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Alfonso Sahuquillo López
TEMA 13-B: TEORÍAS DE AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS. ESPECIAL REFERENCIA AL ENFOQUE INTERTEMPORAL DE BALANZA DE PAGOS. ANÁLISIS DE SOSTENIBILIDAD DEL DÉFICIT EXTERIOR
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 13B: Ajuste de la balanza de pagos
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 13B: Ajuste de la balanza de pagos

 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.

· La balanza de pagos presenta, en conjunto, un equilibrio contable: CC + CK = CF. Sin embargo, dicho equilibrio contable es compatible con la existencia de desequilibrios en las sub-balanzas que la componen.

· Tradicionalmente, la teoría económica consideraba que un déficit de balanza de pagos (pudiendo entenderse éste como un déficit de la balanza comercial, de la cuenta corriente, o de la cuenta corriente + cuenta de capital, según el contexto histórico), era algo preocupante. Por tanto, una cuestión crucial era determinar qué mecanismos podrían permitir la vuelta al equilibrio a la balanza de pagos.

· Surgen así una serie de teorías tradicionales que tratan de responder a esta cuestión centrándose en un contexto de tipos de cambio fijos (si fuesen flexibles, éstos garantizarían el equilibrio (ver Anexo 1)).

· Sin embargo, el estudio de la balanza de pagos sufrirá un importante cambio de enfoque durante los años 80 con la aparición de los modelos intertemporales, pues los desequilibrios pasan a interpretarse como el resultado de las decisiones de optimización intertemporal de agentes racionales.

· Por lo tanto, lo preocupante a partir de ese momento no serán los déficits en sí, sino su posible insostenibilidad.

· El esquema que vamos a seguir replica el título del tema.
· Esquema: 
	1. Teorías de ajuste de la balanza de pagos
1.1. Vía tipo de cambio real
· Enfoque flujo-especie (Hume 1752)
· Enfoque de las elasticidades de Marshall-Lerner-Robinson (Lerner 1944 y Robinson 1947)
1.2. Vía renta
· Enfoque del multiplicador keynesiano del comercio exterior (Harrod y Machlup, 40s)
· Enfoque absorción (Alexander 1952)
1.3. Vía stocks
· Modelo monetario (Johnson 1972)

· Modelo de cartera ​(McKinnon 1966 y Branson 1968)
2. Enfoque intertemporal de balanza de pagos

3. Análisis de sostenibilidad del déficit exterior




 1. TEORÍAS DE AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS
 1.1. Vía tipo de cambio real
· Los desequilibrios se corregirán a través de variaciones del tipo de cambio real (bien vía precios, bien vía devaluaciones realizadas por el Gobierno).
Enfoque flujo-especie (Hume, 1752)

· Según este enfoque, si en un país se produce un déficit de balanza de pagos, esto dará lugar a una salida de reservas (i.e. oro), pues se compran más bienes de los que se venden, y esto disminuirá la oferta monetaria del país, lo que, de acuerdo con la teoría cuantitativa del dinero, provocará una disminución proporcional de los precios. Por lo tanto, se producirá una depreciación del tipo de cambio real, lo que hará al país más competitivo, aumentando sus exportaciones netas y corrigiendo así el déficit. Si el país presenta un superávit, ocurrirá lo contrario.

· Por lo tanto:

1. Cualquier desequilibrio de la balanza de pagos tenderá a desaparecer automáticamente.

2. Este enfoque sirve de defensa del patrón oro.

Enfoque de las elasticidades (Lerner 1944 y Robinson 1947)

· A partir de la Gran Depresión, los problemas externos sufridos por los miembros del sistema del patrón oro comienzan a poner en duda la teoría del ajuste automático del enfoque flujo-especie. Así pues, gana fuerza la idea de que los ajustes de balanza de pagos pueden requerir medidas explícitas de política económica (fundamentalmente, devaluaciones), en línea con el auge de las ideas keynesianas.
· No obstante, las devaluaciones sucesivas llevadas a cabo tras la Gran Depresión no alcanzaron los resultados esperados.

· Esto hizo que surgieran nuevas teorías que profundizasen en el estudio de las condiciones que deben cumplirse para que una devaluación mejore la balanza de pagos. La formulación de las condiciones sobre las elasticidades procederá de Lerner (1944) y Robinson (1947), trabajando ambos de forma independiente y basándose en los trabajos de Marshall. 

· Una devaluación provoca 2 efectos contrapuestos:

1. (–) Efecto precio: las importaciones se encarecen (porque con una moneda nacional más débil, podemos comprar menos moneda extranjera) y las exportaciones nacionales se abaratan (porque con una moneda nacional más débil, la moneda extranjera puede comprar más moneda nacional). Esto va a provocar que, ceteris paribus, disminuya el saldo de la balanza comercial.

2.  (+) Efecto volumen: aumenta el volumen de exportaciones (porque disminuye su precio) y disminuye el volumen de importaciones (porque aumenta su precio). Todo ello aumenta el saldo de la balanza comercial.
· Por tanto, la devaluación tendrá un efecto positivo sobre la balanza comercial (cuenta analizada por estos autores) cuando el efecto volumen supere al efecto precio, para lo que será necesario, como veremos, que las elasticidades de las exportaciones e importaciones con respecto al tipo de cambio sean altas.
· Analíticamente, si suponemos una balanza comercial en equilibrio: BC = X – e·M* = 0, para analizar el efecto de una devaluación (↑E), diferenciamos respecto al tipo de cambio directo real (e = E·P*/P)
:
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· Donde εX,e es la elasticidad de las exportaciones frente al tipo de cambio directo (positiva), y εM,e es la elasticidad de las importaciones frente al tipo de cambio (negativa).

· Por lo tanto, ante una devaluación, el saldo de la balanza comercial mejorará cuando la expresión sea positiva, es decir, cuando |εX,e| + |εM,e| > 1. Ésta es la llamada condición de Marshall-Lerner-Robinson.

· Intuición: una devaluación mejorará el saldo de la balanza comercial si la demanda de importaciones y la oferta de exportaciones son muy sensibles al tipo de cambio, ya que, en ese caso, una devaluación aumentará significativamente las exportaciones y disminuirá significativamente las importaciones. Es decir, mayor será el efecto volumen (positivo).

· Críticas:

1. Paradoja de las elasticidades: las contrastaciones empíricas llevadas a cabo para los años 30-40 obtuvieron valores muy bajos para las elasticidades de importaciones y exportaciones. Esto apoyaba la teoría de las elasticidades de que sólo se podía mejorar la balanza comercial con elasticidades altas, pero daba lugar a la llamada “paradoja de las elasticidades”: si con elasticidades bajas una devaluación empeora la balanza comercial, ¿significa eso que una apreciación la mejora?
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La curva J. Una devaluación podría mejorar la balanza comercial a largo plazo, pero podría empeorarla en el corto plazo. En efecto, si un país devalúa su moneda, en principio los volúmenes de importaciones y exportaciones no variarán (porque por lo que general están sujetos a contratos multiperíodo), pero el precio de las importaciones en moneda nacional habrá aumentado, por lo que se producirá un empeoramiento inicial de la balanza comercial. Con el tiempo, los volúmenes de comercio se irán ajustando, contribuyendo a una mejora de la balanza comercial. Es decir, en el corto plazo sólo entrará en juego el efecto negativo de los precios.
3. Inflación. El enfoque de las elasticidades asume precios fijos (el efecto se produce por una variación del tipo nominal, ↑E –devaluación–). En cambio, si aceptamos que una devaluación genera efectos inflacionistas (algo que ocurre con frecuencia en la práctica)
, una devaluación nominal podría no serlo en términos reales, pues el tipo de cambio real (que es el que en última instancia afecta a la balanza comercial) podría apreciarse (↑P, ↓e).

4. Pass-through limitado. Es probable que, ante una devaluación, los exportadores no estén dispuestos a dejar que sus productos se abaraten en términos de moneda extranjera, por lo que pueden acabar subiendo los precios de sus productos. El pass-through de la devaluación (i.e. el efecto de ésta sobre los precios internacionales) será mayor cuanto:

1. Menor sea el poder de mercado de los exportadores.

2. Más temporal sea la devaluación (ya que si ésta es percibida como temporal, a los exportadores no les interesará incurrir en los costes de menú que supone el aumento de precios con el que limitar el pass-through).
5. Equilibrio parcial. Este enfoque no tiene en cuenta los efectos que tiene la mejora de la balanza comercial sobre el resto de la economía. Esto lo veremos a continuación con el enfoque del multiplicador keynesiano.

 1.2. Vía renta
Enfoque del multiplicador keynesiano del comercio exterior (Harrod y Machlup, 40s) 
· Este enfoque ajusta el de las elasticidades, matizando sus conclusiones al desarrollar un análisis de equilibrio general considerando el efecto que la mejora de la balanza comercial por la devaluación tiene sobre la renta a través del multiplicador keynesiano del comercio exterior: la mejora de la balanza comercial aumenta la renta (Y = Absorción + XN, por lo que si ↑XN, entonces ↑Y). Este aumento de la renta aumenta la demanda de importaciones, lo que repercute negativamente sobre la balanza comercial.

· El efecto de un aumento de las exportaciones netas sobre la balanza comercial es:
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· Es decir, el efecto de un aumento de las exportaciones netas sobre el saldo de la balanza comercial será igual a dicho aumento bruto menos el aumento de las importaciones producido por la mayor renta. Por lo tanto, un aumento de las exportaciones netas tendrá un efecto expansivo sobre la balanza comercial, pero esta expansión será menor que el aumento inicial de dichas exportaciones netas (s/(s+m) < 1) porque provoca un aumento de la renta y, con ésta, un aumento de las importaciones.

· BC = f(s+|m–). Así, la mejora de la balanza de pagos será mayor cuanto mayor sea la propensión marginal a ahorrar y cuanto menor sea la propensión marginal a importar. 

Enfoque absorción (Alexander, 1952)

· El enfoque del multiplicador keynesiano asume que hay desempleo (i.e. recursos ociosos), por lo que es posible aumentar la producción/renta.

· Alexander, por su parte, desarrolla su teoría en la “edad dorada”, en la que cobra más realismo el supuesto de pleno empleo de los recursos. En este contexto, el aumento de las exportaciones netas no puede ser satisfecho con los recursos disponibles, que ya están plenamente utilizados, por lo que se producirá un aumento de los precios que limitará la efectividad de la devaluación ya que se apreciará el tipo de cambio real.

· [image: image44.emf]Por lo tanto, en esta situación, para que una devaluación contribuya a corregir el déficit comercial, será necesario que afecte a otras variables (en concreto, que reduzca la absorción: C + I + G).

· La ecuación básica de la demanda agregada es:
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Donde A es la absorción: A0 + cY. Es decir, la absorción tiene un componente autónomo y otro que depende de la renta: a mayor renta, mayor absorción por el efecto positivo sobre el consumo. Por tanto, c es la propensión marginal a absorber, que equivale a la propensión marginal a consumir
.
· El saldo de la balanza comercial es, por tanto:
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Por lo que se registrará un déficit comercial cuando la absorción doméstica sea mayor que la renta.
Por lo tanto, para que mejore la balanza comercial, debe ocurrir: i) que aumente la renta (↑Y), con programas de aumento de la productividad y de acumulación de factores; y/o     ii) que disminuya la absorción (↓A), con, por ejemplo, políticas fiscales contractivas. 
· Dentro de las posibles políticas que pueden aumentar la renta y/o disminuir la absorción, destaca una devaluación del tipo de cambio. Alexander investigó los efectos de una devaluación, dependiendo de si había pleno empleo o no:
1. No hay pleno empleo: va a aumentar la renta, por lo que va a mejorar la balanza comercial (↑Y). La demanda agregada corta a la oferta agregada en su tramo horizontal. En este caso, una devaluación aumenta las exportaciones netas, lo que produce un aumento de la demanda agregada y, con ésta, un aumento de la renta. Como el componente autónomo de la absorción, A0, no depende de la renta, entonces para que aumente la renta y mejore el saldo de la balanza comercial basta con que (1 – c)·∂Y sea positivo, es decir, basta con que c < 1, lo cual ocurre.
2. Sí hay pleno empleo
: no va a aumentar la renta, por lo que para que mejore la balanza comercial es necesario que de alguna manera disminuya la absorción (↓A). La demanda agregada corta a la oferta agregada en su tramo vertical. En este caso, una devaluación no aumenta las exportaciones netas, por lo que no aumenta la renta. Lo que se produce es inflación. Por lo tanto, la pregunta es si la inflación puede reducir la absorción. Veamos los canales por los que lo puede hacer:

1. Efecto Keynes (↓I): al aumentar los precios, y si la oferta monetaria se mantiene constante, los saldos de dinero reales disminuirán, lo que presionará al alza los tipos de interés, desincentivando la inversión: ↑e, ↑P, ↓(M/P), ↑i, ↓I.
2. Efecto Pigou (↓C): al aumentar los precios, y si los individuos desean mantener constante su ahorro en términos reales, deberán ahorrar más y consumir menos: ↑e, ↑P, = Sreal, ↓C.

3. No indexación de los salarios (↓C): al aumentar los precios, y si no aumentan proporcionalmente los salarios, tendrá lugar una redistribución de renta real de los trabajadores a los capitalistas. Y como éstos suelen ser más ricos, tendrán una mayor tasa de ahorro, por lo que el consumo disminuirá y, con él, la absorción.

· Conclusión: en un contexto de pleno empleo, una devaluación mejorará el saldo de la cuenta corriente sólo si reduce la absorción.

· De ahí que a menudo se exija que una devaluación vaya acompañada de políticas de demanda restrictivas que permitan reducir la absorción.

· Crítica: este enfoque no presta atención a los flujos financieros como contrapartida de la balanza comercial. Al fin y al cabo, este enfoque (y los anteriores) se desarrolló en un contexto en el que los flujos de capitales apenas estaban comenzando a crecer. Pero con el paso del tiempo estos flujos se vuelven tan importantes que surgirán teorías que dan más importancia a estos aspectos financieros.

 1.3. Vía stocks
· Hasta los años 70 era comúnmente aceptado que un desequilibrio exterior solía tener siempre su origen en la cuenta corriente.

· Sin embargo, con la progresiva liberalización de los movimientos internacionales de capitales desde los años 70, cada vez se comienza a prestar más atención a éstos como el determinante profundo de los desequilibrios. Esto es lo que se conoce como el “enfoque de la balanza de pagos cabeza abajo”, que consiste en darle la vuelta a la balanza de pagos y, en vez de fijarse en la cuenta corriente y tomar sus efectos en la cuenta financiera como consecuencia, hacer lo inverso: señalar que los desequilibrios se deben fundamentalmente a factores financieros, y que los desequilibrios de las otras balanzas son simplemente su consecuencia.

· Así, por ejemplo, un superávit por cuenta corriente vendría determinado más por el deseo de ahorrar de los agentes que por la atonía del consumo.

· Es decir, según el enfoque vía stocks, la balanza de pagos es un fenómeno monetario y debe analizarse, por tanto, con los instrumentos de la teoría monetaria, y no con los de la teoría del comercio internacional.

· Un ejemplo fue la crisis asiática de los 90. Cuando Tailandia registra un déficit por cuenta corriente cercano al 10% del PIB durante la crisis, la razón está en realidad en la entrada masiva de capitales.

· Veremos dos modelos: el modelo monetario y el modelo de cartera. La principal diferencia entre ambos es que el primero considera que los desequilibrios de balanza de pagos vienen determinados por los desequilibrios en el mercado monetario, mientras que el segundo tiene en cuenta los desequilibrios de los mercados de todos los activos financieros.
Modelo monetario (Johnson, 1972) 

· La idea de este modelo es que los desequilibrios de la balanza de pagos se deben a desequilibrios en el mercado monetario, por lo que el equilibrio de la balanza de pagos se va a conseguir de manera automática a través de los flujos monetarios.
· Imaginemos una situación con plena sustituibilidad de bienes y activos nacionales y extranjeros, libre circulación de capitales, pleno empleo (Y dado), PPA (i.e. ley del precio único, de forma que P=P* y i=i*), y tipo de cambio fijo:
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· De esta manera, la balanza de pagos es igual a las reservas de la economía (pues las reservas son la partida acomodante).

· El desequilibrio en la balanza de pagos se debe a la diferencia entre la oferta y la demanda de dinero
.

· Si se expande la oferta monetaria a través del crédito interno (↑MS= ↑crédito interno + reservas), aumentarán los saldos reales de los individuos (porque los precios no pueden variar al estar fijados a nivel internacional). Ese aumento de los saldos reales supone un exceso de oferta de saldos reales para los individuos, ya que su demanda de saldos reales no ha cambiado (pues no han cambiado ni P, ni Y, ni i), por lo que la balanza de pagos entrará en desequilibrio:
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· Los individuos intercambiarán ese exceso de saldos reales por bienes y activos. Sin embargo, como la producción doméstica está fija (porque hay pleno empleo), el aumento de la demanda sólo podrá satisfacerse adquiriendo bienes y activos extranjeros con divisas, lo que supone una salida de reservas, el regreso al nivel original de saldos reales y la vuelta al equilibrio de la balanza de pagos:
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· El aumento del consumo de bienes y activos extranjeros provocará una variación en las cuentas corrientes y/o financiera, respectivamente, igual a la magnitud del incremento de la oferta monetaria
.
· Conclusiones:

1. Los desequilibrios de la balanza de pagos se generan por los desequilibrios en el mercado monetario.

2. El Gobierno podrá llevar a cabo una política monetaria expansiva manteniendo el equilibrio externo (i.e. en la balanza de pagos) hasta que se agoten las reservas. Así, conociendo las reservas y la demanda de dinero, el Gobierno podrá determinar el crecimiento del crédito interno que es compatible con el equilibrio exterior.
3. La política monetaria no tiene efectos en la balanza de pagos ya que la oferta monetaria no varía (sólo cambia su composición –en el ejemplo, aumenta el crédito interno y disminuyen las reservas–).
4. Una devaluación no afecta al equilibrio de la balanza de pagos: una devaluación aumenta los precios, y esto aumenta la demanda de dinero. Pero como CI y R no han cambiado, se generará un exceso de demanda de dinero que se solucionará vendiendo activos extranjeros y obteniendo divisas hasta que se vuelva al equilibrio:
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Modelo de cartera (McKinnon 1966 y Branson 1968)

· A diferencia del modelo anterior, en éste los activos extranjeros son sustitutivos imperfectos de los nacionales (a causa de factores como la existencia de restricciones a su movilidad, información imperfecta, riesgo cambiario, político, etc.). Así, en este modelo los agentes domésticos pueden poseer 3 activos, cuya demanda depende positivamente de la riqueza y de su rendimiento, y negativamente de los rendimientos de los demás:
1. Dinero (D), que no otorga rendimiento.

2. Bonos nacionales (B), que no son comercializables con el exterior y otorgan un rendimiento i.

3. Bonos extranjeros (B*), que sí son comercializables y otorgan un rendimiento i* + γEe (donde γEe representa la otra fuente de rentabilidad de invertir en activos extranjeros: la depreciación de la moneda nacional frente a la divisa, lo que hará que cuando se convierta el retorno 1 + i* en moneda nacional, se obtenga más de ésta).
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· Donde W es la riqueza del individuo.

· Idea: ante un aumento en la oferta monetaria, los saldos reales aumentan. En respuesta al exceso de saldos reales, los individuos ajustarán su cartera financiera, intercambiando dinero por bonos nacionales y extranjeros, hasta que la cartera alcance su nueva composición óptima. En el proceso de ajuste, al comprarse bonos extranjeros, la balanza de pagos presentará un déficit. De nuevo, vemos cómo los cambios en la balanza de pagos se deben a una variación de la oferta monetaria.

 2. ENFOQUE INTERTEMPORAL DE BALANZA DE PAGOS PAGOS
· A principios de los años 80 se produce un cambio fundamental de enfoque en el análisis de los desequilibrios de la balanza de pagos: los saldos positivos o negativos pasan a interpretarse como el resultado de las decisiones intertemporales de consumo e inversión de agentes racionales. Así, un déficit temporal por cuenta corriente puede tener un efecto positivo sobre el bienestar si es el resultado de una asignación más eficiente de los recursos.

· (ver tema 11-B)
 3. ANÁLISIS DE SOSTENIBILIDAD DEL DÉFICIT EXTERIOR PAGOS
· En el caso estudiado, el déficit comercial se produce como consecuencia de las decisiones racionales de consumo e inversión intertemporales, por lo que dicho déficit dará lugar a ganancias de bienestar. El foco pasa, por lo tanto, de la existencia de déficit (que ya no preocupa siempre que haya equilibrio intertemporal) a la sostenibilidad de éste. En este apartado vamos a analizar las condiciones de sostenibilidad del déficit.

· Pero si, como hemos visto, el nivel de endeudamiento es óptimo fruto de las decisiones intertemporales de agentes racionales, ¿cómo puede ser óptimo y, al mismo tiempo, insostenible? Por 3 razones:

1. Puede existir una preferencia muy elevada por el consumo presente (δ muy elevada) que genere un déficit por cuenta corriente que se destina al consumo en lugar de a la inversión.

2. Los proyectos de inversión que se financian no están bien estudiados y no son productivos o realistas.

3. No existe perfecta certidumbre sobre el futuro, por lo que es necesario formar expectativas que, por otro lado, pueden ser incorrectas (p.ej. “el precio de la vivienda nunca baja”). 

· Diremos que un déficit comercial es sostenible cuando con él la ratio deuda externa / PIB se mantiene constante
.

Como veíamos a lo largo del tema, el déficit comercial se define como la diferencia entre lo que consume (absorbe) el país y lo que produce interiormente, e incluye bienes y servicios.

· Para analizar la sostenibilidad del déficit, vamos a utilizar la fórmula de la balanza de pagos: 
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Ignorando la cuenta de rentas secundarias y la cuenta de capital, desagregamos la cuenta corriente en balanza comercial y en rentas primarias: 
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· Donde Dt+1 es el déficit comercial (i.e. diferencia entre lo que el país importa y exporta de bienes y servicios) al final del período t.

Dado que en esta economía sólo consideramos que existe un factor productivo, el capital, las rentas primarias serán el pago de intereses por la deuda externa acumulada al inicio del período t, i*·Bt:
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Por su parte, la cuenta financiera es la variación de los activos financieros netos, por lo que también se puede expresar como el aumento de la deuda exterior neta en el período t, Bt+1 – Bt (cambiado de signo, ya que un aumento de los pasivos minora la cuenta financiera):
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Reordenando, tendremos una expresión muy similar a la del tema 38-A (cuando analizábamos la sostenibilidad del déficit público):
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· Para trabajar en términos del PIB, lo dividimos todo por el PIB nominal del período t, Pt·Yt, como hicimos entonces, adoptando los siguientes mismos supuestos:
4. La tasa de crecimiento del PIB, g, es constante.

5. El tipo de interés real internacional, r*, es constante, y cumple el Teorema de Fisher:
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Desarrollo de la expresión en términos del PIB:
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· Para que el déficit comercial exterior sea sostenible, la ratio deuda exterior – PIB tiene que ser estable, es decir, bt+1 = bt:
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· Es decir, el superávit comercial al final del período t (–dt+1) tiene que ser igual al coste efectivo de la deuda exterior viva, ajustado por la tasa de crecimiento del PIB
.
La intuición del coste efectivo de la deuda viva ajustado por la tasa de crecimiento del PIB es sencilla: según la economía crece, la deuda disminuye como razón del PIB y por ello ajustamos a la baja el coste efectivo de la misma. O dicho de otra manera: el crecimiento del PIB “paga” parte de la deuda como razón del PIB.

Lo anterior implica que si la tasa de crecimiento del PIB es mayor que el tipo de interés real que paga por su deuda externa viva (r* < g), el país podrá mantener un déficit comercial y, aún así, asegurar su sostenibilidad. 

Si obviamos el denominador (que suele ser bajo), podemos decir de manera más simple que para asegurar la sostenibilidad del déficit exterior, un país debe generar un superávit comercial en términos de PIB igual a la diferencia entre el tipo de interés real que paga por su deuda viva y la tasa de crecimiento del PIB real, multiplicado por la ratio de deuda externa sobre el PIB.

· Por lo tanto, un país tendrá más margen para incurrir en déficit exterior cuanto:
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Mayor sea su crecimiento económico (de ahí la importancia del destino que se le dé a esos fondos extranjeros: consumo o inversión
 –y, dentro de ésta, inversión residencial o inversión en bienes de equipo–).

Menor sea el tipo de interés nominal que paga por su deuda (de ahí la importancia de generar confianza en los mercados internacionales de capitales).

Mayor sea la tasa de inflación (de ahí que el banco central deba permitir ciertos niveles de inflación saludables).

Menor sea la ratio deuda externa / PIB. Dos consideraciones: i) cuanto mayor sea la ratio de deuda externa, mayor será en principio el tipo de interés nominal que tenga que pagar el país, por lo que los problemas de deuda tienden a retroalimentarse; y ii) como la deuda externa de los países en desarrollo suele estar denominada en divisa, una devaluación de su moneda aumenta el valor de la deuda y, por lo tanto, reduce la sostenibilidad del déficit. 
· Puntualizaciones.

6. En el análisis anterior estamos suponiendo que todo el déficit comercial se financia con un aumento de los pasivos financieros
 o con rentas primarias del capital; es decir, no tenemos en cuenta que dicho déficit comercial también se puede financiar con
:

a. Rentas primarias del trabajo. En el modelo sólo teníamos en cuenta la existencia de un factor productivo, el capital. Pero si también consideramos el trabajo, entonces cabría la posibilidad de que los ingresos de una economía por los servicios que trabajadores residentes prestan a no residentes puedan ser mayores que los pagos. 

b. Rentas secundarias (i.e. transferencias corrientes): remesas, ayuda al desarrollo, etc., que pueden ser muy importantes en los países en desarrollo.

c. Venta de activos no financieros no producidos (i.e. aumento del saldo de la cuenta de capital): venta al exterior de terrenos, minas, etc.

7. Hay que tener en cuenta que el análisis de sostenibilidad, tal y como se ha definido (i.e. ratio deuda externa / PIB constante), aunque es el más habitual, es incompleto, porque no nos dice nada sobre el valor de dicha ratio.
· Es decir, el análisis anterior nos dice qué condición debe cumplirse para que la ratio no aumente, pero no tiene en cuenta el nivel de partida de la ratio: obviamente no es lo mismo una ratio del 20% que del 100% porque, para hacer frente a la deuda en el futuro, el esfuerzo en términos de superávit es mucho mayor en el segundo caso.
· Aplicación práctica para España.
Año 2007. España pasó del entorno de un 2,5% de déficit comercial durante la mitad de los años 90, a dispararse a partir de 1998 y alcanzar un déficit comercial máximo de 9,2% en el 2007. ¿Hasta qué punto era sostenible ese déficit comercial conforme al análisis expuesto? No lo era en absoluto.

· En el año 2007, la tasa de crecimiento del PIB fue del 3,8%, el tipo de interés real medio estaba en torno al 3%
, y la deuda exterior neta (o posición de inversión internacional) era del 80% del PIB:
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· Por lo tanto, en 2007 hubiera sido necesario un déficit comercial del 0,6% para conseguir la sostenibilidad del déficit (es decir, sólo para mantener constante la ratio deuda exterior / PIB, no para disminuirla).

· ¿Cómo de lejos nos quedamos de ese objetivo? Como veíamos, muy lejos: el déficit comercial en 2007 fue del 9,2%.
· ¿Cuáles fueron las razones de ese endeudamiento exterior tan elevado de la economía española? Se pueden citar 3:

1. Elevado crecimiento de la economía española.

2. Expectativas positivas (el famoso mantra de “el valor de las casas nunca baja”).

3. Tipos de interés demasiado reducidos para la coyuntura española (asincronía de ciclos). Al pertenecer a una unión monetaria, el banco central decidió mantener unos tipos bajos en un momento en el que España, por su fase del ciclo, los necesitaba más altos. 

Año 2015. En el año 2015 (el último del que tenemos datos), el déficit exterior sí fue sostenible: con una tasa de crecimiento de la economía del 3,2%, un tipo de interés real prácticamente en el 0%, y una deuda exterior neta del 90% del PIB, España se podía permitir un déficit comercial máximo del 2,8%, y el que finalmente se registró fue del 2,4% del PIB.
 CONCLUSIONES
· Las ideas clave de este tema son:
8. El equilibrio de la balanza de pagos ha sido siempre, en mayor o menor medida, un objetivo explícito de los países.

9. Durante mucho se tiempo se pensó que los déficits comerciales eran malos, por lo que se desarrollaron distintas teorías de ajuste (en economías con tipo de cambio fijo, pues el tipo de cambio flexible facilita de forma natural el equilibrio).

10. Posteriormente se producirían 2 rupturas con este pensamiento tradicional:

a. En los años 70, con el aumento de los movimientos internacionales de capitales, se plantea la posibilidad de que los desequilibrios de la balanza de pagos no se originen en la cuenta corriente, sino en la financiera, de forma que los déficits o superávits comerciales sean la consecuencia de entradas o salidas de capital.

b. En los años 80, se rompe con la idea de que los déficits comerciales son malos y los superávits, buenos. En su lugar, se piensa que los déficits comerciales temporales son el resultado eficiente de las decisiones intertemporales de agentes racionales, por lo que el foco de la teoría económica pasa de estudiar cómo evitar los déficits a estudiar las condiciones de sostenibilidad de los mismos (y donde la idea principal es que se tiene que generar un superávit comercial que sea igual al coste efectivo de la deuda exterior viva ajustado por la tasa de crecimiento del PIB).

ANEXO 1: equilibrio de la balanza de pagos con tipo de cambio flexible

· Dijimos en la introducción del tema que las teorías de ajuste de la cuenta corriente surgieron en un contexto de tipos de cambio fijos debido a que con tipo de cambio flexible la cuenta corriente está siempre equilibrada. Esto no es del todo cierto, ya que si hay movimientos internacionales de capitales, un tipo de cambio flexible puede causar desequilibrios en la cuenta corriente (p.ej. EEUU, Japón, etc.).
· Veámoslo con el modelo de demanda y oferta de divisas (tema 14-B).

a. La demanda de divisas que haga un país vendrá determinada por sus importaciones (pues éstas se pagan en moneda extranjera) y por sus salidas de capital (pues los activos extranjeros se pagan en moneda extranjera).

· La demanda de divisas será decreciente con el tipo de cambio nominal directo (E = moneda nacional / divisa), pues si la moneda nacional se devalúa frente a la divisa (↑E), la moneda nacional tendrá menor poder adquisitivo, por lo que los bienes y activos extranjeros se encarecerán en términos de la moneda nacional. Por lo tanto, si la moneda nacional se devalúa, disminuyen las importaciones (suponiendo que se cumple la condición de Marshall-Lerner) y las salidas de capital, y, por lo tanto, disminuye la demanda de divisas. 
b. La oferta de divisas que haga un país vendrá determinada por sus exportaciones (pues no necesita divisas ya que no está importando, sino exportando) y por sus entradas de capital.

· La oferta de divisas será creciente con el tipo de cambio nominal directo (E = moneda nacional / divisa), pues si la moneda nacional se devalúa frente a la divisa (↑E), la divisa tendrá mayor poder adquisitivo, por lo que los bienes y activos del país se abaratan en términos de la moneda nacional. Por lo tanto, si la moneda nacional se devalúa, aumentan las exportaciones (suponiendo que se cumple la condición de Marshall-Lerner) y las entradas de capital, y, por lo tanto, aumenta la oferta divisas.

· El tipo de cambio de vaciado siempre va a asegurar el equilibrio de la balanza de pagos, pero no necesariamente el equilibrio en todas sus sub-balanzas.
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Vemos cómo el equilibrio de la balanza de pagos es compatible con desequilibrios en sus sub-balanzas: un déficit por cuenta corriente podría ser financiado vía entrada de capitales, manteniendo la balanza de pagos en equilibrio. Esto explica por qué países con tipo de cambio flexible (y, por tanto, con un tipo de cambio igual al de vaciado) pueden tener desequilibrios comerciales importantes.

[image: image39.emf]
· No obstante, como los movimientos internacionales de capitales no tuvieron lugar hasta los años 70, las salidas y las entradas de capitales eran muy escasas hasta entonces, por lo que un tipo de cambio flexible conseguía un equilibrio comercial:
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· Un tipo de cambio fijo puede producir un desequilibrio en la balanza de pagos si el tipo fijado no coincide con el de vaciado del mercado de divisas.
Así, por ejemplo, si la moneda nacional está excesivamente devaluada (i.e. E’ > E*), habrá un exceso de oferta de divisas (pues ésta es excesivamente cara), y se producirá un superávit comercial y/o un déficit en la cuenta financiera:
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De ahí que las teorías de ajuste de la cuenta corriente se desarrollasen para tipos de cambio fijos.

ANEXO 2: teorías heterodoxas de ajuste

· Industrialización por sustitución de importaciones. Este enfoque señala que los desequilibrios exteriores puede corregirse mediante políticas que desvíen la demanda de productos importados a productos nacionales para así favorecer el saldo por cuenta corriente.

Es lo que se conoce como industrialización por sustitución de importaciones.

· Enfoque fiscal. Según este enfoque, en un contexto de déficits gemelos, 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, ↓ XN.

2. ↑ (G – T), ↑ Y a corto plazo vía multiplicador, ↑ M. 
� Y es que hay que tener en cuenta que aquí, como en todo el tema, estamos expresando la balanza de pagos en términos reales (i.e. el saldo de la balanza comercial no es +10.000 €, sino +2 coches). De esta manera, los diferenciales de precios afectan a la balanza comercial vía competitividad.


� � EMBED Equation.3  ���


� EMBED Equation.3  ���


� Los 3 canales a través de los cuales una devaluación genera inflación son :


Aumento del precio doméstico de las importaciones, que contribuye al aumento general de precios.


El aumento de los precios de las importaciones atenúa la competencia internacional, y a menor competencia, mayores precios (por mayores márgenes).


Los aumentos de los precios pueden generar, a su vez, mayores demandas salariales, dándose una espiral inflacionista (efectos de segunda ronda).


� Si I y G dependieran también de la renta, habría que sumar sus propensiones marginales a c.


� Para Alexander, el caso de pleno empleo será el más común. Ello se debe a que, como decíamos, él desarrolla su teoría en la “edad dorada”, en la que cobra más realismo el supuesto de pleno empleo de los recursos.


� Debe hacerse notar que esta ecuación describe una balanza de pagos que puede entrar en desequilibrio (en contra de la aceptación general de que la balanza de pagos, en la medida en que es una identidad contable, siempre está en equilibrio).


� No obstante, cabe esperar que la carga del ajuste recaiga sobre los movimientos de capital, dada la mayor facilidad a nivel internacional con que las transacciones de capital pueden hacerse.


� Cuando hablamos de sostenibilidad del déficit, nos estamos refiriendo a la solvencia, ya que los problemas de liquidez pueden solucionarse mediante una reestructuración de los pagos.


� Nótese que la condición de sostenibilidad la formulamos en términos del déficit comercial y no de déficit por cuenta corriente (igual que en el tema 38-A la formulábamos en términos de déficit primario). Esto se debe a que en nuestra formulación inicial hemos desglosado la cuenta corriente.


� Gráficamente podemos ver un caso en el que los préstamos extranjeros se dedican a financiar principalmente inversión (izquierda) y un caso en el que se dedican a financiar principalmente consumo (derecha):


�       �





� Nótese que “aumento de los pasivos financieros netos” recoge tanto aumentos de la deuda exterior como disminuciones de las reservas.


� No hay que olvidar que la identidad contable de la balanza de pagos es:


� EMBED Equation.3  ���


En el análisis que hemos hecho hasta ahora, hemos obviado las sub-balanzas subrayadas.





� Nótese que aquí deberíamos utilizar, en puridad, el tipo de interés real medio de la deuda viva. 
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