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 0. INTRODUCCIÓN 
· La balanza de pagos es un documento contable que recoge las transacciones económicas que los residentes de un país realizan con no residentes durante un determinado período de tiempo.

· Este documento tiene una importancia trascendental en el análisis económico pues permite:

1. Comprender las relaciones de un país con el resto del mundo.

2. Analizar los desequilibrios económicos que producen dichas relaciones (deuda, cuenta corriente, etc.).

3. Realizar comparaciones internacionales.

· El documento de balanza de pagos se elabora en base a las directrices del FMI. Actualmente, y desde octubre de 2014, se encuentra en vigor el VI Manual de Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional. 

· Esquema: 
	1. Concepto

1.1. Definición
1.2. Estructura de la balanza de pagos
1.3. La posición de inversión internacional
2. Medición (partida doble, métodos de imputación, métodos de valoración, variables flujo vs. stock, y fuentes)
3. Interpretación

3.1. Cuenta corriente (i.e. capacidad de ahorro)
3.2. Cuenta financiera (i.e. capacidad de financiación)



 1. CONCEPTO
 1.1. Definición
· Como señalábamos, la balanza de pagos es un documento contable que recoge las transacciones económicas que los residentes de un país realizan con no residentes durante un determinado período de tiempo.

· ¿Qué se entiende por “transacciones económicas”? Son todas aquellas operaciones que supongan la creación, transformación, intercambio, transferencia o extinción de valores económicos, y que entrañen:

a. El traspaso de propiedad de bienes y/o activos financieros.

b. La prestación de servicios.

c. El suministro de factores productivos (mano de obra o capital).

· ¿Qué se entiende por “residentes”? Dado que la balanza de pagos recoge las transacciones de un país con el exterior, es necesario definir con precisión cuándo un agente es considerado residente. De modo general, el VI Manual indica que un agente será residente de aquel país donde tenga su centro de interés económico predominante. De modo más específico:

a. Personas físicas: un hogar es residente del territorio económico en el cual sus miembros mantienen su vivienda principal. El hecho de estar presente en un territorio durante 1 año o más, basta para determinar que allí se encuentra la vivienda principal.

b. Personas jurídicas: una empresa es residente del territorio económico donde realice las principales actividades y transacciones económicas, o donde posea activos significativos (edificios, etc.).

· Nótese que las sucursales (o filiales) en otros países, por más que no tengan personalidad jurídica distinta a la de la empresa matriz de otro país, se considerarán residentes del país donde tengan las operaciones (por lo tanto, dichas operaciones no se consideran comercio internacional).

c. Administraciones públicas: se consideran residentes los ministerios y otros organismos de las administraciones central, autonómica, provincial y local, así como el personal de embajadas y establecimientos militares en el exterior. 

 1.2. Estructura de la balanza de pagos
· Las distintas cuentas que conforman la balanza de pagos se distinguen según la naturaleza de los recursos económicos que computan. Las cuentas son:

· Cuenta corriente (CC), que se divide a su vez en 3:

· Sub-cuenta de bienes y servicios.

· Sub-cuenta de rentas primarias (el VI Manual la llama cuenta de “ingreso primario”). 

· Sub-cuenta de rentas secundarias (el VI Manual la llama cuenta de “ingreso secundario”).

· Cuenta de capital (CK).

· Cuenta financiera (CF).

· Cuenta de errores y omisiones (CE).
· Las 4 cuentas dan lugar a una igualdad contable, de forma que:
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· Nótese que, con el nuevo Manual, se modifica la convención del signo

 de la cuenta financiera, ya que antes un signo positivo significaba un saldo deudor: CC + CK + CE + CF = 0. 
Cuenta corriente

· Sub-cuenta de bienes y servicios, que se divide a su vez en las subcuentas:

· Sub-cuenta de bienes (o balanza comercial): registra el tráfico de bienes entre países. Se anotan como ingresos las exportaciones y como pagos las importaciones. No constituyen, sin embargo, comercio de bienes aquellos movidos temporalmente sin un traspaso de la propiedad (p.ej. bienes para ser transformados o reparados, como ahora veremos). 

· Sub-cuenta de servicios: registra la prestación de servicios entre países. De nuevo, se anotan como ingresos las exportaciones y como pagos las importaciones. Los principales servicios recogidos en esta sub-cuenta son:

1. Servicios de manufactura sobre insumos físicos pertenecientes a otros. Se trata del valor añadido por transformación, ensamblaje, empaquetado, etc. realizado por empresas que no son dueñas del bien y que reciben un pago por dicho valor añadido (p.ej. refinación de petróleo, licuefacción de gas natural, ensamblaje de textil y de productos electrónicos, etc.). El bien físico que se traspasa no consta como importación/exportación de bienes
. 

2. Servicios de mantenimiento y reparaciones. Se trata de los servicios de mantenimiento y reparación realizados por empresas que no son dueñas del bien. De nuevo, el bien físico que se traspasa no consta como importación/exportación, como sí ocurría con el anterior Manual.

3. Transporte. Son todos los servicios de llevar personas u objetos de una localidad a otra, así como los servicios de apoyo y auxiliares. Con el nuevo Manual los “servicios de comunicación” se dividen, de forma que los servicios postales y de mensajería se incluyen dentro de los servicios de transporte, mientras que los servicios de telecomunicaciones se agrupan con los de informática y gestión.

4. Turismo y viajes. Se incluyen en esta categoría los bienes y servicios adquiridos por personas que residen en otro país y que se desplazan al país por motivos personales o de negocios para estancias inferiores a 1 año.

5. Construcción. Las operaciones de construcción realizadas por empresas extranjeras en nuestro país cuentan como importaciones. No obstante, si las operaciones de una empresa extranjera de construcción son considerables, se puede considerar una sucursal residente en el país de destino (lo que ocurrirá generalmente cuando un gran proyecto de construcción se demore más de un año).

6. Servicios de seguros y pensiones. 

7. 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 aquí, pues, las comisiones.
8. Servicios de propiedad intelectual. Se trata de las transacciones de los derechos de uso de propiedad intelectual. Las transacciones de la propiedad intelectual misma no figuran aquí, sino en la cuenta de capital al ser activos no financieros no 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)
.
· Sub-cuenta de rentas primarias. Esta cuenta muestra las cantidades pagadas y cobradas a cambio de facilitar a otra entidad el uso temporal de: i) mano de obra; ii) activos financieros; o iii) activos no financieros no producidos (los rendimientos de activos no financieros producidos –p.ej. patentes– dan lugar, como veíamos, a un servicio, no a una renta). Se divide a su vez en:

· Sub-cuenta de rentas del trabajo (remuneraciones a trabajadores): se anotan como ingresos las rentas que los residentes reciben por servicios prestados a no residentes, y como pagos las rentas que los residentes dan por servicios prestados por no residentes.

· Sub-cuenta de rentas del capital (remuneraciones a propietarios del capital): se anotan como ingresos los intereses que los residentes reciben por los recursos financieros prestados a no residentes y los dividendos que reciben por la posesión de acciones de empresas no residentes, y como pagos los intereses que los residentes dan por los recursos financieros prestados por no residentes y los dividendos que las empresas residentes dan a los no residentes poseedores de acciones de dichas empresas residentes. También se incluyen las rentas procedentes de alquileres u otras formas de explotación de inmuebles.

· Sub-cuenta de rentas secundarias. En el anterior Manual esta cuenta se llamaba “cuenta de transferencias corrientes”; el nuevo Manual ha adaptado su nomenclatura a la de las Cuentas Nacionales. Esta cuenta recoge aquellas operaciones sin contrapartida (es decir, las transferencias corrientes), bien por transferencias personales o bien por asistencia internacional.
· La distinción entre transferencias corrientes y transferencias de capital (que veremos después) no es inmediata. Para distinguirlas, el FMI opta por dar en su Manual una definición de transferencias de capital, de modo que las transferencias corrientes se definen por exclusión (luego las veremos).
· Se anotan como ingresos las entradas de recursos, y como pagos las salidas.

· Las transferencias corrientes pueden desagregarse en función del sector del que procedan:

a. Sector privado: remesas, impuestos, cotizaciones a la Seguridad Social, etc.

b. Sector público: ayuda al desarrollo, transferencias de los países miembros a la UE, etc.

· Saldo de la cuenta corriente. La suma de los ingresos y pagos de las partidas anteriores da lugar al saldo de la balanza por cuenta corriente, que puede mostrar superávit (si los ingresos son mayores que los pagos), o déficit (si los pagos son mayores que los ingresos).

Cuenta de capital

· La cuenta de capital muestra las transferencias de capital entre residentes y no residentes, y la variación de activos no financieros no producidos. Por lo tanto, la cuenta de capital está compuesta de 2 partidas:

1. Transferencias de capital:
1.1. Traspaso de efectivo condicionado a la compra de un activo fijo (p.ej. fondos europeos).

1.2. Condonación de una obligación (la cancelación de una deuda incobrable no se registra aquí, 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
2. Compraventa de activos no financieros no producidos
. Recogen la compraventa de activos no financieros no producidos, que pueden ser:

a. Propiedad intelectual no fruto de I+D (patentes, marcas, derechos de autor, diseños 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.

c. Contratos, arrendamientos y licencias. Son creaciones del sistema jurídico, como por ejemplo los arrendamientos operativos, las licencias gubernamentales o los derechos de compra.

Se anotan como ingresos las enajenaciones de activos, y como pagos las adquisiciones.

· Saldo de la cuenta de capital. La suma de los ingresos y pagos de las partidas anteriores da lugar al saldo de la cuenta de capital, que puede mostrar superávit o déficit. La suma de este saldo y el de la cuenta corriente nos indica la capacidad o necesidad de financiación de la economía, que, obviando la cuenta de errores y omisiones, es igual al saldo de la cuenta financiera, que analizamos a continuación.

Cuenta financiera

· La cuenta financiera recoge las variaciones de activos y pasivos financieros de un país frente al resto del mundo. 
· Las entradas de capital (i.e. aumento de los pasivos) se computan con un signo negativo, y las salidas (i.e. aumento de los activos), con un signo positivo. 

· La cuenta financiera está compuesta, a su vez, por 5 sub-cuentas: inversión directa, inversión de cartera, derivados financieros y opciones, activos de reserva, y otra inversión:

1. Inversión directa. La inversión directa extranjera comprende aquellos movimientos de capital que tienen el objetivo de obtener una rentabilidad permanente en una empresa y/o cierto control sobre la misma. Concretamente, para poder considerarse inversión directa extranjera, el Manual exige una participación de, al menos, el 10% en la empresa en que se invierte.

2. Inversión de cartera. La inversión de cartera comprende aquellos movimientos de capital que tienen el objetivo de obtener una mejor combinación rentabilidad/riesgo, y que dan lugar a cambios en la propiedad de títulos financieros.

3. Derivados financieros y opciones.

4. Variación de los activos de reserva. Las reservas incluyen todos aquellos activos líquidos que estén bajo el control de las autoridades monetarias. Incluyen divisas, oro, derechos especiales de giro, posición de reserva en el FMI, etc.

· Las reservas se consideran activos frente al resto del mundo. Por tanto, un aumento de las reservas se registrará como un ingreso, es decir, con un signo positivo en la cuenta financiera.

· En principio, las variaciones de las reservas en regímenes flexibles deberían ser moderadas, indicando que el ajuste se produce a través del tipo de cambio.

· Algunos autores apuntan que lo prudente es mantener un nivel de reservas equivalente a, al menos, 3 meses de importaciones.

5. Otra inversión. Se trata de una categoría residual que incluye las transacciones que no se incluyen en las otras cuentas (como, por ejemplo, los préstamos del FMI).

· Saldo de la cuenta financiera. La suma de las variaciones de activos y pasivos de las partidas anteriores da lugar al saldo de la cuenta financiera, que equivale al saldo de la cuenta corriente más la cuenta de capital. Puede mostrar superávit (si el aumento de los activos es mayor que el aumento de los pasivos) o déficit (si al revés).

Cuenta de errores y omisiones

· Si bien en principio las cuentas de la balanza de pagos están equilibradas por el principio de partida doble, en la práctica surgen desequilibrios por imperfecciones en los datos. La cuenta de errores y omisiones es la diferencia entre la cuenta financiera y la suma de las cuentas corriente y de capital. Por consiguiente, un valor positivo en la cuenta de errores y omisiones indica una de las siguientes posibilidades:

1. El valor de los ingresos en las cuentas corriente y de capital es demasiado bajo.

2. El valor de los pagos en las cuentas corriente y de capital es demasiado alto.

3. El valor del aumento neto de los activos en la cuenta financiera es demasiado alto.

4. El valor del aumento neto de los pasivos en la cuenta financiera es demasiado bajo.

· Las 4 cuentas anteriores dan lugar, como decíamos, a un equilibrio contable:
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Cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros

· Mientras que la cuenta financiera recoge la adquisición de activos financieros y la emisión de pasivos financieros, la cuenta de “otras variaciones de los activos y pasivos financieros” muestra flujos que no se derivan de transacciones de la balanza de pagos, es decir, abarca:

1. Las variaciones de volumen distintas de las transacciones (como, por ejemplo, cancelación unilateral de la deuda por parte del acreedor o reclasificaciones).

2. Efecto valoración, esto es, las variaciones producidas por cambios de los precios/cotización de los activos y pasivos y por cambios en el tipo de cambio.
· La cuenta de “otras variaciones” no forma parte de la balanza de pagos.

· Junto con la cuenta financiera, las otras variaciones de los activos y pasivos financieros explican la variación de la posición de inversión internacional:
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 1.3. La posición de inversión internacional
· La Posición de inversión internacional (PII) recoge los valores (no las variaciones) de los activos y pasivos financieros (sólo financieros) de los sectores residentes frente al resto del mundo. Es decir, ofrece la posición neta de inversión internacional, que se obtiene tomando los activos exteriores y restándole los pasivos exteriores.

· Nótese que esta información es diferente de la que proporciona la contabilidad nacional, que refleja el patrimonio neto total de la economía frente al resto del mundo (i.e. tiene también en cuenta los activos no financieros –p.ej. obras de arte, etc.–).

· La variación de la posición de inversión internacional es igual a la suma de la cuenta financiera (i.e. transacciones financieras) y de la cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros (que incluye, como veíamos, las variaciones de volumen distintas de las transacciones, y las revalorizaciones).

 2. MEDICIÓN
El sistema de registro de partida doble

· La balanza de pagos utiliza un sistema de registro de partida doble, lo que permite la autocomprobación de los saldos e implica que siempre habrá equilibrio contable.
· Ejemplo: una ayuda de la UE para la construcción de una carretera supone al mismo tiempo un ingreso en la cuenta de capital y un aumento de reservas.

Métodos de imputación: el principio de devengo y el de caja

· Existen diferentes métodos para determinar la fecha en que se debe imputar una operación:

1. Principio de devengo: el registro de las operaciones debe realizarse con referencia al momento en que se crea, transforma, intercambia, transfiere o extingue la transacción económica, que no coincide necesariamente con el momento de pago/cobro. Algunas partidas a las que se aplica el principio de devengo son: comercio de mercancías y servicios, rentas de la inversión o transferencias de la UE.

2. Principio de caja: el registro de las operaciones debe realizarse en el momento de pago/cobro. La dificultad para aplicar el principio de devengo hace que en algunos tipos de transacciones se utilice el principio de caja.

Métodos de valoración

· La valoración de las operaciones se realiza a precios de mercado y en moneda nacional, aunque los países sometidos a grandes presiones cambiarias pueden utilizar otra moneda de referencia (euro, dólar).

Para ello, las transacciones se declaran en la moneda original en que tienen lugar y se convierten en moneda nacional usando tipos de cambio decenales (para entidades financieras) o mensuales (para el resto).

· El Manual recomienda que las operaciones de exportación e importación se hagan de acuerdo al método FOB (Free On Board).

· Free On Board es un incoterm (o cláusula de comercio internacional) que, a diferencia del método CIF (Cost, Insurance and Freight), no incluye ni el valor de las primas de seguros ni el de los fletes.

· Nótese 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 el del CIF para las importaciones.

Variables flujo vs. stock
· El VI Manual distingue entre variables flujo y variables stock:

a. Variables flujo: se trata de las diferentes cuentas de la balanza de pagos, que recogen la variación de una variable stock a principio y a final de año.

b. Variables stock: se trata de la Posición de inversión internacional, que, como veíamos, recoge el valor acumulado de los activos y pasivos financieros de una economía en un momento determinado (normalmente al principio o al final del ejercicio).

Fuentes de información

· En el caso de España, la información recogida en la balanza de pagos procede principalmente de las siguientes 5 fuentes:

a. Estadísticas aduaneras de mercancías para la balanza comercial, recogida por el Departamento de Aduanas de la Agencia Estatal de la Administración Tributaria:

· Comercio intracomunitario: tiene como base la declaración estadística Intrastat, puesto que desde el año 1993 no existen formalidades aduaneras entre los países que integran la Unión Europea.

· Comercio con terceros países: tiene como base la declaración de despacho en Aduana (DUA o Documento Único Administrativo). 
b. Registro de inversiones para la inversión directa del extranjero en España, gestionado por la Dirección General de Comercio e Inversiones.

c. Encuesta trimestral de Comercio Internacional de Servicios del INE: recoge información referida al valor de las importaciones y exportaciones de servicios no turísticos.

d. Encuesta continua de gasto turístico EGATUR del INE: recoge datos relativos al gasto que realizan en España los visitantes no residentes. Se trata de una operación de carácter continuo que se realiza en los principales pasos fronterizos de carretera, aeropuertos, trenes y puertos marítimos. La encuesta se realiza mediante entrevista personal a la salida de España.

e. Información sobre fondos de la Unión Europea: se utiliza la publicada por el Tesoro.

· No obstante, dada la inviabilidad de registrar todas y cada una de las transacciones con el exterior, existen unos límites monetarios al registro de operaciones:

a. Las transacciones que no superen los 3.000 € están exentas de la obligación de ser declaradas.

b. Las transacciones que superen los 3.000 € pero no los 50.000 € deben ser declaradas, pero están exentas de la obligación de declarar su concepto.

· Por tanto, un problema en este caso es a qué partidas asignar dichos importes. Normalmente se opta por distribuir este importe entre categorías en base a la distribución estándar de operaciones cuyo importe sea inmediatamente superior a los 50.000 euros y para las que, por tanto, sí se conoce su distribución. 

 3. INTERPRETACIÓN
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 3.1. Cuenta corriente (i.e. capacidad de ahorro)
· Componentes:

1. Balanza de bienes y servicios (X – M). El análisis de sus componentes permite:

1.1. Analizar en qué tipo de bienes y servicios está especializado un país.

1.2. Determinar si el país muestra una dependencia importadora de cierto tipo de productos (energéticos, de bienes de equipo, etc.).

1.3. Obtener una medida del grado de apertura de la economía, de acuerdo a la siguiente fórmula: (|X|+|M|) / PIB · 100.

· El problema de esta medida de apertura comercial es que las exportaciones e importaciones se registran por su valor bruto, no por el valor añadido. Por tanto, si se importa un bien, se le realiza una pequeña transformación que apenas añada valor añadido, y luego se reexporta, la exportación se hará por el valor bruto, lo que genera un problema de doble contabilidad.

2. Balanzas de rentas primarias y secundarias. Los datos de esta cuenta se pueden utilizar para distinguir entre PIB y PNB (Producto Nacional Bruto): PNB = PIB – Rentas pagadas a no residentes por residentes + Rentas recibidas por residentes de no residentes.
· Saldo de la cuenta corriente: es la diferencia de ingresos y pagos de las cuentas de bienes, servicios y rentas. Expresa la capacidad de ahorro de un país, esto es, si ha gastado o no más de lo que su producción nacional le permite. Si es así, tendrá que acudir bien a reducciones de activos con en el exterior (cuenta de capital, ↑CK), bien a préstamos del exterior (cuenta financiera, ↓CF), bien a la salida de reservas (cuenta financiera, ↓CF).
Distintas formas de expresar el saldo por cuenta corriente:
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Como señala el enfoque intertemporal, un déficit por cuenta corriente no tiene por qué considerarse negativo (y, del mismo modo, un superávit no tiene por qué ser preferible). Por tanto, para determinar cuál es el impacto esperado del déficit sobre el bienestar de la economía, es importante ir más allá de su saldo y analizar su composición:

a. Producción insuficiente o alta absorción:


[image: image6.wmf]A

PNB

rentas

A

Y

rentas

G

I

C

Y

R

R

M

X

CC

-

=

+

-

=

+

-

-

-

=

+

+

-

=

ª

2

ª

1


· Un déficit por cuenta corriente puede verse como que el país consume más de lo que produce (bien porque produce poco, bien porque consume mucho).
b. Poco ahorro nacional o mucha inversión nacional:
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· Un déficit por cuenta corriente puede verse como un insuficiente ahorro nacional (a valorar como algo negativo) o a una excesiva inversión nacional (no necesariamente negativo).

c. Poco ahorro privado o poco ahorro público:
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· Un déficit por cuenta corriente puede verse como un insuficiente ahorro privado y/o como un insuficiente ahorro público. Permite, pues, ver si el déficit exterior va seguido de un déficit público –déficits gemelos– (a valorar como algo negativo).

· Aquí es importante destacar el enfoque fiscal de la balanza de pagos, según el cual la causalidad entre ambos déficits es que el déficit público estimula el déficit por cuenta corriente (y no al revés) a través de 2 vías:

1. ↑ (G – T), ↑ i, entran capitales, se aprecia la moneda, se pierde competitividad, ↓ X.

2. ↑ (G – T), ↑ Y a corto plazo vía multiplicador, ↑ M. 
· En cuanto a las razones de un superávit elevado:

1. Consumo aletargado: las rentas de la exportación no se utilizan para consumir e importar bienes, sino que se ahorran.

2. Ineficiencia de los mercados financieros para canalizar ese ahorro hacia actividades productivas.

· Precisamente una amenaza para la estabilidad de la economía mundial viene dada por los elevados desequilibrios externos de las principales economías:

· Algunos países tienen elevados y persistentes déficits por cuenta corriente (como EEUU o Reino Unido, que en 2015 alcanzaron un déficit de 2,6 y 4,7%, respectivamente) que se dedican a financiar el consumo más que la inversión. Además, el elevado déficit de EEUU tiene difícil solución:

1. Por parte de EEUU, la solución 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.

2. Por parte de sus acreedores, la solución pasa por dejar de comprar pasivos americanos, pero si lo hacen, el dólar caería, y si el dólar cae, con la cantidad de activos en dólares que tienen dichos acreedores (especialmente China), caería de forma significativa el valor real de sus tenencias de activos en dólares.

· Otros países presentan elevados superávits (como Alemania, China y Japón, con superávits de 8,5, 3,1 y 3% en 2015, respectivamente).

· España, por su parte, pasó del entorno de un 1% de déficit durante gran parte de los años 90, a dispararse a partir de 1998, alcanzando un déficit por cuenta corriente de 9,6% en el 2007. En el año 2015 el déficit por cuenta corriente fue de en torno al 0,8% del PIB.

· No obstante, economistas como Ricardo Hausmann señalan que los datos de la balanza de pagos no reflejan de manera adecuada los desequilibrios exteriores. En el caso de EEUU, los datos sugieren una progresiva disminución de los activos exteriores netos, por lo que en principio el país se está volviendo más deudor. Sin embargo, Hausmann propone tener en cuenta lo que él llama “dark matter”, que se refiere al hecho de que países desarrollados como EEUU obtienen una mayor rentabilidad por sus activos de la que pagan por sus pasivos. Explicación:

· La mayor rentabilidad de sus activos se debe a las ventajas tecnológicas 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.

 3.2. Cuenta financiera (i.e. capacidad de financiación)
· El saldo de la cuenta financiera es igual al de la suma de los saldos de las cuentas corriente y de capital, de forma que un déficit de las dos anteriores cuentas se identifica con una necesidad de financiación, y exige una entrada de capitales para financiarlo, lo que implica un aumento de los pasivos y, por lo tanto, un signo negativo.

· Así, una economía se relaciona con el exterior por 2 vías:

a. Recibiendo ingresos del exterior por venta de bienes y servicios, por recepción de rentas, o por recepción de transferencias corrientes y de capital (X).

b. Realizando pagos al exterior por compra de bienes y servicios, por retribución de factores productivos, o por concesión de transferencias corrientes y de capital (M). 

 CONCLUSIONES
ANEXO 1: ejemplos prácticos

1. España importa alfombras de Portugal por valor de 10.000 u.m., de las que 200 son para pagar el seguro y los transportes de la mercancía. El pago se realiza la mitad al contado y la mitad a crédito a 3 años:
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2. España 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:
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3. España recibe turistas en el país que se gastan, entre bienes y servicios, 3.000 u.m.:
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4. España concede ayuda al desarrollo a África a través de una donación de 800 u.m.:
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5. España compra un banco mexicano por 15.000 u.m.:
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6. Un extranjero compra el 20% de una empresa española, por valor de 6.000 u.m.:
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7. España emite deuda en el extranjero por valor de 10.000 u.m.:
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8. Alemania condona deudas a España por valor de 18.000 u.m.:
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� Páginas 242 y 243 de la versión en español del VI Manual.


� Con el anterior Manual, las entradas y salidas de este tipo de bienes se registraban por su valor en la sub-cuenta de bienes.


� Activos no financieros producidos: patentes, marcas, derechos de autor, diseños industriales, etc. fruto de la I+D.


Activos no financieros no producidos: recursos naturales (minas, bosques, espacio radioeléctrico, etc.) y derechos de propiedad intelectual no fruto de la I+D.


Activos financieros: créditos, etc.





� Si lo que se traspasa no es un recurso no financiero no producido, sino:


Mercancías, se computa en la cuenta de bienes.


Efectivo, se computa en la cuenta financiera.


Recurso no financiero producido (i.e. fruto de la I+D), se computa en la cuenta de servicios.





�https://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/bop/2007/bopman6s.pdf
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