciones precisas para delimitar qué
empresas deben considerarse dentro de un mismo grupo.
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3. Derivados financieros

Se incluyen las operaciones con instrumentos financieros derivados (futuros, opciones, etc.) entre
residentes y no residentes. Como es dificil la clasificacion de las transacciones con derivados como

activos o pasivos, se contabilizan como un neto de variacion de activos menos variacion de pasivos.

* Los derivados financieros incluyen opciones, futuros, warrants y swaps, emitidos en mercados
organizados u over-the-counter (OTC). Cumplen funciones de cobertura de riesgos, arbitraje y
especulacion [ver tema 3.B.25].

— El derivado debe valorarse segtin el activo subyacente.

— La clasificacion en activos y pasivos es compleja en la medida en que pueden pasar de una a
otra categoria seguin la cotizacion del activo subyacente.

— A nivel de la UEM, en la Balanza de Pagos se presenta sdlo el neto de variacion de activos
menos variacion de pasivos, mientras que en la Posicion de Inversion Internacional se
clasifican por separado.

El apartado de otras inversiones registra préstamos ligados a operaciones comerciales (créditos
comerciales) o financieros (créditos financieros), a corto y a largo plazo, asi como los depdsitos en el
extranjero (o de extranjeros en el pais), sin consideracion de la moneda en la que se hayan realizado.

= Otra inversion es una categoria funcional residual constituida principalmente por préstamos y depdsitos,
créditos comerciales, operaciones de leasing financiero y las cesiones y adquisiciones temporales de valores.
— En principio, se asignan a Otra inversién operaciones instrumentadas mediante un contrato
privado o mediante la emision de valores de deuda no negociables.
— En cualquier caso, la distincién con la inversién de cartera no siempre es clara ya que la

motivacion primordial del inversor es nuevamente obtener una rentabilidad.

* Se incluyen como préstamos los créditos de ayuda al desarrollo otorgados por la Administraciones
Publicas a otros paises para financiar la adquisicion de residentes de bienes y servicios. También se
incluyen las cuotas de participacion de los paises en organismos internacionales y una estimacion
de la entrada neta de billetes denominados en moneda nacional como consecuencia de los
movimientos turisticos.

Cuenta financiera v Posicion de Inversion Internacional del Banco Central nacional

5. Activos de reserva

En esta balanza se incluye también la variacion de reservas internacionales o las transacciones en
activos de reserva, que son activos de reconocimiento universal, como el oro monetario, los derechos
especiales de giro (que pueden utilizarse en sustitucion de la moneda extranjera), la posicion de
reserva en el FMI y activos en moneda extranjera (moneda y depositos). Son diversos activos
considerados por las autoridades monetarias como disponibles para compensar los desequilibrios
en la balanza de pagos o para regular su magnitud por medio de intervenciones en los mercados de
cambio. Los activos de reserva siempre se anotaran en la columna de variacion neta de activos (con
signo positivo cuando incrementen y negativo cuando se produzca una reduccion de estos).

* La Posicion de Inversién Internacional del Banco Central registra principalmente el stock de reservas
internacionales bajo su control y la cuenta financiera del banco central registra las variaciones del saldo.
— Las reservas internacionales son los activos liquidos en moneda extranjera que los bancos
centrales nacionales mantienen frente a no residentes.
o La reservas internacionales consisten principalmente en titulos de deuda.
o Otros activos de reserva son el oro monetario, la posicion de reserva frente al FMI y los
Derechos Especiales de Giro (DEGs).
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* Las reservas internacionales cumplen diversas funciones:
— Son activos externos controlados por la autoridad monetaria directamente disponibles para
satisfacer necesidades de financiacion de la Balanza de Pagos, para intervenir en los mercados cambiarios

a fin de influir sobre el tipo de cambio y para otros fines conexos (como el mantenimiento de la
confianza en la moneda y en la economia y servir como base para el endeudamiento externo).
o Las reservas deben ser activos denominados en moneda extranjera emitidos por no
residentes. La moneda extranjera debe ser una divisa convertible ampliamente aceptada

para asegurar la liquidez (disponibilidad directa o inmediata).
— Ademads, el volumen de reservas internacionales tiene efectos sobre la orientacion de la politica

monetaria: al ser un componente del activo del balance del banco central, un aumento de las
reservas (compra de divisas) supone un aumento de la oferta de dinero en circulacién (venta
de moneda nacional). Si el banco central quiere mantener la oferta monetaria inalterada debe
esterilizar la compra de reservas mediante la inyeccidn en el mercado de titulos denominados
en moneda nacional.

* La acumulacion de reservas es principalmente un fenémeno guiado por la demanda, pero también
hay que tener presente como se genera la oferta.
— Por el lado de la demanda,

o El motivo precaucion es la razon principal por la que los paises acumulan reservas. Cuantas
mas reservas acumule el banco central de un pais mas confianza generara, ceteris paribus,
en su estabilidad econdmica, monetaria y financiera, ya que dispondra de mayor
capacidad de intervencion para sostener un valor de tipo de cambio o un desequilibrio de
balanza de pagos.

o En algunos casos, los bancos centrales adquieren divisas por encima del umbral de auto
aseguramiento para manipular el tipo de cambio. Asi, ante la entrada de flujos de divisas,
los paises pueden adquirir esa liquidez emitiendo moneda nacional en los mercados
internacionales, de forma que la moneda nacional se hace mas abundante y se abarata.
Segun se deprecia la moneda local, los productos nacionales se hacen mas competitivos,
impulsando las exportaciones en detrimento de las importaciones. Muchas economias
asidticas han seguido esta estrategia en tiempos recientes.

o Finalmente, cabe destacar que los exportadores de materias primas también acumulan las
reservas con el fin de crear un colchon para hacer frente a las necesidades de liquidez
durante el ciclo bajista en los mercados de materias primas. Dichas reservas, a veces
gestionadas por fondos soberanos, sirven también de instrumento de ahorro para
generaciones futuras o para desarrollar proyectos de inversion en infraestructuras.

— Por el lado de la oferta,

o Actualmente, los stocks son elevados como resultado de las elevadas emisiones de titulos
publicos y de las inyecciones monetarias de los paises desarrollados.

* Segun datos del FMI,
— Las reservas internacionales ascienden a 17 billones de dolares en 2022. Los principales tenedores
son China (18 % del total), Japdén (7 %), la zona euro (6 %), Suiza (4,5 %) y Rusia (3,5 %)?.
— El dolar (59 % en 2022) ocupa el lugar preponderante, seguido del euro (21 %), el yen (6 %) y
la libra (5 %).

27 https://es.wikipedia.org/wiki/Anexo:Pa%C3%ADses por reservas_internacionales en d%C3%B3lares_estadounidenses
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IMAGEN 3.— Composicion monetaria de las reservas mundiales de divisas

Composicion por monedas

En los ltimos anos las menedas no tradicionales han desempefiado un
papel mas importante en las reservas mundiales de divisas.

(composicién monetaria de las reservas mundiales de divisas, poreentaje)
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Fuente: Arslanalp, S., Eichengreen, B. & Simpson-Bell, C. (2022). El predominio del délar y el ascenso de las monedas de reserva no tradicionales. IMF
Blog. https://www.imf.org/es/Blogs/Articles/2022/06/01/blog-dollar-dominance-and-the-rise-of-nontraditional-reserve-currencies

» Para los paises de la zona euro, los activos y pasivos exteriores del Banco Central Nacional se
desglosan en:
— Reservas?,
— Activos netos del Banco Central Nacional frente al Eurosistema, y
— Otros activos y pasivos exteriores.
o Para su integracion con el resto de la cuenta financiera los activos frente al Eurosistema se
clasifican como Otra Inversion.

* Veamos estos componentes por partes:
— Las reservas internacionales de la zona euro,

o Siguen desempenando su papel tradicional de variable de ajuste ante desequilibrios externos
pero para el conjunto del area.

o Como, ademds de ser un instrumento cambiario, afectan a la orientacion de la politica
monetaria, cualquier variacion de reservas debe ser autorizada por el Banco Central
Europeo (BCE).

¢ No incluyen ningun tipo de activo en euros ni los activos en moneda extranjera que
se mantengan frente a residentes de paises euro.
¢ Las anotaciones en la partida variacion de activos de reserva se realizan siempre en
la columna de activos con el signo correspondiente (positivo cuando aumentan y
negativo en el caso contrario).
— Los activos netos del Banco Central Nacional frente al Eurosistema,

o Son la principal variable de ajuste a nivel nacional, recogiendo el saldo de los activos
mantenidos por esta instituciéon frente al conjunto formado por el BCE y los Bancos
Centrales Nacionales de los otros paises de la Uniéon Econémica y Monetaria (UEM).

e Por tanto, desaparece la vinculacion para los paises euro entre el saldo del conjunto
de operaciones exteriores de la balanza de pagos y las variaciones de sus reservas.
Las decisiones del Banco Central Europeo sobre las reservas internacionales estan
ligadas a los resultados del conjunto del drea y no a la Balanza de Pagos de alguno
de sus miembros aisladamente considerado.

¢ Asi, aunque Francia presente un déficit por cuenta corriente, el Banco de Francia no
reduce sus reservas sino que aumenta sus pasivos netos frente al Eurosistema, los

% Hasta la adopcion del euro, la variacion de reservas era una partida acomodante, por incluir ciertos activos exteriores, reconocidos
internacionalmente, como el oro y algunas divisas, a disposicién de las autoridades monetarias para financiar o absorber desequilibrios
de la balanza, facilitando asi el ajuste de los ingresos y pagos con el resto del mundo. La pertenencia de Espafia a la Unién Econdmica y
Monetaria (UEM), con una moneda comun (el euro), ocasiona que ya no se produzcan estas entradas y salidas de otras monedas de
reserva, sino que ciertos pagos internacionales se efecttien en la propia moneda. Por ello, la partida reservas ahora registra los movimientos
en activos liquidos extranjeros, distintos de los de la zona UEM, por ejemplo, las letras del tesoro de Estados Unidos.
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cuales se ven compensados por el aumento de los activos netos de Alemania y otros
paises superavitarios frente al Eurosistema.

¢ Sus principales variaciones son las producidas por la liquidacion de las operaciones
transfronterizas entre residentes y no residentes a través del programa TARGET?, en
cuyas operaciones los Bancos Centrales Nacionales aparecen interpuestos entre
residentes y no residentes. Las operaciones pueden ser comerciales y financieras.

o En resumen, en activos del Banco de Espafia frente al Eurosistema se incluyen los activos
mantenidos por el Banco de Espafia frente a los bancos centrales de los otros paises de la
UEM y frente al Banco Central Europeo.

e Por ejemplo, cuando un espafol efecttia una importacion de Francia, paga en euros
por la importacidn y se anota una reduccion en el saldo de la cuenta del Banco de
Espana en el Banco de Francia, es decir, en el Eurosistema.

— Los otros activos netos

o Incluyen las variaciones de activos y pasivos del Banco de Espafa no considerados en las
dos rubricas anteriores. Los activos incluyen las inversiones del Banco que no pueden
considerarse reservas (y que no se realizan frente al Eurosistema), mientras que los pasivos
incluyen operaciones como, por ejemplo, la financiacion recibida por operaciones de
cesion temporal de activos.

Ejemplo de cuenta financiera

IMAGEN 4.— La cuenta financiera
- o ‘_\'uri:lrfun_—\_‘.;rinran o

Saldo

Balanza activos pasivos

es directas 4,000 2.000 2.000

de cartera 5,000 6.000 -1.000

s inversiones -2.000

- Créditos comerciales 4.200 6.200

mos

sitos bancarios

=700

Fuente: Munoz, C., Iraizoz, B. & Raptn, M. (2020). Introduccion a la Economia Aplicada [Magnitudes y Cuentas Economicas]. Civitas.
https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/aranz/monografias/116004025/v6/page/RB-11.10

En el ejemplo del cuadro, se tiene una posible cuenta financiera del pais del que se habia
representado la balanza corriente en el cuadro anterior, que tenia un déficit corriente por valor de
1.700. En la cuenta financiera se observa un incremento de los activos financieros por inversiones
directas en 2.000, mientras que por inversiones de cartera aumentan los pasivos financieros en 1.000.
Se han recibido créditos comerciales por 6.200 y se otorgan por 4.200, por tanto, los pasivos por este
concepto aumentan en términos netos en 2.000. Por estos tres conceptos los pasivos se han
incrementado en 1.000. Finalmente, las reservas se han reducido en 700. Por lo que el saldo negativo
de la balanza corriente ha dado origen a un incremento de los pasivos con el resto del mundo por
valor 1.000 y a un descenso de reservas por 700.

Créditos Débitos

Cuenta corriente n.i.o.p.
Bienes
Servicios
Ingreso primario
Ingreso secundario n.i.o.p.
Saldo en cuenta corriente niop.

Cuenta de capital n.i.o.p.
Saldo de la cuenta de capital niop.

Cuenta financiera n.i.o.p.
Inversién directa nLop.
Inversion de cartera n.io
Derivados financieros y OCAE n.op
Otra inversién n.i.op
Saldo de la cuenta financiera n.Lop

Saldos de las cuentas corriente, de capital y financiera n.i.op,

Reservas y partidas afines
Activos de reserva
Crédito y préstamos del FMI
Financlamiento excepcional
Total de reservas y partidas afines

Las partidas de financiamiento excepcional pisan da |a cusnca corriente, la cusnta da capital y la cuenta financiara sl sncabezamianto “reservas y partidas afines’.
Por lo tanto, las otras partidas se clasifican como ni.a.p. (E] fimanciamiento excepcional se describe en el apéndice 1)

Fuente: International Monetary Fund (2009). Balance of Payments Manual, Sixth Edition. https://www .imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-
publications-loe-pdfs/external/spanish/pubs/ft/bop/2007/bopmanés.ashx
[Ver el apéndice 9 del Manual para la version desarrollada de las cuentas.]

2 TARGET: Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer.
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IMAGEN 5.— Detalle de la cuenta financiera de la balanza de pagos (% del PIB)

% del PIB
2018 2019 2020 2021 2022
Saldo de la cuenta financiera (VNA — VNP) (a) 3,9 0,8 8,1 0,6 -0,7
Variacion neta de activos frente al exterior (VNA) (a) (b) 10,2 10,2 12,1 10,2 10,9
Inversion directa 2,6 25 4,5 1,6 3,1
Instituciones financieras monetarias 0,9 0,7 1,0 0,2 0,5
Otros sectores residentes 1,7 1,8 3,5 1,4 2.6
Inversion de cartera 3,9 2.7 5.9 59 3,5
AAPP 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Instituciones financieras monetarias 1,1 0,6 1,8 0,1 1,6
Otros sectores residentes 2,7 2,0 4,0 5,8 1,8
Otra inversion (c) 3,7 5,0 1,7 27 4,3
AAPP 0,1 -0,1 0,1 -0,4 0,0
Instituciones financieras monetarias 2,8 4.2 1,3 27 3,4
Otros sectores residentes 0,8 0,9 0,3 0,4 0,9
Variacién neta de pasivos frente al exterior (VNP) (a) (b) 6,3 8,8 3,3 9,9 1,9
Inversion directa 4,0 1,8 2.9 3,0 2.7
Instituciones financieras monetarias 0,3 -0,3 0,5 0,3 0,3
Otros sectores residentes 3,7 2,2 2,4 2,8 2,4
Inversion de cartera 2,7 6,7 1,56 5,7 0,9
AAPP 3,1 4,5 -0,3 22 0,4
Instituciones financieras monetarias 0,5 1,4 0,8 1,8 0,9
Otros sectores residentes -0,9 0,7 1,1 1,7 -0,4
Otra inversion (c) -0,5 0,3 -1,1 1,1 8,2
AAPP -0,7 -0,1 0,8 1,6 0,2
Instituciones financieras monetarias -1,3 0,1 -2,0 -0,5 7,0
Otros sectores residentes 1,6 0,3 0,1 0,0 1,0
Derivados financieros (d) -0,1 -0,6 -0,6 0,2 0,2
Transacciones netas con el exterior del Banco de Espana (g) -1,2 1,3 -7,3 1,3 2,5
Activos de reserva 0,2 0,1 0,0 0,9 0,3
Posicion neta frente al Eurosisterma -0,8 1,6 -91 0,1 1,7
Otros activos netos -0,6 -0,4 1,9 0,4 0,4
Errores y omisiones (f) 0,3 -0,4 -0,3 0,1 0,3
Pro memoria
Saldo de la cuenta financiera, incluido el Banco de Espafa 2,7 2.1 0,8 1,9 1,8

FUENTE: Banco de Espana.

Excluido el Banco de Espana.

Excluidos los derivados financieros.

Incluye, principalmente, préstamos, depdsitos y repos.

Se contabilizan como neto de activo y pasivo.

Variacion de activos menos variacion de pasivos. Un signo positivo (negativo) recoge una disminucion (aumento) de los pasivos netos exteriores del Banco
de Espana.

Surge de la imposibilidad de capturar informacion exacta de todas las transacciones con el exterior. Un signo positivo indica que se estan infravalorando los
ingresos y/o sobrevalorando los pagos de las cuentas corriente y de capital, lo que equivale a decir que se esta infravalorando la variacion neta de pasivos
y/o sobrevalorando la variacion neta de activos de la cuenta financiera. Un signo negativo indica lo contrario.

©Qo 0o

-

Fuente: Banco de Espafia (2023). La Balanza de Pagos y la Posicion de Inversion Internacional de Esparia en 2022.
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/30049/1/be2302-art05.pd f

2.5. Errores y Omisiones

Los errores y omisiones no son una cuenta

* Si bien en principio las cuentas de la balanza de pagos estan equilibradas, en la practica surgen
desequilibrios por imperfecciones en los datos fuente y la complicacion. Este desequilibrio, que es
una caracteristica comun en los datos de la balanza de pagos, recibe el nombre de errores y omisiones
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netos y debe sefialarse por separado en los datos publicados. No debe ser incluido en otras partidas
sin distincion alguna.
— Se derivan de manera residual como el saldo de la cuenta financiera menos la capacidad de

financiacion de la cuenta corriente y de capital.

Errores Cuenta Cuenta Cuenta de
y omisiones  financiera  corriente capital
~ ~ ~ ~
EO = CF - CC - CK

Normalmente, los errores y omisiones se concentran principalmente en la cuenta financiera, por lo
que un saldo positivo de errores y omisiones suele ser indicativo de una sobrevaloracion de la
Variacion Neta de Activos (VNA) o de una infravaloracion de la Variacion Neta de Pasivos (VNP).

— Una cifra elevada o volatil para los errores y omisiones netos incide en la interpretacion de los
resultados. Si bien no es posible ofrecer directrices con respecto a una cifra aceptable para los
errores y omisiones netos, estos pueden ser evaluados por los compiladores (de ser posible)
en relacion con otras partidas, como el PIB, los datos de posicion y flujos brutos.

* En el estado de la PII también pueden surgir discrepancias estadisticas.
— Los valores de cierre son por definicion igual a los valores de apertura mas las transacciones
netas mas otras variaciones netas en el periodo. No obstante, si estos componentes se miden
de manera independiente podrian surgir discrepancias por imperfecciones en los datos.

TABLA 1. La balanza de pagos de Espaiia. Aio 2018 (millones de euros).

Concepto Créditos Débitos Saldo
Cuenta corriente (1) 497.257 473.974 23.283
Bienes 290.255 319.582 -29.327
Servicios 131.913 69.965 61.948
Turismo 69.023 22.692 46.331
Renta primaria 59.078 56.376 2.702
De la inversion 50.528 53.346 -2.818
Del trabajo 2.841 375 2.466
Otra renta primaria 5.709 2.655 3.054
Renta secundaria 16.011 28.051 -12.040
Cuenta de capital (2) 7.027 1.259 5.768
Cuenta corriente + Cuenta de capital (3) = (1) + (2) 504.284 475.233 29.051
Concepto VNA VNP Saldo
Cuenta financiera (4) 103.480 72.195 31.285
Sin Banco de Espanfa 117.730 72.195 45.535
Inversiones directas 25.432 40.620 -15.188
Inversiones de cartera 47.737 34.745 12.992
Otras inversiones 42.978 -3.170 46.148
Derivados financieros 1.583 1.583
Banco de Espafia -14.250 -14.250
Reservas 2.182 2.182
Activos Eurosistema -9.487 -9.487
Otros activos netos -6.945 -6.945
Errores y omisiones netos (5) = (4) — (3) 2.234

Fuente: Banco de Espafia

2.6. Cambios en la Posicion de Inversion Internacional no recogidos en la cuenta financiera

El 6MBP aporta un enfoque integrado a la Posicion de Inversion Internacional y a la cuenta
financiera. El 6MBP recomienda elaborar un estado contable independiente que recoja las
variaciones netas no explicadas por las transacciones financieras. Idealmente, esa cuenta deberia
presentarse en coherencia con las categorias funcionales de la cuenta financiera.
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* La variacion de la Posicidn de Inversion Internacional entre dos periodos se expresa como:
PIl; — PIl;_; = CF; + EV; + OCV,
donde:

— t hace referencia a un periodo de tiempo.

— EV es el efecto valoracion o ganancia de capital: Son modificaciones en el valor monetario de
los activos y pasivos, como consecuencia de cambios en su precio o en los tipos de cambio. Por
coherencia, las revalorizaciones de los activos se anotan con signo positivo y las de los pasivos
con signo negativo. Las devaluaciones se anotan con el signo contrario.

— OCV son otros cambios de volumen: Estdn compuestos por las cancelaciones por
reconocimiento de la imposibilidad de recuperacion de fondos, por reclasificaciones por las
que un activo o un pasivo cambia de condicion sin que se produzca una transaccion y por
cambios de residencia de tenedores o emisores de activos o pasivos. Suele ser poco importante
en relacion con el efecto valoracion.

*» Las revalorizaciones se deben a cambios en los tipos de cambio y a otros cambios en los precios.

— Dado que la PII se elabora en moneda local, las fluctuaciones del tipo de cambio provocan
revalorizaciones en aquellos activos y pasivos emitidos en moneda extranjera. Una
depreciacion del tipo de cambio provocara un efecto valoracién positivo en el activo y un
efecto valoracion negativo en el pasivo. El efecto neto dependera del peso relativo de los
activos y de los pasivos denominados en moneda extranjera.

o En los paises emisores de moneda de reserva internacional el grueso de los pasivos esta
denominado en moneda local, por lo que el tipo de cambio afecta principalmente al lado
del activo.

o En las economias emergentes y menos avanzadas el peso de los pasivos en moneda
extranjera suele ser muy significativo y la posicion de inversion internacional neta suele
tener saldo deudor, por lo que el tipo de cambio normalmente tiene un impacto mayor en
el lado del pasivo. En tal caso, una devaluacion provocaria un efecto valoracion neto
negativo que deterioraria el saldo de la PII.

— Las causas que provocan con mas frecuencia otros cambios en los precios de las participaciones
de capital son una mejora de las expectativas de ingresos empresariales o la disminucion de la
tasa de descuento de éstos o del coste del capital.

o En el caso de los titulos de deuda, se observan ganancias de capital ante una caida del tipo
de interés libre de riesgo o de la pima de riesgo del deudor. A corto y medio plazo, se
observan ganancias y pérdidas de capital en todos los titulos con precio de mercado. Sin
embargo, a largo plazo el efecto valoracion se concentra en las participaciones de capital,
sin fecha predefinida de amortizacion, pues el valor de mercado de los titulos de deuda
tiende a converger con el valor nominal segin se aproxima el momento del vencimiento.

* La descomposicion de la variacion de la PII es muy ttil para el analisis.
— Asi, las implicaciones de un aumento de la PII deudora son muy diferentes si éste obedece a
flujos financieros o a un efecto valoracion.

o Por ejemplo, si la captacion de recursos externa se ha canalizado mediante la emisién de
instrumentos de deuda, se generard un aumento de las obligaciones futuras de pago de
los sectores residentes.

o En cambio, el deterioro de la PII asociada a una revalorizacion de los pasivos externos no
tiene efecto alguno sobre las obligaciones futuras de pago e incluso podria ser indicativo
de unas mejores perspectivas relativas del pais respecto de otros. Dicho de otra manera,
las revalorizaciones de los pasivos externos no perjudican la sostenibilidad externa de una
economia.
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL. DESGLOSE ENTRE TRANSACCIONES FINANCIERAS Y OTROS FLUJOS

Klles de millones de euros

208 2019
Otros flujos Deabida. Debida Ortro
Posicidn _ Transac- oo o Aevaloriza- : ae % Posicidn
e Varacidn . an e " acambios mowmniernfos  cambios e
al final del CIOMES en R ciornas i al firal del
— del saldo & parfoda pariodo (&) " en los asl tipo & volumen i
pancda pemadl i precios  de cambio i pariada
Posicidn neta total
(activos — pasivos) -084.5 42,8 338 8,9 73 37 3,6 1,6 -81.7
En témminos de PIB (%) -80.2 62 -74,0
Excluido el Banco de Espafia -754,1 22,4 19,0 3.4 1.7 -0,7 24 1,6 -731,8
Irmvarsion directa -133.2 4.2 105 6.3 T.B -8.3 0.7 1.3 -128,0
Irvarsidn de cartera -515.4 -51.8 -50.4 -1.4 15 -2.8 1.4 0,1 -567,2
Cttra inversion (b} -87.8 7.2 67,1 01 0.2 -0,1 0.3 .o -30,5
Dervados financiens 7.7 2.7 -8.2 10,9 10,7 10,7 0.0 0.2 -5,0
Banco de Espana -210,3 204 14,8 5.6 58 4.4 1,2 0,0 -189.9
Reservas 81,7 4.8 a7 4,1 4.1 2,9 1,2 0.0 66,5
Posicidn neta del BE
frarte al Eurcsistema -2658,7 20,2 20,5 0,3 -0,3 -0,3 o0 0,0 -245,5
Otros 6,3 4.7 -84 1.7 1.7 1,7 a0 o0 -11,0
Activos, excluido el Banco
de Esparnia (c] 1.645,3 1831 128,2 54,9 57.8 521 5.7 -29 1.8284
Irvarsidn directa 666,6 35,8 26,8 B8 11,3 9.8 1.5 2.5 702,2
Irvarsion de cartera 5B86,2 1.9 38.8 45,1 450 42,4 26 0.1 B47.0
Oitra inwversion 4136 65,6 B4.6 1,0 15 -0,1 16 0.5 4781
Pasivos, excluido el Banco
de Espana (¢} 237 163.4 101,0 62,4 66,7 634 33 -4.3 2.555.1
Irvarsitn directa 798,58 ;s 183 151 18,9 181 4k} 3.8 B31,3
Irvarsion de cartera 1.080,6 1336 B7.2 46,4 46,5 45,3 1,2 -0,1 1.214,2
Otra inwersitin 511.3 1.7 -26 0.9 1.4 0.0 1.3 -0.5 508,86
Pro memaoria
Dauda extarna bruta 2.0229 249 67.7 17,2 20,0 16,8 33 -2,8 21078
En teyrminos de FIB (%) 168.3 1.0 1683

FUENTE: Banco de Espana.

a Los obros fujos incluyen &S revalorizacionas (Dien por vanacionss an o tpos da cambio, Dign por camieos en ios precios), oo cambios an volurman
(gue comprendan, entre otros, condonacionas, cancalacionas undaterales de préstamos o reclasficaciones), y discrepancias estadisticas antre la Pl
y la cuarta financiera de la balarea de pagos.

b Incluye, principalimente, préstamos, repos y dapdsitos.

¢ Sin derivados financiercs. Siguiendo as recomandacionas metodoldgicas intermacionales y ante la dificultad de una cormecta asignacidn da esta
rubrica, aspacalmeants da Sus transaccionas, comd activd O pasivo, 58 prasenta unicamanta an los netos de i parta supernior dal cuadro.

2.7. Posicion de Inversion Internacional

3. INTERPRETACION DEL SALDO AGREGADO

| Ver capitulo 14 del 6MBP

* En este apartado se estudia la estrecha relacion de los distintos saldos agregados de la Balanza de

Pagos y la Posicidon de Inversion Internacional entre si y con las decisiones de gasto, con los flujos

financieros y con la evolucion de la riqueza de un pais. Asimismo, se analizan la naturaleza, riesgos

e implicaciones de las posibles desviaciones respecto del equilibrio de Balanza de Pagos a nivel de

pais y a nivel global.

Cuenta Cuenta Errores y Cuenta

corriente de capital  omisiones financiera
~ ~ ~
CcC + CK + EO =

N—— ~————

CB&S+CR1%5+CR2ss ID+IC+Otra inversion+Derivados+AR
X—M+renms:Y—A+rentas:S—I:(SpDo—IpDA)+(T—G)
Capacidad (+) o Necesidad (=) de Financiacion

Ellado derecho de esta ecuacion CC + CK muestra la capacidad o necesidad de financiacion de la economia

con el resto del mundo, es decir, lo que presta (superavit) o lo que pide prestado (déficit) al resto del

mundo. Por otra parte, la cuenta financiera refleja como se financia ese superavit o déficit®.

% Una capacidad de financiacion conlleva un aumento en el stock de activos menos pasivos financieros.

Por el contrario, una necesidad de financiacién conlleva una disminucién en el stock de activos menos pasivos financieros.
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» Para los economistas, lo que es relevante es la composicion de la balanza de pagos en 2 aspectos:

i. El'signo de la capacidad o necesidad de financiacion y sus implicaciones financieras (i.e. con una cuenta
de capital insignificante, un déficit por cuenta corriente persistente significativo implica una
disminucion continua de los activos menos pasivos netos, es decir, un aumento en la deuda
neta sobre el resto del mundo).

ii. La composicion de la balanza de pagos para entender las relaciones entre el tipo de cambio y el rol de los
“activos de reserva” en la cuenta financiera.

3.1. Cuenta corriente (i.e. capacidad de ahorro). Brecha ahorro e inversion

» Se parte de la Renta Nacional Disponible Bruta (RNDB), definida como el PIB mas las rentas
primarias y secundarias netas (RN):
XN
RNDB=C+I1+ G+ (X—-M)+RN
PIB
donde el PIB por el lado del gasto (compuesto por el consumo privado (C), la inversion (I, el gasto publico (G)

y las exportaciones netas (XN, i.e. exportaciones, X, menos importaciones, M)) sumado a las rentas primarias
y secundarias netas (RN), da lugar a la RNDB.
— Los dos tltimos términos de la expresion anterior, constituyen la cuenta corriente, por lo que

podemos despejar la cuenta corriente para obtener:
XN

CC=X-M)+RN

CC=RNDB-C—-G-—1
S

o Esta expresion indica que un aumento del saldo corriente requiere en principio una

reduccion del gasto en relacion a la renta. Alternativamente, el saldo mejoraria con
reformas estructurales que mejorasen la eficiencia de la economia y aumentasen la renta
nacional sin alterar el nivel de gasto.

o Esimportante destacar que todas estas expresiones son identidades que definen relaciones
entre variables y no una descripcion del comportamiento de los agentes economicos. Asi,
el gasto va a estar influenciado por el nivel de renta y por tanto, al analizar el impacto de
una mayor renta sobre la cuenta corriente hay que atender al efecto que la renta tiene en
el consumo y la inversion.

o Si definimos el ahorro (S) como la RNDB menos el consumo de las familias y del Estado,
el saldo de la cuenta corriente es la brecha entre el ahorro y la inversion. Si hay exceso
de ahorro, éste se destinard a financiar inversiones en otro paises. Si los fondos ahorrados
son insuficientes para financiar toda la inversion interna, entonces la economia debera
pedir dinero al extranjero para financiar el exceso de absorcion. Cualquier medida dirigida
a alterar la cuenta corriente directamente (p.ej. tipo de cambio, aranceles) necesariamente
afectard al comportamiento del ahorro y de la inversion.

» Esta concepcion de la cuenta corriente nos permite realizar un diagnostico sobre los efectos de la
situacion de la cuenta corriente:
a. En primer lugar, debemos tener en cuenta que existen diferencias entre el efecto a corto plazo y a

larqo plazo de variaciones en el ahorro o la inversion:

o A corto plazo, un aumento del ahorro tiene el mismo efecto sobre la cuenta corriente que
una disminucion de la inversion.
o Sin embargo, a largo plazo, el efecto puede no ser el mismo.
e Asi, si la menor inversion conduce a un menor crecimiento potencial, la capacidad
de ahorro a largo plazo se veria mermada y el saldo corriente no mejoraria.
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b. Ademas, laidentidad ahorro-inversién nos puede ayudar a identificar si el déficit de una economia
obedece a que el pais se encuentra en una fase de sobrecalentamiento o de convergencia con paises mds

auanzados (catching-up).

o Asi, un déficit producido por una ratio de ahorro-PIB inferior a la de otros paises
comparables, puede ser sintomatico de un exceso de gasto corriente (sobrecalentamiento)
que debe corregirse mediante politicas fiscales y monetarias contractivas y reformas
institucionales que fomenten el ahorro y atraigan capitales del exterior.

o En cambio, un déficit producido por una elevada inversion sobre el PIB es mas probable
que indique que la economia estd convergiendo, ya que si la inversién es productiva
(normalmente asociada a la inversidn en equipo) estaria mejorando la eficiencia y
productividad de la economia, con lo que el pais lograria hacer frente a sus pasivos al
tiempo que mejora su capacidad productiva de forma duradera. En cambio, es mas
probable que la economia esté sobrecalentada si la inversion esta concentrada en un sector
no comercializable (como la construccion) y estd mayoritariamente financiada a crédito.

c. Finalmente, la brecha ahorro-inversion, permite analizar el grado de cumplimiento de la
paradoja de FELDSTEIN y HORIOKA (1980), quienes observaron una elevada correlacion entre el

ahorro y la inversidon nacionales, que conducia a saldos por cuenta corriente reducidos.

o Esta observacion contradice la teoria econdmica tradicional, segtn la cual el ahorro de un
pais deberia dirigirse a aquellos proyectos con las mayores oportunidades de inversion a
nivel internacional y los prestatarios de cada pais deberian pedir prestado a aquellos
ahorradores que les financien en condiciones mas favorables.

o Las causas detras de la paradoja incluyen la existencia de informacion asimétrica, el riesgo
de tipo de cambio, el riesgo regulatorio, incentivos fiscales, costes de transaccion o el
patriotismo (en general, existe un home-market bias que hace que los inversores prefieran
invertir en su propio pais).

o Con la globalizacién y la liberalizacidn financiera, los saldos por cuenta corriente se han
ido ampliando por lo que la paradoja de FELDSETEIN y HORIOKA pierde relevancia
(especialmente en regiones muy integradas como la zona euro, la inversion y el ahorro
estan cada vez menos correlacionados (BLANCHARD, 2002)).

d. La expresion se puede desglosar distinguiendo entre el sector puiblico y el sector privado:

CC = (Sppo — Ippa) + (Spco — Ipca)
o Esta expresion sefala que si el desahorro del sector publico no se ve compensado por un

ahorro privado de al menos la misma cuantia, la economia tendra déficit por cuenta corriente.
o Cuando el déficit por cuenta corriente esta generado por déficit publico, se dice que la
economia presenta déficits gemelos.

e Notese que las variables a la derecha de la ecuacidn estan interrelacionadas. Por
ejemplo, si se consideran subidas tributarias alternativas para corregir el déficit
publico, hay que tener en cuenta que los efectos seran distintos si el nuevo gravamen
recae sobre el consumo (aumentard el ahorro) que si recae sobre la inversion (caera
la inversion).

e Aqui es importante destacar el enfoque fiscal de la balanza de pagos, segun el cual la
causalidad entre ambos déficits es que el déficit publico estimula el déficit por cuenta
corriente (y no al revés) a través de 2 vias:

i) 1(Spco — Ipca) = 11, entran capitales, se aprecia la moneda, se pierde
competitividad, | X.
ii) |(Spco — Ipca) = 1Y a corto plazo via multiplicador, TM.
e. Si un pais presenta necesidad de financiacién normalmente se debera a que hay un exceso de
absorcion interna. No obstante, esta situacion no es necesariamente negativa en la medida que
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la necesidad de financiaciéon venga definida por la senda intertemporal 6ptima de consumo e
inversion y sea sostenible.

o Tradicionalmente, se consideraba que la balanza de pagos debia estar en equilibrio en todo
momento. Sin embargo, desde los afios 80, autores como OBSTFELD y ROGOFF desarrollan
el enfoque intertemporal de la balanza de pagos, segtn el cual, la capacidad o necesidad de
financiacién de un pais es el resultado de la decision optimizadora de un pais dadas las
preferencias de consumo intertemporal y el diferencial de productividades del capital en
el pais y en el extranjero. Si el consumo y la inversion se adaptan a la senda 6ptima, una
necesidad de financiacion sostenida en el tiempo es también Optima y proporciona
ganancias de bienestar derivadas de la suavizacion del consumo y de la inversion de la
financiacion exterior en el capital productivo de la economia. En todo caso, el
endeudamiento externo debe presentar una senda no explosiva que garantice su
sostenibilidad, tal y como analiza el enfoque hoja de balance.

3.2. El papel de las reservas y el ajuste de Balanza de Pagos

* El equilibrio de las operaciones corrientes y financieras se encuentra resumido en la identidad basica
de la Balanza de Pagos:

Cuenta Cuenta Erroresy Cuenta
corriente de capital omisiones financiera
~ ~ ~ ~
CcC + CK + EO = CF
SN—— —_——
CB&S+CR1%+4+CR2%s ID+IC+Otra inversion+ Derivados+AR
Capacidad (+) o Necesidad (—) de Financiacién SNFSZ\IC

siendo SNC* la salida neta de capitales excluyendo los movimientos de reservas y AR la adquisicion
neta de reservas.

— Por simplificar la expresion, podriamos dejarlo en:

CC+CK = CF

S——— Nt
Capacidad (+) o Necesidad (=) de Financiacion ~ SNC*+AR
SNC

o Es decir, los recursos destinados al resto del mundo deben ser equivalentes a la salida neta
de capitales.

» Estd ecuacion nos permite estudiar el papel de las reservas como variable de ajuste de la balanza de pagos:

— Asi, una capacidad de financiacion debe reflejarse en un aumento de los derechos netos, que
pueden materializarse en la adquisicidn de activos de reserva por las autoridades monetarias
o de otro tipo de activo oficial o privado frente a no residentes. Andlogamente, una necesidad
de financiaciéon implica que la adquisicion de recursos del resto del mundo debe pagarse
liquidando las reservas internacionales u otro tipo de activos netos frente a no residentes. Si
las reservas son la variable de ajuste ante las transacciones corrientes y financieras de una
economia, entonces la variacion de reservas se expresa como:

AR = Capacidad o Necesidad de Financiacion — SNC*

o Es decir, las reservas se reducen ante una necesidad de financiacion y ante salidas netas
de capital. Debe tenerse en cuenta que podria producirse una disminucion de reservas
incluso en paises con capacidad de financiacion si esta fuese inferior a la salida neta de
capitales privados hacia el exterior.

— Para los paises de la zona euro, la posicion del Banco Central Nacional frente al Eurosistema
desempenia el papel de las reservas de manera que:
ATARGET = Capacidad o Necesidad de Financiacion — SNC*

o El saldo TARGET se deteriora ante una necesidad de financiacion y ante salidas netas de

capital.
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* En aquellos casos en los que existen problemas de sostenibilidad del déficit exterior, la economia
deja de recibir flujos de capital externos para financiar su déficit.

— En el caso de que los problemas de balanza de pagos sean temporales, las autoridades monetarias
pueden reducir sus activos de reserva, suavizando asi el ajuste en la senda de consumo e
inversion de los residentes.

— Sin embargo, si los problemas de sostenibilidad son permanentes, las reservas tenderan a agotarse.
Cuando no hay reservas, la salida neta de capital fuerza un aumento del saldo de la cuenta
corriente de la misma magnitud, tipicamente a través del impacto negativo que el mayor tipo
de interés tiene sobre el gasto de la economia. Los inversores pueden anticipar cuando el
gobierno se va a quedar sin reservas y precipitar una crisis de balanza de pagos mediante un
ataque especulativo a la moneda local [ver tema 3.B.17]. Huidas de capital muy intensas
provocan profundas recesiones con un alto coste social. Las autoridades pueden tratar de
disefar politicas que mitiguen la senda de ajuste:

o Una depreciacion del tipo de cambio de la moneda nacional puede ser necesaria para corregir
un desequilibrio en el saldo comercial. Al encarecer los precios de los bienes importados,
la depreciacion favorece la sustitucion de importaciones por produccion nacional y
estimula las exportaciones. Sin embargo, el impacto de la depreciacion no sera duradero
si conduce a un aumento del nivel de precios®. Por ello, para tener éxito, las politicas de
desviacion del gasto, como la depreciacion, generalmente deben acompanfarse de politicas
de reduccion del gasto, que afecten a la brecha entre ahorro e inversion.

o Ajuste fiscal: Un aumento del ahorro publico neto, bien a través de subidas de impuestos o
rebajas de gasto, puede permitir cerrar la brecha de ahorro e inversién. Sin embargo, un
disefio inadecuado del programa de ajuste puede exacerbar el déficit a medio plazo, por
ejemplo si se recorta en gasto productivo (como educacidn o infraestructuras), o si se grava
excesivamente la inversion (lo que a la larga dafaria las rentas de la inversion y el ahorro).

o Politica monetaria: El banco central debe lograr tipos reales suficientemente positivos como
para fomentar el ahorro. Es importante destacar el vinculo entre los activos de reserva y
las condiciones monetarias internas. Una contraccién de las reservas produce, ceteris
paribus, una contraccién de la base monetaria. A su vez, una politica monetaria mas
restrictiva tiende a corregir los desequilibrios de balanza de pagos mediante aumentos de
tipos de interés que reducen la inversidon y hacen mads atractivos los activos domésticos.
Sin embargo, si las autoridades esterilizan la reduccidn de reservas mediante operaciones
de mercado abierto compensadoras de este mecanismo de ajuste automatico se podria
evitar la contraccion monetaria pero a costa de retrasar la correccion del desequilibrio y
de aumentar el riesgo de una crisis de balanza de pagos.

o Politicas estructurales: Dirigidas a mejorar el potencial productivo y exportador de un pais
y a atraer financiacion del exterior, preferiblemente la Inversion Directa.

— Una combinacion de politicas macroecondmicas conducentes a una senda de crecimiento
equilibrado es siempre la mejor manera de evitar problemas de balanza de pagos a medio
plazo. No obstante, la literatura sobre la acumulacion de reservas por motivo precaucion (FMI,
2011) proporciona algunos indicadores simples que pueden servir de guia para valorar si un
pais tiene un nivel de reservas insuficiente o excesivo para hacer frente a futuros shocks:

o Cobertura de importaciones: Tradicionalmente se ha considerado que los paises deben
disponer de un volumen de reservas que les permita al menos cubrir 3 meses de
importaciones. Es una prueba de resistencia sobre la capacidad de las reservas para
financiar las importaciones en caso de que el pais pierda acceso a sus ingresos por

31 Campos, R. G. & Paz Luque, P. F. (2023). El canal de renta real y las depreciaciones contractivas en un modelo de agentes heterogéneos para
América Latina. Banco de Espana. https://doi.org/10.53479/29820 / https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/29820/1/be2302-art02.pd f
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exportacion y a las entradas de capital. Es 1til para medir los riesgos de paises menos
avanzados con limitado acceso a los mercados de capitales.

Cobertura de deuda a corto plazo (regla “Greenspan-Guidotti”): El saldo de reservas debe cubrir
el 100 % de la deuda externa a corto plazo. Es una regla mas relevante para economia
emergentes con acceso a los mercados de capitales. Como limitaciones de esta regla, es
precios mencionar que estd orientada a medir riesgos de liquidez pero no de solvencia y
que no tienen en cuenta los pasivos externos en forma de acciones o derivados.

Cobertura de la base monetaria: Los paises deben tener un volumen de reservas de al menos
el 20 % del agregado monetario M2 (efectivo mas depdsitos a la vista y de ahorro).
Pretende reflejar el riesgo de una huida de capitales derivada de una pérdida de confianza
de depositantes. Es particularmente relevante para paises con tipos de cambio fijos, como
currency boards, en los que una merma de confianza en la moneda nacional puede conducir
a compras masivas y repentinas de moneda extranjera.

3.3. El enfoque de la hoja de balance
Concepto

* Frente al analisis tradicional centrado en flujos, el enfoque de la hoja de balance amplia el analisis a

las variables de saldos o stocks.

— Segun se ha intensificado la integracion de los mercados financieros con los mercados globales,
el endeudamiento frente al exterior ha permitido financiar mayores niveles de inversion y ha
contribuido a periodos de crecimiento.

— Sin embargo, la apertura financiera también ha puesto a descubierto la volatilidad de los flujos
privados que, en algunos casos, ha conducido a crisis financieras. La estructura financiera de
las economias ha sido una importante fuente de vulnerabilidad ante las crisis.

» Este enfoque proporciona un marco analitico sistematico para analizar como las debilidades del

balance contribuyen a las debilidades macrofinancieras. Ademas de

La hoja de balance de una economia consiste en su stock de activos internos no financieros mas su

PIIN. Es equivalente a la riqueza total de un pais. Se excluyen los activos financieros internos porque

son deudas entre unidades residentes que en el agregado se cancelan. La riqueza de un pais puede

expresarse como:

Riqueza = K + PII

donde K representa los activos internos no financieros o capital productivo del pais. A partir de esta

ecuacion se obtiene la siguiente expresion de los cambios de valor de la riqueza total:

ARiqueza =1+ CF + EVK + EVF

donde I es la inversion bruta o el saldo neto de adquisiciones menos enajenaciones de capital

productivo, CF es el saldo de la cuenta financiera, EVK es el efecto valoracién del capital productivo

del pais y EVF es el efecto valoracidn de la riqueza financiera externa.

Usando la identidad de la balanza de pagos se obtiene:

=CF
ARiqueza =1+ CC + CK+ EVK + EVF

Y sustituyendo por la brecha entre ahorro e inversion (CC = Ahorro — Inversion):

ARiqueza = Ahorro + CK + EVK + EVF

Esta formula indica que un pais puede aumentar su riqueza neta solo por 3 vias, de las que solo
controla indirectamente la primera: o aumenta su ahorro, o recibe mds transferencias de capital o tiene la

fortuna de obtener beneficios extraordinarios en forma de ganancias de capital.

35/48



3.B.11 La Balanza de Pagos: Concepto, medicién e interpretacion. Victor Gutiérrez Marcos

Andlisis de sostenibilidad

* El marco para analizar el riesgo de balance externo se centra en diferentes desequilibrios que pueden
comprometer la capacidad de una economia para hacer frente a sus deudas, siendo el riesgo de
insolvencia el que ha acaparado la mayor atencion.

* Los problemas de solvencia o sostenibilidad surgen cuando los activos (mas el valor presente de la
corriente de ingresos futuros) son insuficientes para cubrir los pasivos (mas los pasivos
contingentes). Un saldo deudor de la Posicién de Inversion Internacional, puede ser perfectamente
sostenible si el pais genera superavit exteriores suficientes en el futuro. Para ello, es crucial que las
entradas de capital extranjero se dediquen a actividades que aumenten la capacidad productiva del
pais a un ritmo superior al rendimiento exigido por los acreedores internacionales.

* Formalmente, se puede analizar partiendo de la restriccion presupuestaria para un periodo y
entender que el saldo deudor de la Posicion de Inversion Internacional en términos del PIB es
sostenible si no sigue una trayectoria explosiva. Partiendo de la expresion de variacion de la PIl y

de la identidad basica de la balanza de pagos es inmediato que:
CF;

PII, — PII,_; = CNE, + EV, + OCV,
donde:
— t hace referencia a un periodo de tiempo.
— CF es el saldo de la cuenta financiera, que se igualara a la capacidad o necesidad de
financiacion (CNF).
— EV es el efecto valoracion o ganancia de capital.
— OCV son otros cambios de volumen.

* Se denomina CNF* a la capacidad/necesidad de financiacion del pais descontando el saldo de rentas
primarias de la inversidon (RPI), que refleja los ingresos recibidos por los activos exteriores menos
los pagos realizados al exterior por los pasivos exteriores:

PII; — PIl;_; = CNF*; + RPI; + EV; + OCV,
— A su vez, los ingresos se pueden expresar como el producto de la rentabilidad implicita de los
activos (7)) y el stock de activos en el periodo anterior (A;—;). Los pagos se definen como el
producto de la rentabilidad implicita de los pasivos (i) y los pasivos del periodo anterior

(Pi-1)™
RPI,

PII, — PIl,_; = CNF* + (i{" - A,_; — it * P,_;) + EV, + OCV,
— En economias no sometidas a estrés es razonable pensar que la rentabilidad implicita de los

. .. . A .P . . .
activos es similar a la de los pasivos (i; =i; =1i;), por lo que la ecuacion anterior puede

reescribirse como33:
RPI,

PII, — PII,_; = CNF* + i, - (A,_; — P,_;) + EV, + OCV,
PIl,_;

U
PIIt = CNF*t + (1 + lt) * PIIt—l + EVt + OCVt

%2 La rentabilidad implicita se deriva combinando los datos de la balanza de pagos y la posicion de inversién internacional como el cociente
de los ingresos (pagos) por rentas de inversion y los activos (pasivos) en el periodo anterior.

33 Para economias con una PII y una CNF* equilibrada, un tipo de interés implicito de los activos superior al de los pasivos generard un
superavit en la balanza de rentas primarias de inversion, y viceversa. Si hay dudas sobre la solvencia del pais, la rentabilidad de los
pasivos superara a la de los activos y la balanza de rentas primarias anotara un déficit, ejerciendo mayor presion sobre la sostenibilidad
del pais. En Estados Unidos, se da la paradoja de que mantiene una PII deudora, pero, como los titulos de deuda americana en manos de
no residentes pagan unos tipos relativamente bajos, la economia obtiene sistematicamente un superavit en la balanza de rentas primarias
de inversion.
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— Si dividimos por el PIB y se presentan en mintsculas las ratios sobre el PIB de las variables

anteriores:
1+
1+ y}”

donde ytY representa la tasa de crecimiento del PIB.

pii, = cnf*, + “pii,_, + evy + ocvy

Para garantizar la sostenibilidad, la ratio PII-PIB debe ser estable en el tiempo (pii, = pii, , =

pii), de donde obtenemos:
Y _
yi‘ 1t

enf*, = 1477 * pil — ev; — 0cv;
t

La variable cnf* representa la capacidad de financiacion necesaria para asegurar que el saldo
deudor de la PII (notese que pii < 0) es sostenible. La sostenibilidad de los déficit externos
depende crucialmente de la ratio de la PII deudora sobre el PIB, de la tasa de crecimiento del
PIB y del tipo de interés que conjuntamente determinan el umbral de saldo externo sostenible.
En concreto, si la tasa de crecimiento del PIB es superior al tipo de interés implicito, el pais
puede mantener una necesidad de financiacion de forma continuada en el tiempo (cnf*, < 0),ya
que esto seria indicativo de que la financiacion recibida se estd invirtiendo en capital
productivo que genera un rendimiento (en forma de crecimiento del PIB) superior al coste de
financiarse. Si el crecimiento es inferior al tipo de interés, la economia necesariamente debera
lograr una capacidad de financiacion para que la PII deudora sea sostenible.

Por otro lado, si el saldo exterior es inferior a la que delimita el umbral de sostenibilidad de
forma temporal, la ratio PII-PIB se estabilizara en un nivel mas elevado, lo que aumenta la
vulnerabilidad exterior, pero no tiene porqué generar problemas de sostenibilidad. Si el desvio
es permanente, entonces en la PII se producird un “efecto bola de nieve”: el nivel de pasivos
tenderd a aumentar, generando incrementos de las rentabilidades exigidas, que conducen a
una acumulacion mecdnica y creciente de pasivos. En los modelos de crisis financieras, la
decision de atacar depende de variables superfluas como la actitud historica hacia el impago,
del nivel de reservas respecto de una referencia arbitraria o del precio de las materias primas
para paises exportadores. Como los gobiernos no pueden controlar estas variables, deben
reducir el riesgo de ataque mediante una combinacién coherente de politicas econdmicas
orientadas al crecimiento a largo plazo.

Los efectos valoracidon negativos aumentan el umbral de sostenibilidad. No obstante, si se
concentran en titulos de deuda, normalmente el efecto sera transitorio, ya que cuando se
aproxime el vencimiento, el valor del titulo de deuda tendra a converger con el valor nominal,
anulando el efecto valoracion pasado. Si el efecto valoracion negativo se produce en las
acciones tampoco se pone en peligro la sostenibilidad ya que los dividendos no son
rendimientos exigibles que puedan conducir a la insolvencia.

En todo caso, es recomendable mantener un saldo exterior suficientemente superior al umbral
de sostenibilidad, ya que existe incertidumbre sobre la evolucién de las variables
macroecondmicas y, en contextos de equilibrios multiples, un déficit excesivo aumenta el
riesgo de caer en el equilibrio desfavorable.

— El enfoque hoja de balance también aborda otros riesgos conexos:

1) Problemas de la estructura financiera: La mayor dependencia de la financiaciéon en forma
de deuda, en vez de acciones, es una fuente muy importante de vulnerabilidad ante las
crisis. Asi, el pago de los rendimientos de los pasivos de inversion directa o de inversion
de cartera en forma de acciones depende de la situaciéon econdmica del emisor y, por
tanto, es sensible al ciclo. En cambio, el pago de los rendimientos de los pasivos
instrumentados en deuda (distinta a la vinculada a la inversion directa) es aciclico, lo
que genera un mayor riesgo para el emisor, pues el pago del principal e intereses va a
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ser exigido aunque el deudor atraviese dificultades econdmicas. Por ello, es conveniente
realizar un analisis de sostenibilidad no solo sobre la PII neta, sino también sobre la
deuda externa bruta (que considera solo los pasivos de la PII en forma de deuda).

2) Desajustes de vencimiento (maturity): Surgen cuando los pasivos con vencimientos a corto
plazo son superiores a los activos liquidos. Si los acreedores deciden no refinanciar los
pasivos de un sector, éste puede verse abocado a la suspension de pagos. El desajuste de
vencimientos también genera riesgo de tipo de interés.

3) Desajustes de divisa: El endeudamiento en moneda extranjera, si no esta cubierta, puede
producir pérdidas ante fluctuaciones en el tipo de cambio. Si los activos estan
denominados mayormente en moneda extranjera y los pasivos en moneda nacional, una
depreciacion (apreciacion) de la moneda nacional tendrd efectos riqueza positivos
(negativos) incentivando asi un mayor (menor) consumo. Este efecto puede compensar
parcial o totalmente el efecto de la depreciacion (apreciacidon) sobre las exportaciones
netas y el consumo. En cambio, si los activos estan denominados en moneda nacional y
los pasivos en moneda extranjera, el efecto riqueza asociado a fluctuaciones del tipo de
cambio refuerza el impacto de una depreciacion (apreciacion) de la moneda nacional.
Para economias muy endeudadas en moneda extranjera el riesgo de crisis de balanza de
pagos es muy elevado, pues la depreciacion necesaria para impulsar las exportaciones
netas podria conducir a la insolvencia de los sectores endeudados.

4) Problemas de solvencia sectoriales: Incluso en paises poco endeudados, las deudas entre
distintos sectores residentes que generan desajustes de balances son una fuente de
vulnerabilidad ante crisis de balanza de pagos. El mecanismo de transmision opera
generalmente a través del sistema bancario interno. Por ejemplo, las dudas sobre la
capacidad de un gobierno de hacer frente a sus deudas minara radpidamente la confianza
en los bancos tenedores de deuda publica y podria causar un panico bancario. Lo mismo
podria suceder con los bancos que hayan concedido préstamos a sociedades no
financieras si éstas se han endeudado en exceso y dejan de ser percibidas como solventes.
El panico cambiario puede manifestarse a través de la retirada de préstamos
transfronterizos por parte de acreedores no residentes o de la retirada de depdsitos por
parte de residentes. De hecho, si esta tiltima eventualidad desemboca en un aumento de
la demanda de divisas o de otros activos externos por parte de residentes es posible que
se registren salidas financieras y/o pérdidas de reservas.

5) Problemas de dependencia geogrifica: La PII clasificada por paises permite identificar el exceso
de dependencia en otra economia, asi como vulnerabilidades y riesgos de contagio.

3.4. Desequilibrios globales

* Precisamente una amenaza para la estabilidad de la economia mundial viene dada por los elevados

desequilibrios externos de las principales economias:
— Algunos paises tienen elevados y persistentes déficits por cuenta corriente (como Estados Unidos

o Reino Unido, que, en 2015, alcanzaron un déficit de 2,6 y 4,7 %, respectivamente) que se
dedican a financiar el consumo mads que la inversion. Ademas, el elevado déficit de Estados
Unidos tiene dificil solucion:

o Por parte de EEUU, la solucién pasa por un mayor ahorro, para lo cual es necesario un
mayor tipo de interés que no parece que se vaya a dar en el corto/medio plazo.

o Por parte de sus acreedores, la solucion pasa por dejar de comprar pasivos americanos, pero
silo hacen, el dolar caeria, y si el ddlar cae, con la cantidad de activos en dolares que tienen
dichos acreedores (especialmente China), caeria de forma significativa el valor real de sus
tenencias de activos en dodlares.
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— Otros paises presentan elevados superdvits (como Alemania, China y Japdn, con superavits de
8,5 %, 3,1 % y 3 % en 2015, respectivamente).
— Espana, por su parte, paso del entorno de un 1 % de déficit durante gran parte de los afios 90,

a dispararse a partir de 1998, alcanzando un déficit por cuenta corriente de 9,6 % en el 2007.
En el afio 2015, el déficit por cuenta corriente fue de en torno al 0,8 % del PIB.

* No obstante, economistas como RICARDO HAUSMANN sefialan que los datos de la balanza de pagos
no reflejan de manera adecuada los desequilibrios exteriores. En el caso de Estados Unidos, los datos
sugieren una progresiva disminucion de los activos exteriores netos, por lo que en principio el pais
se estd volviendo mas deudor. Sin embargo, HAUSMANN propone tener en cuenta lo que €l llama
“dark matter”, que se refiere al hecho de que paises desarrollados como Estados Unidos obtienen
una mayor rentabilidad por sus activos de la que pagan por sus pasivos. Explicacion:

— La mayor rentabilidad de sus activos se debe a las ventajas tecnoldgicas y al know-how que

incorporan dichos activos.
— El menor coste de sus pasivos se explica por la seguridad y liquidez que ofrece la deuda
estadounidense.

CONCLUSION

* Recapitulacion (Ideas clave):

— La BP y la PII permiten caracterizar la situacion de un pais frente al resto del mundo y la
sostenibilidad de su modelo de crecimiento y de financiacion. Se trata de un instrumento
muy valioso debido a la globalizacion e interdependencia de las economias. Por ello, la
UE ha adoptado el 6MBP mediante reglamento para los paises europeos, proporcionando
un marco armonizado.

— Hemos visto que hay que realizar un analisis cuidadoso de los estados contables para ver
la sostenibilidad de los desequilibrios exteriores. En cualquier caso, un saldo deudor en
la PII no tiene por qué ser negativo per se si refleja la participacion del pais en las ventajas
del comercio y de la financiaciéon (podemos traer a colacion el enfoque intertemporal de
la balanza de pagos [ver tema 3.B.12]).

— Sin embargo, un déficit excesivo de BP puede ser el desencadenante de una crisis. Por lo
tanto, seria necesario garantizar la sostenibilidad del déficit para asegurar que el pais va
a poder hacer frente a los pagos frente al exterior.

= Relevancia:

= Extensiones y relacion con otras partes del temario:
= Opinién:

Idea final (Salida o cierre):
— En definitiva, un analisis riguroso del sector exterior debe partir tanto de la Balanza de
Pagos como de la Posicidon de Inversion Internacional.
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SOLUCION:

Sub-balanzas Ingresos | Pagos | Saldo

Balanza de servicio
rédito de 350 y Balanza de renta

0y se recibe un credito d

d, Las exportaciones de bienes

por el resto se otorga una donacion al comprador 4 ’
Balanza de transferenci

e. Companias extranjeras adquieren acciones de Leoland por valor 100. ;

Balanza corriente

f. Companias residentes rec iben 30 en concepto de servicios prestados a ex
tranjeros.

g. Inmigrantes envian a familiares en su pais de origen 18

h. Un ciudadano extranjero recibe 20 por trabajos realizados para una empre
sa residente en Leo

i. Se reciben 5 por beneficios de inversiones en el extranjero.

La Unién Europea concede ayudas para programas educativos por valor 15.
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3.B.11

Victor Gutiérrez Marcos

La Balanza de Pagos: Concepto, medicion e interpretacion.

Ejercicio 3.-A partir de los siguientes datos,

3.1. Elabore la balanza de pagos.
3.2. Comente los resultados méas importantes: principales balanzas deﬁti(mia‘.“
capacidad o necesidad de financiacion del pais, forma en que se financiy

la necesidad de financiacion.

. Se importan textiles de China por 5.000. Se pagan 3.000 al contado ¥
por las 2.000 restantes se recibe un crédito del vendedor.

b. Se importa petréleo que se paga al contado por 4.000. El transporte 1
realizan companias navieras extranjeras, y el coste de los fletes supone
un 10% del coste de mercancia, y se paga al contado.

€. Se exporta material de oficina por 3.000, que se cobra 2.000 al contado
¥ las 1.000 restantes el proximo aiio, El transporte, a cargo del compra-
dor, lo realizan comparias extranjeras por un importe de 250 uniclades
que se pagan al contado.

d. Los turistas que ha recibido dicho pais se han gastado 1.250 unidades.
Por otra parte, los residentes en dicho pais se han gastado en el resto
del mundo 350 unidades haciendo turismo,

€. Dicho pais es receptor de trabajadores emigrantes que envian parte de
sus sueldos a sus familias de origen. Estos envios suponen 1.500 unida-
des,

f. Trabajadores residentes en el pais se han trasladado durante una par-
te de ese aiio al pais vecino para contribuir con su trabajo en algunos
procesos productivos, A cambio han percibido una remuneracién de
450 unidades,

g Inversores no residentes adquieren en la bolsa acciones emitidas por
empresas re!fidentes por 370 unidades, Pagan 200 al contado y el res-
to con un préstamo de un banco nacional adevolver durante el afio si-
guiente,

h. Upa empresa residente adquiere una fabrica en el pais vecino. Se sus-
criben acciones por 450 unidades, de las que se Pagan al contado 350,
El resto se pagaran en los dos Proximos aros a un banco extranjero,

i.  Empresas residentes Pagan dividendos a sus accionistas residentes en
el extranjero por un importe de 275 unidades,

Jj+ Accionistas residentes adquieren acciones en bolsas extranjeras por
150 unidades que pagan al contado.

Accionistas no residentes venden en la bolsa las acciones emitidas por

k. A S i
sociedades residentes y que fueron adquiridas en periodos anteriores
por 125 unidades. La venta se salda al contado,

1. Inversores residentes efectian depdsitos a plazo en un banco de otro

pais por 120 unidades.

m. Familias residentes venden las participaciones en fondos de inversion

en el extranjero por valor de 75 ¥ repatrian las divisas.

Se envia material escolar en concepto de ayuda a un pais en vias de de-

sarrello por 25 unidades.

o. Residentes reciben transferencias procedentes del
unidades.

p. Elgobierno nacional recibe una ayuda de un organismo internacional

para construir una carretera por 1.200 unidades.

n.

extranjero por 45

SOLUCION:

81

Por la importacién de textiles se realiza una :nm‘l":fl.nn en l];:ﬁia‘:lillil,!;:
balanza de bienes. La contrapartida es, por una par te, ulni} :I(i'mﬁ e
del volumen de reservas de f’..l!(}(). yun z'm!ncng) (lc:!.?:]x])‘:;;,‘ -
sivo) en forma de otras inversiones (créditos comerciales).

i0 -dleo se incluird una anotacién en pagos en
Por la importacién del petréleo se incluird un I

' a balanza de bienes y una 5 ACLIVOS € balanza de re-
I d n de activ n la b
¢ ] nes y una disminucia
e ado. Como el transporte lo paga ¢l comprador

SCIVE =] pago rea | Pt :
2; 1‘|‘ls poF :’nffaz que en este caso es un residente, también se |J1(!lllll‘
e la merc: > -

ey AnGTLe DOT i ree de 400
1a importacién de un servicio de transporte por un import o
una o 2
% de . Por lo tanto, se ano N pag % - i
(-1 ('] o 4.0?)001)1idadu% del importe del servicio impor hl('ILt. que l,“!“,” ‘:l‘
vicoe ]]a!- - f :;r: Lend-l'ﬁ como contrapartida una anotacion negativa ¢
aga al contado, te

n pagos en la bal:

a balanza de reservas. - .
]a balanza de e

Lacién de material de oficina supondra l.ll.\'.l‘ ;m(n:. i
g l:;’hal'mzu de bienes y como L‘DI'I((I';;pTII |1lziu|, un.l.mlu\(‘hl 3
ELesos &1 8 lanza de reserve or las 2.000 unidades que se sald
gegz\livu 24 ]‘a h.‘fh. ”:lghrrn:::!;]v'flrnlz::ltt](‘llt. un aumento de los der RS h“.\
al contado, FUR ‘“;(. otras inversiones por las 1.000 unidades que que-
(activos) en m..mldlt‘ Jbro. En este caso, el servicio de transporte lo rea-
dan Pc"'l'cmt:h 3 (A;n-m.} sray lo paga el comprador 511- la jnnum.ml.
e Eflalrl':clwnrlz:id::w ;' por lo tanto no corresponde inc luirlo en esta
tambiér L .

balanza de pagos.

s. Por lo tanto, s¢

s se corresponden con servic
36 COITCsk aces, que supon-

in de servicios por 1.250 unid

d. Los gastos de los turista

roduce una exports S5O widedlch A8 i
l!l"rgi]ma anma(i[!))n en ingresos en la balanza de servicios y ¢ I
¢

diente aumento de activos en la balanza r‘la‘ I'l‘“-'lI \-_“'- De o M sy,
se produce una impml'rif ion de servicios por el gasto que Jog s, ar

s . Bl St
residentes han realizado en el resto del lmm‘r}l:;} Se tendrd yp, Aoy
cion en pagos en la balanza de servicios, por .l U unidades y g, “”[r
correlativa, una disminucion en ¢l volumen de reservas por ¢ mN”:
importe.

e Se trata de una operacion entre residentes (emigrantes) y ng TeSiden e
(sus familias cn sus paises de origen) que no tiene contrapariicy Es up,
transferencia corriente. Lo que se observa es que se praduee na digyi.
nucion en el volumen de reservas, pero no existe contraprestaciey, Con
el fin de mantener la forma de elaboracion de la ')L!lillll;l de pagos, que
se rige por el principio de las anotaciones por partida doble, g¢ produy.
cird una anotacién en la balanza de renta se undaria en Pagos por ¢

mismo importe,

f.  En este caso, se produce una relacién entre residentes ¥ no residentes
en la cual unos aportan trabajo y perciben a cambio una remuneraciay,
Por lo tanto, en la balanza de renta primaria se realizard una anotacigy
€11 ingresos, y como contrapartida, se tendrd un aumento en el volumen
de reservas por las 450 unidades,

& Se producird una anotacién en la balanza de inversiones en cartera en
forma de un aumento de los pasivos frente a los no residentes, ¥ como
contrapartida se producird un aumento de las reservas por 200 unida-
des y un aumento de los derechos en forma de otras inversiones por las
170 unidades del importe del préstamo.

Se trata de una inversién directa, puesto que compran la fibrica (se
sobreentiende que el porcentaje de participacién es mayor del 10%
del capital social de Ia cmpresa en la que se invierte), Los residentes
adquicren derechos (aumento del activo) en forma de inversiones di-
rectas por 450 unidades, a cambio del pago en efectivo que supondri
una disminucién de las reservas del pais por 350 unidades, y de la asun-

cion de un préstamo por 100 unidades que tendrin que devolver en

los proximos anos (aumento de las Gbligaciunes, pasivos, en forma de
otras inversiones).

i Los dividendos repartidos representan rentas de la propiedad v de Ia
empresa. Por lo tanto, en la balanza de renta primaria se producird una
anotacion en pagos por 275 unidades, siendo la contrapartida la anota-
cién negativa en la balanza de reservas por el mismo importe.

J- Se trata de una inversién en cartera que los residentes realizan en el
resto del mundo. Por lo tanto, se tendri un aumento de los derechos
en forma de inversiones en carter; ' como dichas acciones se pagan al
contado, se producird una anotacion negativa en la balanza de reservas
por la misma cuantia,

k. En este caso, se produce una venta de acciones. Los residentes dejan de
tener dichas deudas frente a los no residentes, por lo que se producira
una anotacion con signo negativo en la variacion de pasivos en forma
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ne como cont

forma de reservas

La salida del material esce

operacion similar a una export

gresos. Cor = conuaps e P
CIp1o por partida doble. se realizar 1 e
gos en la balanz nta secunda

También se wata de una t pero en este caso se recibe on o

pais v es de efectivo. Se tenc ento en el volumen de reser,
que al no tener contrapartic uplica un otacion g
porte en ingresos en la balanza de renta secundaria

ade reservas de divisas

Nuevamente, se observari una enura
partida. Por lo tanto, en la balanza de reservas se anot
en el volumen de reservas por las 1.200 unidades recibi
existe contrapartida, se debe produc u.un.n;mnl,a\mu ‘
ingresos de la balanza de ranslerencias. Pero en rm-‘._w,\.;, al ser una
0]‘)(‘ acion vinculada a una operacion de capital (real, Ta balanza que
corresponde es la de capital

L columna de

Pagos ‘
) 5.000
Bicnes (1) 4000

(b2) 400

350 |

Balanza servicios

Servicios

1480

Balanza de nanst

0. 780

Balanza corr te

3 1200 i
Cuenta de capital [ 1

Balanza co te y capital

Variacién activos Saldy

Inversiones directas (h) 450 i50

Inversiones en cartera m -170
\ (el) 1.000 i

Otras inversiones | (h) 100 ‘ 810

Activos de reserva ‘ 5.050

C!u:nlniﬁna_numi g e e | -5.580

3.2. Este pais tiene déficit por cuenta corriente, debido a los saldos neg

tvos ¢n la halanza de bienes v en la de renta secundaria, aunque las balanzas
de servicios y renta primaria tienen saldo positivo y por tanto, compensan par-
te del saldo negativo de las dos precedentes, El saldo de la cuenta de capital
€5 positivo ¥ por tante, también sirve para compensar una parte del déficit por
cuenta corriente. A pesar de ello, el pais presenta una necesidad de financia-
cion de 5.580 unidades que se obtienen a través de sus operaciones financieras
con el resto del mundo.

El pais invierte en el resto del mundo en forma de inver iones directas por
150 unidades, pagando 350 en divisas y obteniendo un préstamo de un banco
extranjero (incremento de pasivos) por 100,

El pais se endeuda en forma de inversiones en cartera ¥ otras inversiones
por un valor de 170 + 810 = 980, cantidad claramente insuficiente para cubrir
sus necesidades. Por ello, utiliza las reservas acumuladas en e] pasado por un
valor de

Enlace a preguntas tipo test

https://www.quia.com/quiz/6562943.html
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Anexos

A.1. Anexo 1: Panorama general del Sistema de Cuentas Nacionales como marco para las estadisticas
macroecondmicas y las cuentas internacionales

Grifico 2.1. Panorama general del Sistema de Cuentas Nacionales
como marco para las estadisticas macroeconoémicas y las cuentas internacionales

Transacciones/Balanza de pagos:

Cuenta de bienes y
servicios Otros flujos:
Cuenta de produccién

Valor agregado/PIB

Cuenta de generacion
del ingreso

Superavit de operacion

Cuenta de distribucién
del ingreso

Ingreso nacional

Cuenta de distribucién
secundaria del ingreso

Ingreso disponible

Cuenta del uso
del ingreso
Ahorro

Balance de apertura Cuenta de acumulacién Balance de cierre

Otras variaciones de los
Activos no financieros Cuenta de capital activos no financieros Activos no financieros
Préstamo neto/
endeudamiento neto

Otras variaciones de los

Activos financieros Cuenta financiera activos financieros Activos financieros
asivos . asivos asivos
YP Préstamo neto/ 7P 7P
Patrimonio neto endeudamiento neto Otras variaciones netas Patrimonio neto

Nota:

Nombre de la cuenta
Partidas equilibradoras del SCN
Las cuentas sombreadas no figuran en las cuentas internacionales.

Las flechas representan la contribucion de los activos a la produccién y a la generacion de ingresos (por ejemplo, el uso de activos no financieros
como insumo en la produccién o el uso de activos financieros para generar intereses y dividendos).

Fuente: International Monetary Fund (2009). Balance of Payments Manual, Sixth Edition. https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-

publications-loe-pdfs/external/spanish/pubs/ft/bop/2007/bopmanés.ashx
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A.2. Anexo 2: Estado integrado de la posicion de inversion internacional

Cuadro 7. 1. Estado integrado de la posicion de inversion internacional
{induidos coteganias funcionales, instrumentos y refoods con for aventos financero § de otros weriocones)

Cuenta de otras variaciones en fos
artivos ¥ pasivos firanceros
Variaciones de posiciaon debidas a:
Pl del Cruznea Omras  Wariaciones Onras Pl del
omierze _NANCET  wriciomes  del tpo varicones final del
del perindo  Transacciones de volumen  de cambic de precios  perisdo

Activas
Por categoria funcional
lrversian directa
Irrversidn de carera
Drervadios financiercs (distintos de reservas) y DCAE
Otra inversidn
Artivos de reserva

Par instrumento

Armones rpﬂ'bcbnrm*:@ld}'pmﬂ:pum!
en fomdos umidades de

lnstrumenios de deuda
Dierechos espedales de g
Momeda y depésitos
Titwlos de deuds
Préstamos
Seguros, pensiones p meconisms nomalizodes de gomontio
(Ohres cuentias por cobraripor popar

Ohras octivas y pasives fimanciams
Oro moneinno

Dierivados finomoeros y OCAE
Activos totales

Pasivos
Par categoria funcionalk:
Irversian directa
Irversidan de cartera
Drervados financierce (distintos de reservas) y OCAE
Otra inversidn

Par instrumenta

Acoiones y participociones de copital § partichociones en
ﬁmdm'unn‘uden*mmnn

Instrumenios de deuda
Dierechos espedoles de gim
Momeda y depomitng
Titwlss de deuds
Préstamos
Seguras, pernmiones p meransme nommalizodes de poentio
{Ohres cuentos por cobraripor papar

{Ohtras octives § pasivas fimancieros
Dierivades finamoeres y OCAE

Pasivos totales

Pl neta

Bdota: Exbe cussro en funtrass; ko comg recr figuran an ol ap 5
OCAE Opcién s compra e acciones por pars de smplesdos. PP = Positn de imanion msermcionl

Fuente: International Monetary Fund (2009). Balance of Payments Manual, Sixth Edition. https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-

publications-loe-pdfs/external/spanish/pubs/ft/bop/2007/bopman6s.ashx

A.3. Anexo 3: Panorama general de la posicion de inversion internacional

Activos Pasivos
Socedades Secedades
Exonomia Hogares Gobiemo  Sodedades o o Jooedades Gobiemo  Hogares Economia
total eBASH general  financieras  financieras fimancieras  financieras general e GASH  total
levversian directa

Imwersién de cartera

Derivadoes francercs
{distntos de ks reseras) y
opoiones de compra de
OIS por parte de
e 5

Oara imversion

Auctivos de reserva

Activos/pasivos toabes

Plineta

Mot EBxte cusdro e Burtresive; ko componsntnn rermalioeson figuren en el apindics 5.

Fit poucian de irveraicn [ uin finay g lucro qua sirven ko hogan

Fartidu infarmatear

Walar ramiie de b sesies ceTmpandEnoa 3 prioman (o mker nominal de S aoivo corTipoidiime 3 pramamon an mera)
Faatvon a coric phac relsconeion con la rere

ST MErEnana.

Fuente: International Monetary Fund (2009). Balance of Payments Manual, Sixth Edition. https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-

publications-loe-pdfs/external/spanish/pubs/ft/bop/2007/bopmanés.ashx
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Revadloraciones

Oaras variaciones Wariaciones del

Total neto de variaciones de actives financieros derivadas

de otras variaciones

Imversicn directa

Inversidn de @rtera

Drerivados financieras (distnios de reservas) y
Opciones de compra de acciones por parte de empleados

Oaras inversiones

Autivos de reserva

Total

D b oumle

Participaciones de capital y participaciones en fondos de mwersidn
uda

Iretrumnenios de de
Oitros activos ¥ pasives francercs
Total neto de variaciones de pasivos financieros derivadas

de otras variaciones

Iwersidn de cartera

Derivados firancercs (distinms de reseras) y

Opciones de compra de acciones por parte de empleados

Oras inversiones

Towl

D b olex
Participaciones de capital y particpaciones en fordos de mversidn
restrumentos de deuda
Otras activos § pasivos fimanceros

Variaciones de lo Pl neto debidos o otros variociones

de volumen

tipo de cambio

(Oras variaciones
de precios

Mot Evte cuades: m Bustrathes: lan compenents normaltzados figuran e el apindics §

publications-loe-pdfs/external/spanish/pubs/ft/bop/2007/bopmanés.ashx

A.5. Anexo 5: Panorama general de la cuenta de bienes y servicios

itn Impormddn
(Crédico) {Dbita)
Mercancias generales segin ks balrra de pagos
De las cusies: .
EBxpartaciones nems de bienes en compravena
Bremes odquindos por comprovento (exportociones negativas) na
na

Biemes wendicos por compeovent fexporinciones)
Oro no mone@rio
Totd de bienes

Balarza ded comercio de beenes

Servicios de manufactura sobre insumace fisicos pertenecientes a otros
Servicios de mantEnimiento ¥ reparaciones niop.
Transporte
Viaes
Corsruccion
Servicios de segurcs y pensiones
Cargos por & wso de la propiedad intelecnml niop
Servicios de telecomunicaciones, informitica y de informacidn
Otros servicios empresarabes
Servicios personales, cuburales y recreativos
Bieres ¥ servioos del gobserno nuiop.
Total de servicias
Balanra del comercio de servicios

Totl de bienes y servicos
Balarza de bienes y servidos

Biot: Bite cusdro e funtrasivo; ke componentan rormalicedon fipoeran an ol apendice 5

publications-loe-pdfs/external/spanish/pubs/ft/bop/2007/bopman6s.ashx

A.6. Anexo 6: Panorama general de la cuenta de capital

Créditos

Soido en cuenta cormente

Adquisiciones (DB )idisposicones (CR) de activos no financieros no producdaos

Recursos raturales
Comratos, arrendamientas y beencas
Artivos de comercio
Transferencias de capital
Condonacitn de dewdas
Otras
Saido de lo cuenta de capital

neto [+) | endeudamientn nets =) de la cuents corriente

¥ la cuenta de copital

Fiota: Bibe cusdro e funtraeive; koa componanis s rermalicedo figpuran en el apendics B

publications-loe-pdfs/external/spanish/pubs/ft/bop/2007/bopmanés.ashx

A4. Anexo 4: Panorama general de la cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros

Fuente: International Monetary Fund (2009). Balance of Payments Manual, Sixth Edition. https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-

Fuente: International Monetary Fund (2009). Balance of Payments Manual, Sixth Edition. https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-

Fuente: International Monetary Fund (2009). Balance of Payments Manual, Sixth Edition. https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-
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A.7. Anexo 7: Ejemplos practicos

. Espafia importa alfombras de Portugal por valor de 10.000 u.m., de las que 200 son para pagar el

seguroy los transportes de la mercancia. El pago se realiza la mitad al contado y la mitad a crédito

a 3 anos:

BC| + BS| + R1“+ R2*+ CK=1ID + IC| + Derivados + AR| + Otros
9800 =300 —~5.000 =5.000

. Espafa exporta coches a Italia por valor de 8.000 u.m. Se cobra el 25 % a través de un crédito y el

resto al contado:

BC? + BS+ R1*+ R2°+ CK =ID + ICt{ + Derivados + AR?T + Otros
+8.000 +2.000 +6.000

. Espafa recibe turistas en el pais que se gastan, entre bienes y servicios, 3.000 u.m.:

BC+ BST + R1*+ R2*+ CK = ID + IC + Derivados + AR?T + Otros

—— ——
+3.000 +3.000

Espafia concede ayuda al desarrollo a Africa a través de una donacién de 800 u.m.:

BC + BS + R1°+ R2%| + CK = ID + IC + Derivados + AR + Otros
—800 -800

. Espafha compra un banco mexicano por 15.000 u.m.:

BC + BS + R1*+ R2%| + CK = ID + IC + Derivados + AR + Otros
—800 -800

. Un extranjero compra el 20% de una empresa espafiola, por valor de 6.000 u.m.:

BC+ BS + R1*+ R2*+ CK = ID| + IC + Derivados + AR?T + Otros
67000 ¥6.000

Espafa emite deuda en el extranjero por valor de 10.000 u.m.:

BC+BS+R1°4+ R2*+ CK=1ID+ IC| + Derivados+ ARt + Otros
~10.000 +10.000

. Alemania condona deudas a Espafia por valor de 18.000 u.m.:

BC+ BS+ R1*+ R2*+ CKt =ID+ ICt + Derivados + AR + Otros
+13.000 +13.000
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A.8. Anexo 8: Interaccion de las Cuentas Nacionales y la Balanza de Pagos

Transactions within the home country
National Income and Product Accounts

Total mational resowrces devoted
to expenditure (C+ I + G)

Home country transactions
with the rest of the world

Balance of Payments Accounts

f Current Account \

[for expenditure (from income,
transfers, and asset transactions)

transfers recefved

Gross National Expenditure A
GNE
- Volwe of imports of
Payments for final goods and services =IM goods and services :-""" srramesecse,
< Trade Balance :
om
P +EX Volue of exports of Ty
(‘sales minus intermedigtes) Duech b e
Gross Domestic Product
GDP
Volwe of imports
Payments for foctor services -IHFS of foctor services :';;;:'F' "";;;‘:.
@ * from Abroad -
) ) +EXps  Volue of exports . --...’-'-FI‘-""--:
Receipts for foctor services of factor services
Gross Mational Income
GNI
Volwe of income
Income before international transfers =UTgyr transfers given :'" ';‘;; 'Il"I' T :; "'E
@ E Transfers E
+UTy,  Volve of income :-...,,,El..n.."...-:
Income after international tramsfers transfers recefved
Gross Mational Disposable Income
GNDI
National resources due to Volwe of imports
imcome and transfers ‘IH,q of assets )
Financial Account
(@ Z
+HA Volwe of exports
of assets
Volwe of asset
transfers given
Capital Account
Total national resources available KA
+KApy  Volue of asset

The Open Economy Measurements of national expenditure, product, and income are recorded in the national income and product
accounts, with the major categories shown on the left. Measurements of international transactions are recorded in the balance of
payments accounts, with the major categories shown on the right. The purple line shows the flow of transactions within the home

economy; the green lines show all cross-border transactions.

Fuente: Feenstra, R. C. & Taylor, A. M. (2014). International economics (third edition). Worth Publishers, a Macmillan Education Company.
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FIGURE 2.6 Widening current account deficit: diagnosis and prescription
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