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Las cuentas de la balanza
de pagos
El dinero es simplemente algo que hace conveniente la teneduria de libros.

—H. L. HUNT

LA BALANZA DE PAGOS COMO UN RECORD
DE LA DEMANDA Y OFERTA DE DIVISAS

Como ocurre con el precio de cualquier mercancia basica, el precio de la divisa de un pais
depende de la oferta y de la demanda por esa moneda, por lo menos cuando los tipos de
cambio se determinan en un mercado libre y no regulado.' Es evidente que si conocemos
los factores en los que se apoya la oferta y la demanda de una divisa, también conocere-
mos los factores que influyen sobre los tipos de cambio. Cualquier factor que incremente
la demanda por una moneda aumentara, ceteris paribus, el valor cambiario de la misma, es
decir, ocasionard que la moneda se aprecie. De manera similar, cualquier factor que
incremente la oferta de la divisa reducird, ceteris paribus, el valor cambiario de la moneda,
es decir, ocasionaréa que la moneda en cuestion se deprecie.” Como resulta claro, enton-
ces, existe un considerable interés en el mantenimiento de un récord de los factores que
determinan la oferta y la demanda de la moneda de un pais. Este récord se mantiene en el
reporte de la balanza de pagos. En la realidad, podemos concebir dicho reporte como una
pormenorizacion de los factores que determinan la demanda y la oferta de una divisa.
Desde luego, la motivacion para publicar el reporte de la balanza de pagos no es
simplemente un deseo de los estadigrafos del gobierno para llevar un récord de los
factores que determinan la oferta y la demanda de una moneda. Més bien, tal documento
se publica para reportar el desempefio internacional en las actividades comerciales con
otras naciones y para mantener un récord del volumen de capital que fluye hacia adentro
y hacia afuera de un pais. Sin embargo, informar sobre el desempefio comercial de un pais
anivel internacional y sobre sus flujos de capitales implica la medicion de las razones por
las cuales una divisa es ofrecida y demandada. Esto es lo que hace que el reporte de la
balanza de pagos sea una forma tan préctica de concebir lo que deberia considerarse en
una teoria de los tipos de cambio. Este capitulo muestra la razén por la cual el reporte de

'Cuando los tipos de cambio son fijos, atin se determinan por la oferta y por la demanda, pero existe una
oferta o demanda oficial al tipo de cambio fijo para evitar que varien las tasas cambiarias. Los tipos de
cambio fijos se exponen en el capitulo 8.

?Cuando los tipos de cambio son fijos y el valor cambiario de una divisa es deliberadamente establecido
por las autoridades a un valor més bajo, se dice que tal divisa ha sido devaluada. Cuando el tipo de
cambio se fija de nuevo a un valor més alto, se dice que la divisa ha sido revaluada. Estos términos
reemplazan a las expresiones “depreciaciéon” y “apreciacion”, los cuales se usan principalmente en
conexién con los tipos de cambio flexibles.
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la balanza de pagos puede concebirse como una lista de las partidas o renglones que
determinan la oferta y la demanda de una divisa. Empezamos con un examen de los
principios que regulan la estructura del reporte de la balanza de pagos, y con la interpre-
tacion de las diferentes partidas que se incluyen en €él. Posteriormente consideramos las
distintas maneras en las que se puede alcanzar el equilibrio entre la oferta y la demanda.
Como lo veremos posteriormente, el reporte de la balanza de pagos ha sido disefiado para
que siempre “cuadre”, pero la forma en la que se equilibra no indica qué tan bien (o qué
tan mal) se esta desempefiando un pais desde el punto de vista de las transacciones que
realiza con otros paises.

PRINCIPIOS QUE REGULAN LA CONTABILIDAD
DE LA BALANZA DE PAGOS

Los principios que regulan la contabilidad de la balanza de pagos provienen del proposito
mismo del reporte, es decir, registrar el flujo de pagos entre los residentes de un pais y el
resto del mundo durante un periodo determinado. El hecho de que la balanza de pagos
registre el flujo de pagos habido durante un periodo dado hace que el reporte sea
dimensionalmente el mismo que el reporte del ingreso nacional (el flujo de cierta cantidad
de tiempo por afio o por trimestre de calendario) y en efecto, la parte del reporte de la
balanza de pagos que registra los valores de las importaciones y de las exportaciones
aparece en el reporte del ingreso nacional.

La contabilidad de la balanza de pagos usa el sistema de contabilidad por doble
partida, el cual significa que todo débito o todo crédito dentro del reporte también esta
representado como un crédito o como un débito en alguna otra parte. Una sencilla manera
de observar la forma en la cual funciona esto es a través de dos ejemplos sencillos y
claros.

Supdngase que una corporacion estadounidense vende $2 millones de pantalones
vaqueros manufacturados en Estados Unidos y los envia a Gran Bretaiia y que el compra-
dor inglés paga a partir de una cuenta denominada en dolares estadounidenses que se
mantiene en un banco de Estados Unidos. De tal modo, tendremos los siguientes asien-
tos dobles en la balanza de pagos de Estados Unidos:

Millones de ddlares
(créditos +; débitos -)

Exportacion (de pantalones vaqueros) +2
Activos extranjeros en Estados Unidos:
pasivos bancarios estadounidenses -2

Podemos pensar en las exportaciones de pantalones vaqueros de Estados Unidos como
un aspecto que da como resultado una demanda por délares, y en los pagos con délares
estadounidenses en el banco estadounidense como un aspecto que da como resultado
una oferta de délares. El pago reduce el pasivo del banco estadounidense, el cual repre-
senta a su vez un activo para el comprador britanico de pantalones vaqueros. Observa-
mos asi que el reporte de la balanza de pagos muestra tanto el flujo de pantalones vaque-
ros como el flujo de pagos.

Como segundo ejemplo, supongase que una corporacion estadounidense compra $5
millones de ropa de algodén a un productor britanico y que la compaiiia britanica deposi-
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talos $5 millones que recibe en una cuenta bancaria estadounidense. De tal modo, tendre- 117

mos el siguiente asiento por partida doble: CAPITULD S

Las cuentas de la
balanza de pagos

Millones de délares
(créditos +; débitos —)
Importaciones (de ropa) -5
Activos extranjeros en Estados Unidos:
pasivos bancarios estadounidenses +5

Podemos concebir a las importaciones de ropa de Estados Unidos como un aspecto que
da como resultado una oferta de délares, y al depésito de dinero de la compaiiia britanica
como un aspecto que da como resultado una demanda de délares. El depésito de dinero
aumenta los pasivos bancarios en Estados Unidos y los activos de la compaiiia britanica.
De manera similar, cada partida de la balanza de pagos aparece dos veces.

El reporte de la balanza de pagos registra fodas las transacciones que afectan a la
oferta o a la demanda de una divisa en los mercados cambiarios. Existe justamente tanta
demanda por ddlares cuando los no estadounidenses compran pantalones vaqueros de
Estados Unidos como la hay cuando compran acciones, bonos, bienes raices, saldos
bancarios o negocios de la Unién Americana, y todas estas transacciones deben regis-
trarse. Puesto que todas las fuentes de demanda potencial por délares por parte de los
extranjeros o la oferta de dolares para los extranjeros se incluyen aqui, hay muchos tipos
de asientos. Necesitamos una regla para determinar cusles son créditos y cudles son
débitos. La regla es que cualquier transaccién internacional que dé lugar a una demanda
por délares estadounidenses en el mercado cambiario se registra como un crédito en la
balanza de pagos de Estados Unidos, y la partida toma un signo positivo. Cualquier
transaccion que dé lugar a una oferta de délares se registra como un débito, y la partida
toma un signo negativo. Una forma mas precisa de expresar esta regla es por medio de la
siguiente definicion:

Las transacciones que dan origen a un crédito representan demandas de délares estadouni-
denses y provienen de las compras que realizan los extranjeros a los residentes de Estados
Unidos incluyendo bienes, servicios, créditos mercantiles, activos financieros y activos
reales, oro o divisas. Los créditos se registran con un signo positivo. Las transacciones
que dan origen a un débito representan ofertas de délares estadounidenses y resultan de
las compras que realizan los residentes estadounidenses a los extranjeros incluyendo
bienes, servicios, créditos mercantiles, activos financieros y activos reales, oro o divisas.
Los débitos se registran con un signo negativo.’

El significado total de nuestra definicion se volvera evidente en cuanto estudiemos la
balanza de pagos de Estados Unidos que aparece en el cuadro 5.1. Consideraremos cada
una de las partidas y los factores que influyen sobre ellas.

’El renglén o partida que tiene el significado menos obvio dentro de esta definicién es el “crédito
mercantil”. Como lo explicaremos posteriormente, el crédito mercantil consiste en obsequios y en
ayuda del extranjero. Al mantenerse al tanto del sistema de contabilidad por partida doble, el contador
de la balanza de pagos supone que los obsequios y la ayuda del extranjero proporcionan un crédito
mercantil a quien lo otorga.
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PARTIDAS DE LA BALANZA DE PAGOS
Y FACTORES QUE LAS AFECTAN

Exportaciones de bienes, servicios e ingresos

A efecto de que los compradores extranjeros paguen los bienes y servicios de Estados
Unidos que les son facturados en dolares, estos deben comprar délares. En el muy raro
caso de que las exportaciones de bienes y servicios de Estados Unidos se facturen en
monedas extranjeras, es el exportador estadounidense quien debera comprar ddlares
cuando venda la moneda extranjera que reciba. En cualquier caso, las exportaciones de
Estados Unidos dan lugar a una demanda por ddlares estadounidenses en el mercado
cambiario y se registran con un signo positivo. (Si el comprador extranjero de un bien o
servicio estadounidense paga con una moneda extranjera que el exportador de Estados
Unidos haya optado por mantener en lugar de vender a cambio de doélares estadouniden-
ses, el reporte de la balanza de pagos registra el valor de la exportacion y un incremento en
los activos bancarios privados estadounidense. En este caso se considera que la expor-
tacién de Estados Unidos da lugar a una demanda por dolares estadounidenses, y se
considera que el incremento en las tenencias privadas de monedas extranjeras de Estados
Unidos da lugar a un aumento igual en la oferta de dolares estadounidenses.)

Las exportaciones de bienes de Estados Unidos, las cuales también se conocen
como exportaciones de mercancias, incluyen al trigo y a otras mercancias agricolas, a los
aviones, las computadoras, automoviles y demas productos. Los factores que afectan a
estas exportaciones y por ende a la demanda de délares estadounidenses incluyen:

1. El valor cambiario del dolar estadounidense. Para un nivel particular de precios
nacionales y extranjeros de bienes internacionalmente comercializados, entre mas
alto sea el valor cambiario del délar, més altos seran los precios de las exportaciones
estadounidenses a los que deberan enfrentarse los extranjeros, y mas baja sera la
cantidad de exportaciones de Estados Unidos y la demanda por dolares. Normalmen-
te, sefialamos al tipo de cambio como el principal factor de interés y lo colocamos en
el eje vertical de la figura donde se representan la oferta y la demanda. Posteriormen-
te, todos los demas factores que se listan abajo cambian la curva de la demanda
monetaria. Las variaciones en el tipo de cambio ocasionan movimientosa lo largode
la curva de la demanda.

2. Precios de Estados Unidos versus precios de bienes comparables en el extranjero.
Si la inflacién en Estados Unidos excede a la inflacion en cualquier otra parte, enton-
ces, ceteris paribus, los bienes de Estados Unidos se vuelven menos competitivos y
de tal modo la cantidad de exportaciones estadounidenses disminuye. Por lo tanto, a
cada tipo de cambio dado, la inflacion de los Estados Unidos tiende a reducir la
demanda por délares de la Union Americana.® Esto representa un cambio hacia la
izquierda en la curva de la demanda por délares.

3. Precios mundiales de los productos exportados por Estados Unidos. Los cambios
en los precios mundiales de lo que Estados Unidos exporta modifican la curva de la
demanda por délares. La existencia de precios mundiales mas altos cambia la curva

“Sin embargo, el valor de las exportaciones podria aumentar, porque la cantidad reducida de exportacio-
nes se da como un resultado de la existencia de precios mas altos. Como lo mostraremos en ¢l siguientc
capitulo, estos valores aumentan como consecuencia de precios mas altos cuando la demanda es
ineldstica, principalmente para que la cantidad de exportaciones disminuya en una menor proporcién
que el aumento en los precios de las exportaciones.
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CUADRO 5.1 Formato sumario de la Balanza de Pagos de Estados Unidos, 1er.

trimestre de 1993

Miles de millones de

Linea# (Créditos, +; Débitos, ) ddlares estadounidenses
1 Exportaciones de bienes, servicios e ingresos +185
2 Mercancias, excluyendo el irea militar +112
3 Servicios +45
4 Cobros de ingresos sobre activos estadounidenses en

el extranjero +28
5 Importaciones de bienes, servicios e ingresos -191
6 Mercancias, excluyendo el drea militar -136
7 Servicios -29
8 Pagos de ingresos sobre activos extranjeros en Estados Unidos -26
9 Transferencias unilaterales (neto) -8
10 Gobierno de Estados Unidos —4
11 Sector privado -4
12 Activos de estadounidenses en el extranjero (neto) -5
13 Reserva oficial de activos de Estados Unidos -1
14 Activos del gobierno estadounidense distintos a los de las
reservas oficiales 0
15 Activos privados estadounidenses en el extranjero —4
16 Inversion directa -11
17 Valores extranjeros -27
18 Activos no bancarios estadounidenses 0
19 Activos bancarios estadounidenses +34
20 Activos extranjeros en Estados Unidos (neto) -19
21 Activos oficiales extranjeros en Estados Unidos +11
22 Otros activos extranjeros en Estados Unidos +8
23 Inversion directa +5
24 Valores de la Tesoreria de Estados Unidos +14
25 Valores estadounidenses distintos a valores de la
Tesoreria +11
26 Pasivos no bancarios estadounidenses 0
27 Pasivos bancarios estadounidenses 22
28 Asignacion de SDRs 0
29 Discrepancia estadistica 0
Cuentas de memoranda
30 Balanza comercial (de mercancias) (lineas 2 + 6) —24
31 Balanza de servicios (lineas 3 + 7) +16
32 Balanza de bienes y servicios (lineas 30 + 31) -8
33 Balanza de ingresos por inversiones (lineas 4 + 8) +2
34 Balanza de bienes, servicios e ingresos (lineas 1 + 5) -6
35 Transferencias unilaterales (neto) (linea 9) -8
36 Balanza en cuenta corriente (lineas 1 +5 +9) -14
37 Balanza en cuenta de capital (lineas 14 + 15 +22) +4

Fuente: U.S. Department of Commerce, Survey of Current Business, junio de 1993.

de la demanda hacia la derecha y viceversa. Este efecto es diferente del que se des-
cribe en el punto 2, arriba citado. Aqui nos referimos a los efectos de los términos de
comercio: un incremento en los precios de las exportaciones de Estados Unidos
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versus los precios de las importaciones de Estados Unidos (donde las importaciones
representan bienes diferentes a los de las exportaciones) conduce a un mejoramiento
en los términos de comercio estadounidense. Por otra parte, en el punto 2, nos
referimos a los precios de los bienes de estadounidenses versus los precios de
bienes comparables en el extranjero que compiten con las exportaciones de Estados
Unidos.

4. Ingresos del extranjero. Cuando los compradores del extranjero experimentan un
incremento en sus ingresos reales, el resultado es un mejoramiento en el mercado de
exportaciones estadounidenses de materia prima y de bienes manufacturados. Ceteris
paribus, esto incrementa las exportaciones de Estados Unidos y, por ende, también
aumenta la demanda por dolares.

5. Derechos y cuotas de importaciones del extranjero. Las exportaciones de Estados
Unidos se ven reducidas por la presencia de tarifas de importacién extranjeras de
nivel mas alto (impuestos sobre bienes importados), por cuotas extranjeras de impor-
tacion mas bajas (la cantidad de importaciones permitidas en un pais), y por barreras
comerciales no arancelarias extranjeras mas exigentes, tales como los requerimien-
tos de calidad y el nivel de “papeleo”.

Al lado de las exportaciones de bienes se encuentran las exportaciones de servicios.
Estas ultimas se denominan algunas veces intangibles. Las exportaciones de servicios
estadounidenses incluyen a los gastos de los turistas extranjeros que visitan Estados
Unidos. También incluyen a las ganancias del extranjero que obtienen los bancos de
Estados Unidos, las compaiiias de seguros, y los despachos de ingenieria, de consultoria,
y de contabilidad; las utilidades del extranjero de los tenedores estadounidenses de
patentes; las ganancias del extranjero de las regalias sobre libros, misica y peliculas; las
ganancias del extranjero de las aerolineas estadounidenses, las lineas de transporte mari-
timo, correo y mensajeria, y servicios de fletes; y otros aspectos similares. Estas exporta-
ciones de servicios dan lugar a una demanda por dolares estadounidenses cuando los
turistas extranjeros compran divisas estadounidenses, cuando los bancos de Estados
Unidos repatrian sus ganancias y demas. Las ganancias estadounidenses sobre estas
exportaciones “en las que se desempefia un servicio” responden a los mismos factores
que afectan a las exportaciones de bienes: tipos de cambio, precios estadounidenses
versus precios extranjeros de los bienes comparables, precios mundiales de las exporta-
ciones de Estados Unidos, ingresos del extranjero y restricciones sobre el comercio.

En la categoria final, donde se cubren las “exportaciones de bienes, servicios e
ingresos”, los “ingresos” corresponden a las ganancias que los residentes de Estados
Unidos reciben a partir de las inversiones anteriores hechas en el extranjero. Estas ganan-
cias pueden darse bajo la forma de intereses sobre documentos y bonos, de dividendos
sobre acciones, de rentas sobre propiedades y de utilidades sobre negocios operativos.
Algunas veces estas distintas fuentes de ingresos por inversiones reciben, por conve-
niencia, el nombre de exportaciones del “servicio de la deuda”. Estas ganancias por
exportaciones se derivan de inversiones extranjeras realizadas anteriormente y, por ende,
dependen principalmente del monto que los estadounidenses han invertido en el extran-
jero en el pasado. Las exportaciones del servicio de la deuda también dependen de las
tasas de interés y de la magnitud de los dividendos, de las rentas y de las utilidades
ganadas sobre estas inversiones extranjeras realizadas en el pasado. A diferencia de la
situacion que se da con las exportaciones de bienes y servicios, el tipo de cambio desem-
pefia tan s6lo un papel de menor importancia en el ingreso recibido del extranjero. Las
variaciones en los tipos de cambio pueden afectar al valor de traslado (o convertido) del
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ingreso en monedas extranjeras, pero el ingreso en monedas extranjeras no se ve afecta-
do por los tipos de cambio.

Importaciones de bienes, servicios e ingresos

Las importaciones estadounidenses de bienes incluyen mercancias como petroleo, auto-
moviles, televisores, ropa, vino, café y similares. Las importaciones estadounidenses
responden a los mismos factores que afectan a las exportaciones, invirtiéndose la direc-
cién de la respuesta. Ceteris paribus, el valor de las importaciones de Estados Unidos de
bienes es mas alto cuando el délar estadounidense es mas alto en los mercados cambiarios,
cuando los precios de Estados Unidos son més altos con relacion a los precios extranje-
ros de los mismos bienes, cuando los precios de las importaciones estadounidenses
aumentan, cuando las tarifas de Estados Unidos son mas bajas y cuando las cuotas de
importacion de Estados Unidos son més altas.’ Las importaciones de Estados Unidos de
servicios sujetos a desempefio (como los gastos en el extranjero de los turistas estado-
unidenses; el uso estadounidense de bancos extranjeros y despachos de consultoria; el
uso estadounidense de patentes extranjeras, de lineas aéreas y de lineas maritimas; y las
compras estadounidenses de peliculas y libros extranjeros) también dependen de los
tipos de cambio, de los precios relativos, de los ingresos de Estados Unidos y de las
restricciones de importaciones estadounidenses. En el caso de importaciones de ingre-
sos, las cuales consisten en los pagos de intereses hechos por estadounidenses, en los
dividendos, en las utilidades y en las rentas del extranjero, el principal factor relevante
esta dado por las inversiones extranjeras realizadas en el pasado; entre mas altas hayan
sido las inversiones extranjeras en bonos del gobierno estadounidense, las compras
extranjeras de bonos y de acciones corporativas, y las inversiones extranjeras realizadas
en el pasado en bienes raices estadounidenses y en negocios operativos, mas altas
habrén sido también las importaciones de ingresos de Estados Unidos. Las importacio-
nes de ingresos también dependen de las tasas de rendimiento que los extranjeros ganan
sobre sus inversiones en Estados Unidos.

Hasta el afio de 1986, Estados Unidos ganaba mas sobre sus inversiones en el
extranjero que lo que ganaban los extranjeros sobre sus inversiones en Estados Unidos.
Es decir, el ingreso de Estados Unidos por inversiones provenientes del extranjero (expor-
taciones de ingresos) excedian al ingreso por inversiones de Estados Unidos pagado en
el extranjero (importaciones de ingresos). Esto se debié al hecho de que hasta 1986, el
valor de las inversiones estadounidenses en el extranjero excedia al valor de las inversio-
nes extranjeras en Estados Unidos. Debido a una considerable solicitud de préstamos por
parte del gobierno estadounidense a prestamistas del extranjero y debido a una conside-
rable inversion privada realizada en Estados Unidos, especialmente en las décadas de los
setenta y de los ochenta, en el afio de 1986 Estados Unidos dejo de ser una nacién
acreedora neta para convertirse en una nacién deudora neta. En efecto, en cuestion de tan
s6lo un par de afios después del punto en el que se dio el cambio, Estados Unidos se
convirtio en el deudor mas grande del mundo. Esto significa que Estados Unidos se ha
convertido en un pagador neto de ingresos por inversiones en el extranjero.

Como sucede con los cfectos quc ticnen los tipos de cambio y la inflacién sobre las exportaciones,
dcberiamos rcalmente distinguir entre la cantidad y ¢l valor de las importacioncs. Por ejemplo, un
aumento dc valor dcl ddlar cstadounidensc podria reducir ¢l valor de las importaciones de la Unién
Americana aun si tal aumento incrementara la cantidad de importaciones de Estados Unidos. Esto
ocurre cuando la demanda dc las importaciones es inelastica. Exponemos csta posibilidad cn ¢l
capitulo 6.
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El cuadro 5.1 muestra que desde el punto de vista del comercio de mercancias,
Estados Unidos experiment6 un fuerte déficit en la balanza de pagos del primer trimestre
del afio de 1993. Las exportaciones de mercancia de Estados Unidos ascendierona $112
mil millones durante el trimestre, mientras que las importaciones de mercancia de Estados
Unidos ascendieron a $136 mil millones. Esto representa un déficit de la balanza comer-
cial durante el trimestre de $24 mil millones ($136 mil millones - $112 mil millones). Esto
aparece en la linea 30 del cuadro 5.1, 1a cual recibe el nombre de balanza comercial (de
mercancias).

Desde el punto de vista de los servicios, las exportaciones de Estados Unidos por
concepto de servicios desempefiados fueron de $16 mil millones (845 mil millones — $29
mil millones) mas grandes que las importaciones del mismo pais. También se tiene un
superavit de $2 mil millones sobre el ingreso ($28 mil millones — $26 mil millones). Esto ha
sido asi atin a pesar del endeudamiento de Estados Unidos y podria reflejar una tasa mas
alta de utilidades sobre las inversiones de Estados Unidos en el extranjero que sobre las
inversiones extranjeras en Estados Unidos.® Cuando los $18 mil millones de servicios
combinados y de superavit de ingresos se afiaden al déficit comercial de mercancias,
encontramos que Estados Unidos tuvo un saldo en bienes, servicios e ingresos que
observé un déficit de $6 mil millones. Esto se muestra en la linea 34 del cuadro 5.1.

Transferencias unilaterales (neto)

Las transferencias unilaterales incluyen a aspectos como la ayuda del extranjero, las
concesiones de desarrollo econémico de indole no militar y los obsequios o donativos
privados. Estas cuestiones reciben el nombre de transferencias unilaterales porque, a
diferencia del caso de otras partidas en la balanza de pagos donde el articulo que esta
siendo negociado se desplaza en una direccion y el pago se desplaza en otra, cuando se
trata de los obsequios y de las ayudas existe un flujo que se desplaza solo en una
direccién, la direccién del pago. Sin embargo, las transferencias unilaterales deben in-
cluirse dentro de alguna parte del reporte porque la recepcidn de un obsequio o de una
ayuda da lugar a una demanda para la divisa del pais del mismo modo que lo hace la
exportacion de bienes y servicios.” De manera similar, los obsequios o las ayudas presta-
das a los extranjeros dan lugar a una oferta de la moneda de un pais del mismo modo que
la importacién de bienes y servicios. Por consiguiente, lo que en realidad hace el contador
de la balanza de pagos es tratar las transferencias unilaterales como si el donante estuvie-
ra comprando un crédito mercantil del receptor. Es decir, la concesi6n de ayuda se consi-
dera como una compra o importacién de un crédito mercantil, un asiento de débito bajo las
«ransferencias unilaterales”. Igualmente, una recepcion de ayuda se considera una ven-
ta 0 exportacién de un crédito mercantil, y consecuentemente se registra como un asiento
de crédito. Al incluir las transferencias como una negociacion de un crédito mercantil,
preservamos la contabilidad por partida doble, puesto que el pago o la recepcion de
fondos por la transferencia, la cual aparecera en cualquier otra parte dentro del reporte, se
registra mediante un asiento de transferencia.

También podria reflejar una exageracién del endeudamiento neto de Estados Unidos porque las inver-
siones de la Uniébn Americana en el extranjero son generalmente més antiguas quc las inversiones
extranjeras en Estados Unidos, y pueden estar subvaluadas.

7Si el regalo o la ayuda deben consumirse en ¢l pais donante, a efecto de que el dinero nunca salga del pais,
los bienes o servicios recibidos aparecerén en cualquier otra parte dentro del reporte. En cstc caso cs
como si cl pais donante tuviera una exportacién que automaticamente s¢ acoplara con la transferencia.
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El valor de las transferencias unilaterales depende tanto de la propia generosidad de
un pais como de la generosidad de sus amigos. También depende del nimero de expatria-
dos que envian dinero a sus parientes o que reciben dinero de ellos. Los paises pobres,
los cuales son tipicamente abandonados por un gran numero de personas para buscar
oportunidades de trabajo en alguna otra parte, reciben ganancias netas sobre transferen-
cias unilaterales. India y Paquistan, por ejemplo, reciben flujos netos de entrada sobre las
transferencias. Los paises mas ricos (como Estados Unidos, Canad4, Gran Bretafia y
Australia) los cuales tienen programas de ayuda al extranjero y muchos inmigrantes de
fechas recientes, generalmente tienen flujos netos de salida sobre las transferencias.

Cuando calculamos el subtotal hasta, e incluyendo las transferencias, obtenemos la
balanza de pagos en cuenta corriente. La balanza de pagos en cuenta corriente consiste
en las exportaciones e importaciones de bienes, servicios e ingresos, mas las transferen-
cias unilaterales netas: las lineas 1, 5 y 9 del cuadro 5.1. La cuenta corriente tiene un déficit
de $14 mil millones, como se muestra en la linea 36. La razon por la cual se reporta la
balanza de pagos en cuenta corriente es que dicho documento muestra hasta qué punto
un pais tendré que solicitar fondos en préstamo o reorganizarse (liquidar sus inversio-
nes anteriores) para financiar un déficit en cuenta corriente, o hasta qué punto deberé un
pais prestar fondos o hacer inversiones cuando tiene un superéavit en cuenta corriente. La
solicitud de fondos en préstamo o la reorganizacién son actividades necesarias cuando
un pais tiene un déficit en su cuenta corriente, porque sera necesario hacer pagos en la
medida en que sus importaciones excedan a sus exportaciones o en la medida en la que
haga mas donativos de lo que gana o recibe del extranjero. De manera similar, la concesién
de préstamos o la actividad de inversiones son actividades que deben ocurrir cuando un
pais tiene un superavit en cuenta corriente, puesto que lo que un pais gana y no gasta o
lo que obsequia no es destruido sino més bien prestado o invertido en otros paises. En
resumen:

La cuenta corriente de la balanza de pagos es el resultado de las exportaciones y de las
importaciones de bienes, servicios, ingresos y créditos mercantiles (o de transferencias
unilaterales). Un déficit en la cuenta corriente debe ser financiado mediante la solicitud de
préstamos del extranjero o mediante la liquidaci6n de los activos provenientes del extran-
jero, mientras que un superavit debe ser prestado al extranjero o invertido en activos
extranjeros.

Un pais puede financiar un déficit en cuenta corriente vendiendo a extranjeros docu-
mentos de crédito, bonos, acciones, bienes raices y negocios operativos provenientes
del mismo pais. Un pais también puede financiar su déficit en cuenta corriente vendiendo
sus inversiones anteriores en documentos de crédito, bonos, acciones, bienes raices y
negocios operativos del extranjero; es decir, por medio de la liquidacién. Antes de exami-
nar la forma en que Estados Unidos financi6 el déficit en cuenta corriente de $14 mil
millones, como se muestra en el cuadro 5.1, debemos recordar que no existe nada para
distinguir la demanda por la moneda de un pais cuando los extranjeros compran sus
activos financieros y reales de la demanda que se crea cuando los extranjeros adquieren
la moneda de un pais para comprar los bienes y servicios de ese pais; se debe comprar un
cheque o un giro suscrito en la moneda de ese pais sin importar lo que se esté comprando.
De manera similar, la divisa de un pais se ofrece o se proporciona sin menoscabo de que
los residentes de un pais estén comprando activos financieros o activos reales del extran-
jero o de que estén importando bienes y servicios. Desde luego, diferentes factores
influyen sobre la compra y la venta de activos financieros y reales si los comparamos con
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los que influyen sobre la compra y la venta de bienes y servicios y, como lo veremos mas
adelante, existen diferentes implicaciones a largo plazo del comercio que se realiza con
activos cuando comparamos dichas implicaciones con las del comercio en bienes y servi-
cios; el comercio actual en acciones, bonos, bienes raices y negocios afecta a los flujos
futuros de dividendos, de intereses, de rentas y de utilidades.

Activos de Estados Unidos en el extranjero (neto)

Existen varios componentes en esta partida, los cuales pueden estudiarse mejor de mane-
ra separada. En el cuadro 5.1 observamos que colectivamente hablando, los rubros que
aparecen bajo este encabezado se afiaden a los requerimientos de préstamos de Estados
Unidos: la Unién Americana afiadié $5 mil millones a sus activos en el extranjero, lo cual
significé una oferta adicional neta de $5 mil millones.

El primer subcomponente de los activos estadounidenses en el extranjero esta dado
por los activos de la reserva oficial de Estados Unideos. Las reservas oficiales representan
a los activos liquidos mantenidos por la Reserva Federal de Estados Unidos y por el
Departamento de la Tesoreria; el Banco de la Reserva Federal de Nueva York compra y
vende divisas a favor del Sistema de la Reserva Federal y de la Tesoreria de Estados
Unidos. Estos activos liquidos incluyen oro, monedas extranjeras en bancos extranjeros
y los saldos en el International Monetary Fund (FMI).? Vemos en la linea 13 del cuadro 5.1
que existe una partida de —$1 mil millones por los cambios habidos en las reservas oficia-
les. El signo negativo significa una oferta de dolares estadounidenses porque la Reserva
Federal de Estados Unidos o la Tesoreria compraron oro, monedas extranjeras o saldos
que se mantenian en el FML Cualquier cosa que sea lo que se compre, Estados Unidos
est4 acumulando activos extranjeros y esta por lo tanto ofreciendo dolares estadouniden-
ses. Esto se hace cuando el gobierno de la Unién Americana esta tratando de prevenir
una apreciacién del dolar vis-a-vis otras monedas: afiadir a la oferta de délares tiende a
impulsar el precio del dolar hacia abajo. Por otra parte, el gobierno de Estados Unidos
compra dolares, reduciendo los activos extranjeros, cuando desea impulsar el dolar en el
mercado cambiario. La principal influencia sobre la magnitud de la partida referente a la
reserva oficial esta dada por el punto hasta el cual el gobierno de Estados Unidos desee
influir sobre los tipos de cambio. Entre mas intensos sean los esfuerzos del gobierno para
tratar de apoyar al délar, mas grande serd el valor positivo de la partida.

La siguiente partida, la cual aparece bajo el encabezado de “activos de Estados
Unidos en el extranjero (neto)”, representa los “activos del gobierno de Estados Unidos
distintos a los de las Reservas Oficiales”, la linea 14 del cuadro 5.1. Esta partida muestra
los préstamos nuevos y los reembolsos de créditos que involucran al gobierno de Esta-
dos Unidos. Cuando el gobierno de la Unién Americana concede un préstamo al extran-
jero o reembolsa un crédito, esta partida muestra un valor negativo porque existe una
oferta de délares. Cuando el gobierno estadounidense solicita fondos en préstamo a
gobiernos extranjeros, la partida muestra un valor positivo y una demanda por ddlares. En
el primer trimestre de 1993, la oferta neta de dolares bajo este encabezado es de cero, lo
cual indica que el gobierno de Estados Unidos no hizo nuevos préstamos netos. Como
sucede con la partida de los activos de la reserva oficial de Estados Unidos, un factor
fundamental que afecta a la magnitud de esta partida esta dado por los esfuerzos del
gobierno de Estados Unidos para influir en el valor cambiario del dolar.

*E] FMI cs una institucion cn la cual muchos paiscs manticnen fondos para financiar los déficits dc la
balanza dc pagos.
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Después de las dos partidas que reflejan la actividad del gobierno estadounidense,
aparecen cuatro renglones que de manera conjunta constituyen a los “activos privados
de Estados Unidos en el extranjero”. Estas partidas muestran el grado en que las empre-
sas privadas de Estados Unidos y los individuos han hecho inversiones en titulos,
bonos, acciones, bienes raices y demas del extranjero, o se han deshecho de tales inver-
siones mediante la venta de los activos comprados en el pasado.

La primer subcategoria de los activos privados de Estados Unidos est4 dada por la
inversién directa. Por definicion, las inversiones directas realizadas por estadounidenses
ocurren cuando la composicién de la propiedad de un negocio operativo del extranjero es
lo suficientemente amplia para proporcionarles una medida de control. Los estadigrafos
del gobierno han elegido un nivel de propiedad de las acciones con derecho a voto de una
compaiiia de 10% o mas para constituir el control. Las inversiones originales asi como las
inversiones incrementales en las que se tenga un nivel de propiedad de 10% o mas se
consideraran como inversiones directas (o como una liquidacién cuando los fondos son
repatriados). Un ejemplo tipico de una inversion directa seria la edificacién de una fabrica
en un pais extranjero construida por una corporacién multinacional de Estados Unidos.
La linea 16 del cuadro 5.1 muestra que hubo una oferta de 11 mil millones de moneda
estadounidense dentro del mercado cambiario a partir de las inversiones directas de la
Unién Americana realizadas durante el periodo. Esta oferta de délares estadounidenses
se afiade a la oferta de dolares proveniente del déficit en la cuenta corriente y de las
ventas de dolares realizadas por el gobierno de Estados Unidos. Esto significa que mas
abajo del reporte de la balanza de pagos debe haber un niimero de partidas que muestren
los préstamos y/o las liquidaciones realizadas por Estados Unidos para financiar el déficit
en cuenta corriente, las ventas de délares del gobierno estadounidense, y las inversiones
directas de Estados Unidos realizadas en el extranjero.

La inversion directa depende del rendimiento esperado de las inversiones en planta
Y equipo, en bienes raices y demas en paises extranjeros con relacién al costo de oportu-
nidad del capital de los accionistas. El rendimiento neto esperado del costo de oportuni-
dad debe ser suficiente para compensar al riesgo inevitable que proviene de las inversio-
nes directas.’ Los rendimientos esperados provenientes del extranjero pueden ser altos si
los tabuladores reales de sueldos del extranjero son bajos, si la materia prima es barata, si
los impuestos corporativos son bajos, si las tasas de interés de los préstamos son bajas,
(tal vez debido a los préstamos subsidiados) y asi sucesivamente. Los riesgos de las
inversiones extranjeras directas incluyen tanto a los riesgos propios de los negocios
como a los riesgos politicos.

La siguiente partida dentro del grupo de las inversiones privadas se ha intitulado
como “valores extranjeros”. Esta muestra la oferta o la demanda de délares estadouniden-
ses provenientes de las compras o de las ventas de acciones y bonos del extranjero
realizadas por residentes de Estados Unidos.'® Cuando los residentes estadounidenses
aumentan sus tenencias de estos activos, existira una oferta de délares y una partida
negativa en el reporte de la balanza de pagos. Cuando los residentes de Estados Unidos
venden estos activos y repatrian los fondos, existe una demanda de délares y una partida

*Toda vez que el costo de oportunidad se relaciona con la alternativa de invertir a nivel nacional en lugar
de invertir cn ¢l extranjero, también se puede considerar que la inversion directa depende dce los
rendimicntos csperados cn ¢l extranjero versus los rendimientos esperados a nivel nacional. Los detalles
acerca de los factores que afectan a la inversién directa se describen cn los capitulos 19 y 20.

"Desde luego, cuando un residente de Estados Unidos mantiene 10% o mds de las acciones con derecho
a voto dc una compaiiia extranjera, cl flujo de délares cstadounidenscs correspondiente a las acciones
cxtranjeras aparece como una inversion directa.
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positiva. La linea 17 muestra que durante el primer trimestre de 1993 los residentes de
Estados Unidos movilizaron $27 mil millones hacia acciones y bonos del extranjero. Esto
representa una gran y adicional oferta de délares, y se afiade a la oferta neta de dolares
proveniente de las inversiones directas, de las ventas de dolares del gobierno estadouni-
dense y del déficit en la cuenta corriente.

El monto de la inversion en valores extranjeros dependeré de la diferencia en los
rendimientos esperados entre las acciones y bonos del extranjero y las acciones y bonos
nacionales, y de los riesgos relativos. El rendimiento esperado sobre un valor extranjero
dependeré del dividendo esperado sobre la accién o del interés sobre el documento o
sobre el bono en cuestién, del cambio esperado en el precio de mercado en moneda
nacional del valor de que se trate, y de la variacion esperada en el tipo de cambio. Debido
a que los fondos fluyen entre los paises hasta que los rendimientos esperados en diferen-
tes localidades sean iguales, la ventaja que se obtiene al invertir en una localidad en
particular serd més obvia a partir de las estadisticas que aparecen en el reporte de la
balanza de pagos sobre los montos sujetos a flujos que a partir de las estadisticas sobre
los rendimientos.'! Ademas de la diferencia que existe entre los rendimientos esperados
del extranjero y los rendimientos esperados a nivel nacional, las compras de valores
extranjeros hechas por los residentes de Estados Unidos dependeran de los beneficios
por diversificacion que resulten de las inversiones extranjeras. En el capitulo 18 expondre-
mos estos beneficios.

Las dos siguientes partidas, las cuales aparecen en las lineas 18 y 19, proporcionan
la oferta y la demanda de ddlares estadounidenses ocasionadas por la concesién de
préstamos a corto plazo en el extranjero. La linea 18 proporciona las concesiones de
préstamos realizadas por firmas no bancarias, incluyendo los créditos extendidos por
firmas de Estados Unidos para transacciones comerciales, donde las cuentas por cobrar
sobre los créditos son activos de las empresas estadounidenses. Una partida de caracter
negativo significa un incremento en los préstamos y créditos en circulaci6n durante el
periodo del reporte y una consecuente oferta de dolares. Una partida positiva significa
una reduccion en los préstamos y créditos en circulacion y una demanda por dolares de
reembolso. Durante el primer trimestre de 1993, se reportd una pequeiia cantidad de oferta
y de demanda por ddlares estadounidenses provenientes de esta fuente.

La linea 19 muestra el cambio en el monto concedido en préstamo a los prestatarios
extranjeros por bancos de Estados Unidos. La cuantiosa partida positiva de este renglon
nos indica que los bancos estadounidenses redujeron sus préstamos en el extranjero
durante el periodo del reporte. Esto ocurrid parcialmente a causa de que los derechos en
dolares de los bancos de Estados Unidos sobre sus propias oficinas en el extranjero
disminuyeron y parcialmente a causa de los reembolsos de préstamos hechos por los
prestatarios extranjeros. Una reduccion en los derechos de los bancos de Estados Unidos
sobre sus propias oficinas ubicadas en el extranjero ocurre cuando los bancos encuen-
tran mas rentable hacer préstamos en dolares en Estados Unidos que hacer préstamos en
dolares en el mercado de eurodélares.'? Los bancos encuentran mas rentable prestar en
Estados Unidos que en el extranjero cuando hay tasas de interés mas altas en la Union
Americana que en el mercado de euroddlares. Aun una pequefia ventaja en la tasa de

'Este punto ha sido establecido, por cjemplo, por Fischer Black en “The Ins and Outs of Forcign
Investment”, Financial Analysts Journal, mayo/junio 1978, pp. 1-7.

2] os curodélares representan depositos bancarios denominados cn délarcs cstadounidenses y quc s¢
manticnen en bancos que se localizan fuera de Estados Unidos. Los préstamos cn délares quc aparccen
cn la linea 19 se conceden a partir de depésitos en curodolares. Las razones para cl surgimiento del
mercado de curodélares sc proporcionan cn cl capitulo 22.
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interés puede desplazar un monto muy cuantioso de dinero entre las naciones. La veloci-
dad con la cual el dinero puede desplazarse es tan rapida que los fondos movilizados
entre los bancos y las oficinas bancarias ha recibido el nombre de “dinero especulativo”.
Este dinero necesita recibir tan s6lo una reasignacion bancaria interna o una orden envia-
da por el sistema SWIFT (véase capitulo 2) cuando el dinero se estd movilizando entre
bancos no relacionados. El efecto sobre los tipos de cambio seré tan rapido como la
movilizacién del dinero, lo cual a la vez es tan rapido como la transmision de la sefial de un
satélite. Por esta razon, los cambios en las tasas de interés pueden motivar variaciones
muy fuertes y muy repentinas en los tipos de cambio.

Activos extranjeros invertidos en Estados Unidos (neto)

El siguiente conjunto de partidas de la balanza de pagos, que aparecen en las lineas 20 a
27, son las mismas que las que se describieron anteriormente y que se muestran en las
lineas 12 a 19 excepto que las lineas 20 a 27 proporcionan la oferta y la demanda de délares
estadounidenses ocasionadas por la solicitud de préstamos, por la concesion de crédi-
tos, por las inversiones, y por las liquidaciones llevadas a cabo por extranjeros en lugar de
residentes de Estados Unidos. La partida “activos oficiales extranjeros en Estados Uni-
dos” proporciona el incremento o el decremento en los activos en délares estadouniden-
ses mantenidos por los gobiernos extranjeros dentro de la Unién Americana. La partida
positiva muestra que hubo una demanda por dolares estadounidenses ocasionada por
las compras en délares realizadas por los gobiernos extranjeros. Esto ocurre cuando los
gobiernos de las naciones industriales lideres realizan un esfuerzo cooperativo para im-
pulsar hacia arriba al d6lar estadounidense. El principal factor que determina la magnitud
de esta partida es el grado en el cual los gobiernos extranjeros se encuentren comprome-
tidos con la estabilizacion de los tipos de cambio.

Cuando los tipos de cambio son fijos, los bancos centrales compran la cantidad de
dolares que sea necesaria para prevenir que el dolar se caiga. Cuando los tipos de cambio
son flexibles, o flotantes, no se supone que los gobiernos compren o vendan divisas
extranjeras del todo, y en lugar de ello dejan que los tipos de cambie sean determinados
por las fuerzas de la oferta y de la demanda. ;Qué hacemos entonces con la partida
positiva que aparece en la linea 21? La respuesta es que los tipos de cambio no eran
completamente flexibles en 1993. Mas bien, hubo un esfuerzo por estabilizar los tipos de
cambio, el cual tomo la forma de la llamada flotacién sucia. Si los tipos de cambio hubieran
sido verdaderamente flexibles, no hubiera habido compras o ventas de dolares estadouni-
denses por parte de los gobiernos, y la linea 21 hubiera sido igual a cero.

La linea 23 muestra el monto de inversiones directas hechas por extranjeros en Esta-
dos Unidos. Como sucede con las inversiones directas de Estados Unidos en el extranje-
1o, esto se determina por la tasa de rendimiento esperada sobre la inversiéon directa
respecto del costo de oportunidad del capital de los accionistas y por el monto del riesgo
inevitable de la inversion. La tasa esperada de rendimiento es una funcién de las oportu-
nidades de mercado existentes en Estados Unidos, incluyendo la posibilidad de enfrentar
cuotas y otras formas de proteccionismo que se dan cuando la inversién directa no se
hace. Encontramos una demanda por ddlares estadounidenses a partir de la inversiéon
directa realizada por extranjeros en la Unién Americana durante el periodo del reporte.
Esto ayuda a financiar el déficit de la cuenta corriente pero significa una repatriacién de
utilidades dentro del componente de pagos de ingresos de las cuentas corrientes futuras.

La linea 24 muestra compras sustanciales de valores de la Tesoreria de Estados
Unidos por parte de inversionistas extranjeros; la partida es positiva cuando los extranje-
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ros incrementan sus tenencias de valores provenientes de la Tesoreria de Estados Unidos
y negativa cuando las reducen. De manera similar, en la linea 25 vemos un incremento
sustancial en las tenencias extranjeras de acciones y bonos de Estados Unidos durante el
periodo del reporte, aumentando la demanda de dolares por parte de los gobiernos extran-
jeros y la demanda de las inversiones directas. Los principales factores que influyen para
que se sustente una inversion extranjera en valores de la Tesoreria de Estados Unidos, asi
como en acciones, bonos, y otros valores, son los rendimientos de Estados Unidos
versus los rendimientos del extranjero, y las variaciones futuras esperadas en los tipos de
cambio. Ceteris paribus, entre mas altos sean los rendimientos provenientes de Estados
Unidos versus los rendimientos del extranjero, y entre mas se espere que el dolar aumente
de valor, mayor sera la demanda por los valores y délares estadounidenses. Las variacio-
nes esperadas en los tipos de cambio tienden a reflejarse en las primas o descuentos
cambiarios a plazo. Por consiguiente, también podemos pensar en la demanda de los
valores estadounidenses que aparece en las lineas 24 y 25 como un aspecto que depende
de las ventajas de los rendimientos, mas la prima o descuento a plazo sobre el dolar
estadounidense. Podriamos hacer notar que un elevado namero de certificados de la
Tesoreria y de bonos estadounidenses emitidos para financiar el déficit fiscal de la Union
Americana ayudaron a impulsar la demanda por délares durante el primer trimestre de
1993.

La linea 26 no muestra efecto alguno de los pasivos no bancarios (los créditos no
bancarios concedidos por firmas extranjeras a empresas de Estados Unidos) sobre la
demanda por dolares. Sin embargo, la linea 27 muestra una fuerte oferta de dolares ocasio-
nada por pasivos bancarios de Estados Unidos. Los pasivos bancarios de Estados Uni-
dos consisten en depdsitos hechos por extranjeros en bancos estadounidenses. Obser-
vamos que los depésitos fueron retirados durante el periodo del reporte. Esto pudo haber
ocurrido debido al temor de una disminucién esperada en el valor del dolar estadouniden-
se, 0 debido al hecho de que los inversionistas extranjeros prefirieron cambiar sus délares
en cuentas bancarias de Estados Unidos por valores de la Unién Americana."

Asignacién de derechos especiales de giro (SDRs)

En la linea 28 del cuadro 5.1 encontramos la partida “Asignacion de SDRs”. Los detalles
especificos de los SDRs, o derechos especiales de giro, se exponen en el capitulo 9. Sin
embargo, podemos afirmar que los SDRs representan reservas creadas por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y que son asignadas haciendo asientos de mayor en las
cuentas de los paises del FML. En el afio de 1993 Estados Unidos no recibi6 ningan SDR.
Cuando los SDRs son asignados, aparecen como una partida positiva, como sucederia
con cualquier otro flujo de entrada proveniente de transferencias unilaterales.

Discrepancia estadistica

Hasta el afio de 1976 la discrepancia estadistica recibia el nombre de “errores y omisio-
nes”, lo cual da una mayor idea de su significado. Puede existir una discrepancia debido
a errores en la estimacion de muchas de las partidas del cuadro 5-1. Los errores podrian
aparecer debido a las diferencias que ocurren entre el momento en el que se hacen los
asientos en la cuenta corriente y el momento en el que los pagos asociados aparecen en

13Es posible que los extranjeros desplazaran fondos hacia afuera de los bancos de Estados Unidos debido
a la existencia de tasas de interés mas altas en cualquier otra parte; sin embargo, csto no parece probable
a la luz de las partidas positivas de las lineas 19 a 24.
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ANEXO 5.1
¢(Comercio extraterrestre o éter?
Dificultades inherentes a los datos en la balanza de pagos

Mientras estemos confinados a este planeta, las balanzas
de las cuentas corrientes de todos los paises del mundo
deberian cuadrar. Es decir, los superavits de algunos paises
deben coincidir en forma exacta con los déficits de otros yla
suma de los saldos positivos y negativos deberia ser igual a
cero. Tal es la teoria. Como lo explica el siguiente extracto
tomado de Review del Federal Reserve Bank of St. Louis,
en la préctica, la contabilidad de la balanza de pagos no se
ajusta de manera exacta a la teoria. Parece ser que las defi-
ciencias en cuanto a la informacioén de las exportaciones de
servicios es probablemente la causa de tal situacion.

A finales de 1987, ¢l U. S. Commerce Department anuncié
que en sus reportes comerciales mensuales, las cxportaciones
hacia Canada usarian cn lo sucesivo datos de las aduanas de
Canada con relacion a las importaciones de Estados Unidos,
en lugar dc usar los datos de exportacioncs de Estados Unidos.
La basc para cste procedimiento provino de la incxactitud
documental quec sc observé desde 1970 con relacion a los
datos dc las aduanas dc Estados Unidos para las exportaciones
hacia Canada. Las discrepancias cntre los datos de Estados
Unidos y dc Canada sc han vuelto sustanciales tanto en térmi-
nos absolutos (casi $11 mil millones en 1986) como cn térmi-
nos de su efecto sobre la balanza comercial de Estados Unidos
(una reduccion de 42% cn el déficit comercial de 1986 de
Estados Unidos con Canadé). Aunque cstos errores sc corrigen
en la reconciliacion anual de datos comerciales entre Estados
Unidos y Canada, su persistencia da lugar a una mayor
interrogante: ;Sc cncuentran similarmente subcstimadas las
cxportaciones de Estados Unidos hacia otros paiscs?

Esta posibilidad da lugar a algunos puntos dc disputa dc
cicrta importancia en los contextos politicos y cconémicos.
En afios recicntes, la balanza comercial ha sido ¢l foco de
atencién dc una gran cantidad de debates dc politica cconémi-
ca, rivalizando o complementando aspectos nacionales de
indole tradicional tales como cl empleo, la inflacion y cl cre-
cimiento. En estc contexto, ¢l aislamicnto de fuertes subesti-

maciones cn los datos dc exportaciones dec mercancias dc
Estados Unidos cs evidentemente un tema que reviste impor-
tantes implicaciones de politica. . . Cualquier bien exportado
desde el pais de origen cs un bien importado para cl pais de
destino. En consecuencia, si los datos son completos y exac-
tos, ¢l mundo no podra tener ni un déficit ni un superavit; debe
tener un cquilibrio. Sin embargo, los datos comerciales del
mundo no proporcionan un equilibrio en la cuenta corriente.

A lo largo de la primera mitad dc la década de los ochen-
ta, ¢l comercio mundial dc mercancias tenia un “superavit”, cl
cual fue muy sustancial en 1980 y en 1981, ¢ insignificante
después de csas fechas. De una manera més ostensible a lo
largo dc la década dc los ochenta, la cuenta corrientc (la suma
del comercio de mercancias y de servicios menos las transfe-
rencias) observé un déficit muy sustancial sin quc cxistiera
una clara tendencia hacia el cquilibrio. La implicacién de cstas
discrepancias cstadisticas ¢s que no sc esta reportando un
ingreso sustancial por exportaciones; es decir, las exportacio-
nes de servicios sc¢ encuentran subestimadas.

La discrepancia cn el saldo de la cuenta corriente a nivel
mundial puede explicarsc a través del saldo ncgativo cn cl
reporte de scrvicios, siendo las principales causas las subesti-
maciones cn los reportes de ingresos por cmbarqucs, cn los
ingresos por inversiones dircctas y los ingresos por inversio-
nes cn carteras. El ingreso por cmbarques cs irrclevante para
Estados Unidos; ¢l equipo dec trabajo dcl FMI lo atribuyé a
“varias cconomias con fucrtcs intereses maritimos (princi-
palmente Grecia, Hong Kong y Europa Oricntal)”. Las otras
dos partidas quc contribuyen a la discrepancia, cl ingreso de las
inversiones directas y cl ingreso de las inversiones cn cartcras,
resultaron ser atribuibles en gran partc a la mala informacion
0 a la informacién subcstimada de los ingrcsos provenicntes
del cxtranjero a favor de los inversionistas de Estados Unidos.

Fuente: Mack Ott, “Have U.S. Exports Been Larger than Reported?” Review,
Federal Reserve Bank of St. Louis, septiembre/octubre 1988, pp. 3-23.

alguna otra parte de la cuenta de la balanza de pagos. Es comun que el Departamento de
Comercio de Estados Unidos recolecte datos sobre exportaciones e importaciones de
bienes y servicios de agentes aduanales; los datos que aparecen en estas partidas de la
cuenta corriente se reportan a medida que los bienes cruzan la frontera o a medida que se
prestan los servicios. Los pagos por estos bienes o servicios, los cuales representan
flujos financieros, aparecen hasta después. Estos podrian presentarse en un reporte

subsecuente de las estadisticas de la balanza de pagos.

Otra razén para la existencia de errores es que muchas partidas representan estima-

ciones. Por ejemplo, los datos sobre gastos de viaje se estiman a partir de encuestas de
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cuestionarios que se aplican a un namero limitado de viajeros. El gasto promedio determi-
nado en una encuesta se multiplica por el nimero de viajeros. Una razén adicional para la
medicién del error es que las transacciones ilegales, las cuales afectan alademandayala
oferta de cambios extranjeros a pesar de su ilegalidad, no ingresan de manera explicita a
las cuentas. Por consiguiente, podemos tener flujos de fondos sin la medicion de ningun
flujo asociado de bienes y servicios. Como lo explica el Anexo 5.1, el error también surge
de los ingresos no reportados o mal reportados sobre las inversiones y embarques,
aunque esto Gltimo no es un problema en la cuenta de Estados Unidos. Finalmente,
podemos tener flujos de capital no reportados.

Una pregunta muy obvia a este respecto es, ,como el contador de la balanza de
pagos puede llegar a conocer la magnitud de la discrepancia estadistica, puesto que, por
definicion, se debe a datos inexactos? La respuesta es que debido al uso de los principios
de contabilidad por partida doble, todas las partidas de la cuenta deberan sumar cero.
(Esto lo vimos al inicio del capitulo: toda partida positiva esté correspondida por una
partida negativa.) Si los registros de 1a balanza de pagos no suman cero, se deben haber
cometido errores iguales al grado en el cual la suma de las partidas difiere de cero. Si usted
hace la verificacién afiadiendo los nimeros que aparecen en la columna de la extrema
derecha del cuadro 5.1, excluyendo a las partidas de memoranda (cuentas de orden),
usted vera que, en efecto, suman cero en este periodo en particular. Sin embargo, la
discrepancia estadistica algunas veces puede ser grande, y una discrepancia de $20 mil
millones no es de extrafiar.

El hecho de que la balanza de pagos debe sumar cero significa que son los subtotales
tales como el saldo sobre la cuenta corriente los que son de interés. Ademas, el hecho de
que el saldo global sea de cero puede proporcionar indicios muy atiles hacia, por ejemplo,
la raz6n por la cual un pais tiene un déficit en cuenta corriente.

IMPLICACIONES DE LA IDENTIDAD CONTABLE
DE LA BALANZA DE PAGOS

Interpretacion de las cuentas con tasas fijas y tasas variables

Podemos ofrecer una explicacion interesante acerca de la razén por la cual un pais puede
incurrir en un déficit en cuenta corriente si consideramos la siguiente identidad contable:

B,+AR+B,+e=0 6.1

Aqui, B_es la balanza de pagos en cuenta corriente, la cual es la suma de las lineas 1,5 y
9 del cuadro 5.1. El siguiente término, AR, representa el cambio en las reservas oficiales
tanto del gobierno de Estados Unidos como de los gobiernos del extranjero; es decir, la
suma de la linea 13, lalinea 21 y de la linea 28. El siguiente término, B,, representa la suma
de todas las partidas restantes de la balanza de pagos, excepto la discrepancia estadistica.
Esto significa que B, es la suma de las lineas 14, 15 y 22. B, es la balanza de pagos en
cuenta de capital. Este saldo se muestra en la linea 37 del cuadro 5.1. La balanza de pagos
en cuenta de capital, By, es el resultado neto de todas las solicitudes de préstamo, de
todas las concesiones de préstamo, de las inversiones, y de las liquidaciones de institu-
ciones no bancarias, de bancos y de individuos, como el contador de la balanza de pagos.
El término final, £, es la discrepancia estadistica. En resumen:
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B_= balanza en cuenta corriente
AR = cambios en las reservas oficiales
B, = balanza en cuenta de capital

&= discrepancia estadistica

La ecuacion (5.1) es la identidad fundamental de la balanza de pagos. Es de gran
utilidad considerar las implicaciones de esta identidad de manera separada para los tipos
de cambio fijos y para los flexibles.

Tasas flexibles

Hemos mencionado que si los tipos de cambio son realmente flexibles, no puede haber
ninglin cambio en las reservas oficiales porque los bancos centrales no compran ni
venden divisas y oro. Esto significa que si los tipos de cambio son realmente flexibles,

B.+B,+e=0
Suponiendo que podemos calcular los saldos sin errores, esto significa que:
B.=-B, (52

La ecuacion (5.2) afirma que con tipos de cambio flexibles, el déficit/superavit correcta-
mente medido en cuenta corriente es igual al superavit/déficit correctamente medido en
cuenta de capital. Es la ecuacion (5.2) la que apoya el punto de vista de muchos economis-
tas de que los fuertes déficits en cuenta corriente de Estados Unidos que se observaron
en la década de los ochenta fueron el resultado de un exceso de solicitudes de préstamos
del extranjero. Consideremos este punto de vista.

Algunas personas tienden a pensar que la direccién de la causacién va desde la
cuenta corriente hasta la cuenta de capital. Argumentarian que tener un déficit en cuenta
corriente por gastar mas en el extranjero de lo que se gana del extranjero ocasiona que un
pais tenga que solicitar fondos en préstamo en el extranjero o liquidar sus propios acti-
. vos. Esto sugiere una direccion de causacion de B, a B,. Sin embargo, una forma igual-
mente valida de visualizar la situacion es que un flujo de entrada de capital, tal como
ocurre cuando el gobierno de Estados Unidos vende sus certificados y bonos a presta-
mistas extranjeros para financiar el déficit fiscal de la Union Americana, obliga al pais a
soportar un déficit en la cuenta corriente igual a la importacion neta de capital. En efecto,
los tipos de cambio flexibles son el mecanismo que asegura que las importaciones de
capital dan como resultado un déficit en cuenta corriente. Lo que sucede es que la deman-
da por dolares que resulta de las compras extranjeras de certificados y bonos de Estados
Unidos incrementa el valor del délar, reduciendo con ello las exportaciones de este pais e
incrementando sus importaciones y ocasionando por ende un déficit en cuenta corriente.

Tasas fijas

Cuando los tipos de cambio son fijos, no existe un vinculo sencillo entre las cuentas
corrientes y las cuentas de capital correctamente medidas como sucede en la ecuacién
(5.2). Sin embargo, aiin podemos usar la identidad contable fundamental de la ecua-
cion (5.1) para llegar a algunas conclusiones de importancia.
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Si suponemos nuevamente que los saldos de las cuentas corrientes y de las cuentas
de capital se encuentran correctamente medidos, podemos rearreglar la ecuacion (5.1)
para afirmar que:

AR=-(B.+By)

Esto nos indica que cuando los tipos de cambio son fijos, como lo fueron para la mayoria
de las divisas durante la llamada “era de Bretton Woods” que fue de 1944 a 1973, el
incremento/decremento de las reservas oficiales es igual al superavit/déficit combinado
en las cuentas corrientes y en las cuentas de capital."* En efecto, el mecanismo de los
tipos de cambio fijos aseguraba que esto sucediera. Si un pais tenia un déficit combinado
sobre su cuenta corriente y su cuenta de capital, el exceso neto en la oferta de la divisa del
pais habria impulsado hacia abajo su tipo de cambio si el gobierno no hiciera nada.
Comprar un monto de su divisa igual al exceso de la oferta podria hacer que el pais evitara
que cayera su tipo de cambio. Es decir, los gobiernos tenian que demandar cualesquiera
montos excesivos de sus divisas que fuesen proporcionados si su propésito era evitar
que sus tipos de cambio cayeran. De manera similar, los gobiernos tenian que suministrar
cualesquiera montos excesivos de sus divisas que fuesen demandados si pretendian
evitar que sus tipos de cambio aumentaran. Por consiguiente, AR tenia que ser igual y de
signo opuesto al saldo combinado en las cuentas corrientes y en las cuentas de capital,
B, +B,.

Implicaciones a corto y a largo plazo de los desequilibrios de pagos
Tipos de cambio flexibles

Si B, + B, = 0, pero B, es grande y negativa y B, es grande y positiva, es probable que
finalmente el pais tenga problemas. Esto se debe al hecho de que con una B, negativay
una B, positiva un pais estara pagando sus excesos de importaciones sobre sus exporta-
ciones de bienes, servicios, ingresos y créditos mercantiles solicitando para ello fondos
en préstamo en el extranjero o liquidando las inversiones hechas en el pasado. Esto no es
sostenible en el largo plazo, porque B, incluye a los pagos de ingresos y a las cobranzas.
Si el pais esta solicitando fondos en préstamo o si estd liquidando sus inversiones, la
magnitud de sus pagos de ingresos crecera mas rapido que sus cobros de ingresos y por
ende incurrird en un déficit en ld cuenta corriente. Es decir, si B, es negativa y B, es
positiva, entonces B, serd mas negativa en el futuro debido a los pagos netos adicionales
de intereses, dividendos, rentas y utilidades. Esto har necesario solicitar méas fondos en
préstamo o liquidar mas inversiones, haciendo con ello que B, sea ain mas negativa en el
futuro y asi sucesivamente. Como se explica en el capitulo 9 donde se discuten las crisis
internacionales de endeudamiento, tal patrén ha ocurrido en el pasado con consecuen-
cias casi catastréficas.

Tasas fijas

Si B, + AR + B, =0 con B, + B, negativas y AR positiva, esto significa que el gobierno
estard comprando su propia divisa para cancelar el exceso neto de oferta debido a los
déficits de la cuenta corriente mas la cuenta de capital. E1 gobierno compra su propia

1E] sistema de tipos dc cambio fijos de Bretton Woods sc describe con mayor dctalle en los capitulos 8
y 9.
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divisa vendiendo oro y reservas de divisas. Esto puede ocurrir en el corto plazo si el
gobierno tiene una fuerte provision de reservas. Sin embargo, finalmente, las reservas se
agotaran. Las reservas oficiales pueden algunas veces solicitarse en préstamo a los
gobiernos extranjeros, pero los pagos de ingresos a los prestamistas oficiales extranjeros
provenientes por las concesiones de créditos ocasionaran déficits futuros mas altos en la
cuenta corriente, requiriendo asi ain mas préstamos, déficits futuros en la cuenta corrien-
te alin més altos, y asi por el estilo. Al final, es muy probable que el pais se quede sin
créditos.

Lo que descubrimos es que tan solo se deberian permitir déficits temporales en la
cuenta corriente, o de lo contrario es muy probable que un pais cada vez se endeude mas.
Con tipos de cambio fijos, es posible tener un déficit en la cuentas combinadas tanto
corrientes como de capital, pero nuevamente, si esto no es temporal, el pais se quedara sin
reservas, se endeudara y finalmente se quedara sin créditos.

La empresa versus la economia: una analogia

Podemos ilustrar la importancia de corregir los desequilibrios en los pagos considerando
una situacion andloga de desequilibrios en las cuentas corrientes y en las cuentas de
capital de una empresa individual. Esta analogia también nos ayudara a profundizar un
poco mas nuestra comprension de la balanza de pagos.

Para una empresa, la cuenta analoga a la balanza de pagos en cuenta corriente es el
estado de resultados. En el caso de la empresa, las partidas acreedoras son los ingresos
por ventas y las ganancias sobre las inversiones pasadas como los intereses recibidos
sobre las cuentas bancarias. Las partidas deudoras son los pagos hechos por la empresa
por sueldos, salarios, rentas, materia prima, equipo, entretenimiento y publicidad (la com-
pra del crédito mercantil) mas los pagos por intereses y por dividendos. Si la empresa
tiene un superavit en su estado de resultados, puede afiadirlo a sus inversiones o acumu-
lar una reserva en el banco contra las pérdidas posibles en el futuro. Si la empresa tiene un
déficit en su estado de resultados, debera solicitar fondos en préstamo, obtener mas
capital contable o liquidar los activos que adquirié en el pasado.

En caso de que haya un superavit, la adicién a las inversiones significa un ingreso
futuro mas alto y, ceteris paribus, superavits futuros atin mas grandes en sus estados de
resultados. En caso de que se soliciten préstamos o de que se hagan liquidaciones para
cubrir pérdidas, las deudas extras o la reduccién en los ingresos provenientes de los
activos de base indican pérdidas futuras atn mas grandes. Sin embargo, cuando conside-
ramos una empresa individual, reconocemos que el hecho de que los pagos excedan a los
cobros es aceptable solo cuando ello ocurre porque la empresa esta actualizando o mejo-
rando de alguna otra manera su capital social. Esta situacion es aceptable porque la
empresa esta incrementando su potencial para generar ingresos futuros o para reducir
sus costos futuros de produccion. Siempre que la inversion sea buena, los ingresos
adicionales o los ahorros en costos de producci6n serviran para cubrir cualquier deuda
adicional en la que se haya incurrido al hacer la inversién. Por lo tanto, tener un déficit en
el estado de resultados, la cuenta analoga a la cuenta corriente de la balanza de pagos, no
es necesariamente cuestion de gran preocupacién. Mas bien, depende de si el déficit es el
resultado del hecho de que los costos operativos corrientes y los costos de las deudas
excedan al ingreso corriente o de si el déficit proviene de la inversién de capital.

De lo que acabamos de decir se desprende que no es necesariamente malo que un
pais tenga un déficit en cuenta corriente y un superavit en cuenta de capital. Si el pais esta
solicitando fondos en préstamo del extranjero para financiar la construccién de una im-
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portante infraestructura, el desarrollo de los recursos naturales tales como las reservas de
petréleo, la compra de robots ultramodernos o de equipos de construccion, u otros
bienes similares, entonces un exceso de las importaciones sobre las exportaciones en la
cuenta corriente puede deberse a la importacion de equipos de capital. Esto es mucho mas
saludable que un déficit comercial proveniente de la importaci6n de bienes al consumidor
como videograbadoras, vinos costosos, ropas y automoviles. En efecto, si el equipo de
capital importado ofrece un rendimiento superior al interés o a los pagos de dividendos
futuros en los que se haya incurrido al financiar el capital, esto sera una situacién muy
saludable y muy sostenible. Vemos que necesitamos conocer la composicion del déficit
en cuenta corriente asi como si la cuenta se encuentra 0 no en déficit."* Desafortunada-
mente, no se hace ninguna distincion contable entre la importacién de bienes de capital y
la importaci6n de bienes para el consumidor. Ambos aparecen en la cuenta corriente y
contribuyen a un déficit aun cuando tengan diferentes implicaciones para los niveles
futuros de vida y para la viabilidad financiera.

LA POSICION NETA DE LA INVERSION INTERNACIONAL

La cuenta de capital de la balanza de pagos presenta el récord de los flujos de fondos que
se desplazan hacia adentro y hacia afuera del pais. Los flujos de entrada de capital
provienen de las ventas hechas a extranjeros por concepto de activos reales y de activos
financieros, de oro y de divisas. Los flujos de salida resultan de la compra de estos
activos por parte de extranjeros. Los flujos de entrada y los flujos de salida se afiaden a,
y se sustraen de los acervos de activos y pasivos internacionales en circulacién. La
cuenta que muestra los acervos de activos y pasivos recibe el nombre de cuenta de
posicién internacional en inversiones. Esta cuenta es analoga al balance general de una
empresa. El cuadro 5.2 proporciona 1a posici6n internacional en inversiones de Estados
Unidos a finales de 1992.

Cuando el capital abandona Estados Unidos para invertirse en el extranjero, se
afiade a los activos de Estados Unidos en el extranjero. Por consiguiente, el débito
que aparece en la balanza de pagos corresponde a un incremento en el valor de los
activos de Estados Unidos, como se muestra en el cuadro 5.2. De manera similar,
cuando el capital fluye hacia Estados Unidos, el crédito que aparece en la balanza de
pagos corresponde a un incremento en los activos extranjeros dentro de Estados
Unidos, como se muestra en el cuadro 5.2.

Los flujos de entrada y los flujos de salida de las inversiones se categorizan en
componentes oficiales/ gubernamentales y en componentes privados, con subdivisiones
adicionales dentro de estas categorias principales. Las partidas que se listan correspon-
den a las del reporte de la balanza de pagos y, en principio, un flujo de salida de capital en
]a balanza de pagos deberia incrementar la partida correspondiente de “Activos estado-
unidenses en el extranjero”, en la cuenta de posicion internacional neta en inversiones.
De manera similar, un flujo de entrada de capital deberia incrementar la partida correspon-
diente de “Activos extranjeros en Estados Unidos” en la cuenta de posicion de inversio-
nes. Sin embargo, aun cuando existe una estrecha correspondencia entre el reporte de la
balanza de pagos y la cuenta de posicion internacional neta en inversiones, dicha corres-
pondencia es imperfecta. Uno de los principales problemas surge de los cambios en los

ISEste aspecto ha sido mencionado por K. Alec Chrystal y Geoffrey E. Wood, “Are Trade Deficits a
Problem?” Review, Federal Reserve Bank of St. Louis, enero/febrero 1988, pp. 3-11.
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valores de los activos existentes. Tales cambios de valores no aparecen en la balanza de
pagos pero deberian reflejarse en la posicion de inversiones de un pais.

Se hace un intento por tratar con los cambios en los valores de los activos existentes
para las inversiones directas, pero no asi en el caso de las acciones, de los bonos y de
otros tipos de inversiones. En el cuadro 5.2 observamos que el valor de mercado de las
inversiones directas de Estados Unidos en el extranjero excede a su “costo actual” (el
valor en el momento de la inversion) en $110 mil millones (1 billon 882 mil millones—$1 bi-
116n 772 mil millones). En el caso de las inversiones directas extranjeras en Estados Unidos
la discrepancia es atin mas grande, una alarmante cifra de $200 mil millones ($2 billones
281 mil millones — $2 billones 81 mil millones). El uso de estas dos medidas de inversion
directa significa que hay dos distintas medidas del endeudamiento nacional neto. El
cuadro 5.2 muestra que Estados Unidos es un deudor neto en mas de medio billén de
délares. Para Estados Unidos, el endeudamiento neto es igual a los activos extranjeros en
Estados Unidos menos los activos estadounidenses en el extranjero. La deuda representa
aproximadamente un mes del PIB de Estados Unidos. Por consiguiente, aunque €s sus-
tancial, el problema de la deuda externa de Estados Unidos no es tan serio como los
problemas de deudas a los que se enfrentaron muchas economias latinoamericanas y de
Europa del Este en la década de los afios ochenta, y para las cuales las deudas eran
frecuentemente iguales a varios afios de los PIBs de los deudores.'®

Una de las partidas mas importantes en la posicion de inversion neta internacional
es la posicion de la reserva oficial del gobierno. Esta posicion es muy importante
durante las épocas de tipos de cambio fijos o de flotaciones sucias, principalmente al
juzgar la cantidad de tiempo durante la cual un pais podrd influir en los tipos de cambio.
Un gobierno puede defender su moneda s6lo hasta donde tenga reservas suficientes.
Si, por ejemplo, un gobierno puede soportar muchos afios de déficits sustanciales con
sus inventarios de reservas, una devaluacién (una reduccion oficial en el tipo de cam-
bio fijo) puede considerarse como un evento improbable. Por otra parte, si las reservas
satisfacen sélo los déficits existentes durante unos cuantos meses, una devaluacion es
del todo posible.

OBJETIVOS DE LA POLITICA ECONOMICA

Aun cuando se ha sefialado que un déficit comercial puede ser saludable si se debe a la
importacion de un equipo de capital que servira para aumentar la produccién futura y las
exportaciones, es dificil que muchas personas abandonen la idea de que es mejor tratar de
alcanzar superavits comerciales que déficits comerciales. El supuesto de que los superavits
comerciales son un objetivo apropiado de politica tiene una larga historia; ha sido la
opinion de un grupo muy diverso de escritores de los siglos XVI, XVII y XVIII conocidos
como mercantilistas, los cuales creian que los superavits comerciales eran el objetivo del
comercio porque, durante esa época, los superavits daban como resultado un incremento
en las tenencias de oro, el medio de intercambio contra el cual se intercambiaban los
productos que eran internacionalmente comercializados. Hoy en dia, una version del
mercantilismo afirma que los superavits comerciales son un objetivo apropiado porque
dan como resultado acumulaciones de activos extranjeros, como se refleja en la posicion
neta de la inversién internacional. Esto parece ser tan razonable que vale la pena pregun-

18E] problema referente al endeudamiento de estas naciones se cxpone en ¢l capitulo 9.
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tar por qué incurrir indefinidamente en superavits comerciales no es un buen objetivo de
politica.

Considérese lo que significa tener un superavit comercial, en donde las exportacio-
nes de mercancias exceden a las importaciones y hacer que este superavit continiie de
manera indefinida. Significa que un pais esta produciendo més bienes para el disfrute de
los extranjeros de los que producen los paises extranjeros para los propios residentes del
pais. Pero, jpor qué deberia un pais manufacturar bienes para el placer de otro en exceso
de lo que recibe a cambio? Los superavits indefinidos significan que un pais esta vivien-
do por debajo de sus medios. El pais podria disfrutar més de su propia produccién y
mantener aun el comercio en equilibrio.

Una de las formas més directas de exponer la falacia mercantilista de las épocas
modernas es mediante la consideracion de laidentidad contable del ingreso nacional, Ia
cual se cubre en la macroeconomia. Esta identidad se escribe como:

Y=C+1+G+ (Ex - Im) (53)
donde: Y = producto interno bruto (PIB)"’
C = consumo

I = inversion bruta

G = gastos del gobierno
Ex = exportaciones de bienes y servicios
Im = importaciones de bienes y servicios

Rearreglando los términos de la ecuacion (5.3) podemos expresar la balanza de pagos
sobre bienes y servicios como:

Ex-Im=Y-(C+I+G) (6X:))

La ecuacion (5.4) hace inmediatamente evidente que tener un superavit comercial, con (Ex
—Im) positivo, significa que lo que se esta produciendo (es decir, ) es mayor a lo que esta
siendo “usado” o “absorbido” por la economia bajo la forma de consumo, de inversiones
de negocios, y la provision de servicios por parte del gobierno (es decir, C + I + G).La
interpretacion de la balanza comercial, como se expresa en la ecuacién (5.4), ha recibido el
nombre de enfoque de absorcién de la balanza de pagos.

Del mismo modo que los superdvits significan que un pais esta viviendo por debajo
de sus medios, los déficits significan que un pais esta viviendo por arriba de ellos. En
términos de la ecuacién (5.4), un déficit significa el producir menos de lo que un pais
absorbe, es decir, Y < C + I+ G. Un déficit significa disfrutar de los productos y de los
recursos de otras naciones en exceso de los productos que el pais proporciona a su vez
para otros paises. Esto es maravilloso hasta el punto en el cual un pais pueda soportarlo,
pero como sucede con los individuos o con las empresas que viven mas alld de sus
medios, finalmente llega un dia de reconocimiento en el cual el crédito se agota. Esto hace

"’El producto interno bruto, PIB, es el valor de los bienes y servicios producidos dentro de una nacién.
El producto nacional bruto, PNB, es ¢l valor de los bienes y servicios producidos con los factores dc la
produccién poseidos por los residentes de una nacion. El PNB incluye al ingreso neto ganado por los
residentes desde el extranjero a través dc la realizacién de inversiones extranjeras, desempefio de
trabajos en el extranjero y demds. Si denotamos al PIB como Y, entonces excluimos al ingreso ganado
en el extranjero o pagado a cxtranjeros en los términos Ex e Jm de la ecuacion (5.3).
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que los déficits continuos sean tan indeseables como los superavits continuos. En efec-
to, en el caso de déficits, la situacion no es facilmente sostenible.

Con el deseo de vivir dentro de sus medios, un pais no necesita equilibrar su comer-
cio todos y cada afio. Mas bien, puede tener superavits temporales y déficits temporales
que en promedio equilibren su comercio.

Los superavits comerciales temporales seguidos por los déficits comerciales tempo-
rales, o los déficits temporales seguidos por los superavits temporales, son un aspecto
muy diferente al que representan los superavits o los déficits continuos. Durante
superavits comerciales de tipo temporal, el pais incrementara sus tenencias de activos
extranjeros tales como acciones, bonos, bienes raices, negocios operativos y demas. El
ingreso sobre estos activos extranjeros permite al pais soportar déficits comerciales en el
futuro sin que tenga que incurrir en deudas; los intereses, los dividendos y otras ganan-
cias de la cuenta corriente pueden cancelar el déficit de mercancias. An si se crea un
déficit global en la cuenta corriente debido al hecho de que el interés, los dividendos y
otros “intangibles” no compensen en forma total el déficit comercial, un pais puede
liquidar una parte de sus inversiones anteriores.

Cuando un pais tiene un superavit comercial, esta ahorrando, es decir, estd adqui-
riendo activos extranjeros que pueden sumarse al ingreso futuro o que pueden venderse
para financiar gastos futuros. De lo anterior se desprende que incurrir indefinidamente en
déficits comerciales es una cuestion analoga a los ahorros de una familia, sin que ninguno
de sus miembros ni de sus descendientes dispongan del ahorro. El ahorro representa una
alternativa razonable para las personas que son pacientes, pero s6lo cuando ello significa
que en algin punto en el futuro ellas o sus descendientes disfrutaran de los beneficios de
los ahorros anteriores consumiendo mas de lo que ganan. Es decir, es apropiado ahorrar
algunas veces y disponer del ahorro en otras, en tanto como, en promedio, a lo largo de un
prolongado intervalo de tiempo, los ahorros sean aproximadamente iguales a las disposi-
ciones sobre los mismos. De manera similar, algunas veces es apropiado tener déficits
comerciales y otras superéavits comerciales. El objetivo de la politica econdmica deberia
ser el mantener un comercio equilibrado a lo largo de un periodo de tiempo prolongado, tal
vez tanto como una década o mas."®

Hemos dicho que es importante porque la gente tiende a consultar periodos de
estadisticas comerciales relativamente cortos y se alarma mucho sin considerar el patron
comercial de afios anteriores, o el probable patrén comercial de afios futuros. Tal alarma
fue difundida, por ejemplo, en la década de los afios noventa en respuesta a los fuertes
déficits comerciales de Estados Unidos y a los correspondientes fuertes superavits co-
merciales de Japon. Pocas personas dejaron de recordar que en la década de los setenta
]a situacién era la opuesta, puesto que Estados Unidos incurrieron en superavits comer-
ciales y Japon, importaba petroleo y otros recursos de alto costo, incurriendo asi en
déficits comerciales. Esto no indica que la situacion que se presenté en la década de los
afios noventa era deseable o que podria continuar de manera indefinida.'’ Sin embargo,
nos indica la importancia de tomar una perspectiva a largo plazo.

La conclusién de que un objetivo apropiado de politica sea cquilibrar cn forma promedio la cucnta
corricnte solicitando fondos en préstamo en algunas ocasiones y prestandolos cn otras cstd apoyada por
la ganancia que resulta de la suavizacién del consumo, como se describe en cl apéndice 1.2 del capitulo
1. En ese apéndice, se muestra que existc una ganancia cn la utilidad csperada que resulta dc la solicitud
y de la concesién de fondos en préstamo.

9En ¢l capitulo 19 consideramos cl problema referente al crecimiento en desequilibrios bilaterales.
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RESUMEN

Elreporte de la balanza de pagos es un récord del flujo de pagos que existe entre los residentes
de un pais y el resto del mundo en un periodo determinado. Las partidas (o renglones) del
reporte que dan lugar a una demanda por la divisa de un pais (como las exportaciones y las
ventas de activos) se identifican con un signo positivo. Las partidas que dan lugar a la oferta de
la divisa de un pais se identifican con un signo negativo. Por consiguiente, podemos concebir
al reporte de la balanza de pagos como un récord de la oferta y la demanda de la moneda de un
pais.

Elreporte de la balanza de pagos se basa en la contabilidad por partida doble. Por consiguiente,
cada partida tiene una contrapartida en cualquier otra parte dentro del reporte, y el reporte
debe “cuadrar”. Sin embargo, lo que es importante es la forma en que cuadre. Cualquier cosa
que tienda a incrementar la magnitud de las partidas positivas, como mayores exportaciones o
incrementos en las ventas de bonos a extranjeros, ocasionaré que el reporte cuadre a un tipo de
cambio mas alto.

Las partidas acreedoras de la balanza de pagos resultan de las compras realizadas por extran-
jeros incluyendo a los bienes, servicios, créditos mercantiles, activos financieros y reales, oro
y divisas de un pais. Las partidas deudoras resultan de las compras realizadas por los residen-
tes de un pais a extranjeros y que incluyen bienes, servicios, créditos mercantiles, activos
financieros y activos reales, oro y divisas.

La cuenta corriente incluye el comercio en bienes y servicios, los ingresos y las transferencias
unilaterales. El componente de bienes y mercancias, aisladamente considerado, proporciona la
balanza comercial como el exceso de exportaciones sobre importaciones. Si las exportaciones
exceden a las importaciones, la balanza comercial tendra un superavit y si las importaciones
exceden a las exportaciones, tendrd un déficit. El ingreso incluye al flujo de intereses y de
cobros de dividendos y de pagos. Las transferencias unilaterales representan flujos de dinero
no correspondidos por algiin otro flujo fisico y la contabilidad por partida doble requiere que
tengamos un flujo compensador que pueda ser anotado como crédito mercantil.

Es posible financiar un déficit en cuenta corriente vendiendo los documentos, los bonos, las
acciones, los bienes raices, o los negocios de un pais. También puede ser financiado liquidando
las inversiones anteriores en documentos, bonos, acciones, bienes raices, o negocios de extran-
jeros. Un superavit en cuenta corriente puede invertirse en documentos, bonos, acciones,
bienes raices o negocios extranjeros. Los principales factores que influyen sobre las inversio-
nes en activos financieros y en activos reales extranjeros son las tasas de rendimiento en el pais
extranjero versus las tasas de rendimiento nacionales, y el grado de riesgo de las inversiones.
Las compras y las ventas de activos financieros y de activos reales dan como resultado una
oferta 0 una demanda de la moneda de un pais del mismo modo que lo hacen las compras y las
ventas de bienes y servicios.

Los cambios en las reservas oficiales ocurren cuando los gobiernos intervienen en los mercados
de cambios extranjeros para influir sobre los tipos de cambio. Cuando las tasas cambiarias son
verdaderamente flexibles, los cambios en las reservas oficiales son de cero.

Ya que todas las partidas de la balanza de pagos deberian sumar cero de manera colectiva, el
contador de la balanza de pagos puede determinar los errores que se hayan cometido, los
cuales, conjuntamente, recibiran el nombre de discrepancia estadistica.

Con tipos de cambio flexibles, el déficit/superavit correctamente medido de la cuenta corriente
debera ser igual al superavit/déficit correctamente medido de la cuenta de capital. Con tipos de
cambio fijos, el incremento/decremento combinado en las reservas oficiales de los gobiernos
nacionales y extranjeros es igual al superavit/déficit combinado de las cuentas corrientes y de
las cuentas de capital correctamente medido.

Es igualmente valido considerar un déficit/superavit en la cuenta corriente como la causa de, o
que sea causado por, un superavit/déficit de una cuenta de capital.

El reporte de la balanza de pagos es analogo al estado de resultados de una empresa. Los
déficits son equivalentes a las pérdidas corporativas y pueden ser financiados mediante la
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12.

13.

venta de bonos o de nuevos instrumentos de capital contable o mediante la liquidacion de
activos. Si existe un flujo neto de salida de una empresa o pais debido a la adquisicion de un
nuevo capital productivo, esto no podria ser insano. Desafortunadamente, el reporte de la
balanza de pagos no distingue a las importaciones de bienes de capital de las importaciones de
bienes de consumo.

La posicion internacional de inversiones es un récord de la provision de activos y pasivos
extranjeros. Es relevante para determinar la probabilidad de que se devaliie una moneda.

No es una buena idea incurrir en déficits o en superavits persistentes en la balanza comercial.
Mas bien, un pais deberia equilibrar de una manera promedio su comercio en el largo plazo.
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