Alfredo Pastor

La ciencia humilde

Economia para ciudadanos

ARES y MARES




La ciencia humilde

den Around, 1994, Sobre la importancia de las condiciones de
entorno, y en especial de los factores llamados culturales, en el
desarrollo, se recomienda el articulo de Mancur Olson, Big
Bills Found On the Sidewalk», Journal of Economic Prospectives,
1998. La tesis del pago por las reformas esta tomada del trabajo
de J. Delpla y Ch. Wyplosz, La fin des priviléges: payer pour ré-
former, Hachette, 2007.
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Introduccion

Capitulo 7

LA BALANZA DE PAGOS

-~ Supongamos que un solo Estado suministra a
todos los demas mas mercancias de las que adquie-
re, y que todas las naciones saldan su cuenta en pla-
ta: ;alguien cree de buena fe que esta situacién se-
ria duradera, y que ese Estado absorberia poco a
poco toda la plata existente en el mundo? Sin duda
que no. El aumento de la cantidad de plata haria
bajar su precio; creceria el lujo, y con él el consumo
de mercancias, tanto nacionales como extranje-
ras ... FBse Estado enviaria a los demas una menor
cantidad de mercancias, y adquiriria una cantidad
mayor. Asi se veria obligado a su vez a pagar en pla-
ta, y la circulacién quedaria restablecida.

ISAAC DE BACALAN, 1764"

Hasta hace treinta afios, el contenido de un manual de econo-
mia apenas si rebasaba el ambito de la economia nacional; sélo
dedicaba unas pocas paginas, como un afiadido de altima hora,
a las relaciones econémicas entre paises. Esta concentracion en

* Citado en J. Viner, Studies in the Theory of International Trade,

1937,
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los asuntos internos se correspondia con un mundo en que las
relaciones comerciales se recuperaban lentamente del aislacio-
nismo del periodo de entreguerras; un mundo, sobre todo, enel -
que los movimientos de capital eran casi inexistentes.

Este enfoque resulta hoy inconcebible. Es cierto que el mun-
do esta mas fragmentado de lo que a veces se nos quiere hacer .
creer. No es plano, como sostiene Tom Friedman:! casi todos los
habitantes del planeta viven en el pais en que nacieron; la mayor
parte de sus gastos se dirige a bienes y servicios producidos en su
pais; depositan sus ahorros en entidades financieras nacionales,
que los invierten, en buena parte, en activos nacionales. Pero
esta mucho més interconectado que hace medio siglo. Silos mo-
vimientos de personas son hoy menos importantes de lo que
fueron durante la segunda mitad del siglo x1x, los de bienes lo
son mucho mas: el comercio internacional ha crecido mas que el
PIB durante los dltimos sesenta afios. Pero el cambio mas Jlama-
tivo con respecto a la situacién de 1950 se observa en el terreno
financiero: desde finales de los ochenta, el dinero puede mover-
se, en grandes cantidades y de forma casi instantanea, de una

moneda a otra y de unos activos a otros. Como se veré en el capi-
tulo siguiente, al tratar de las crisis, estalibertad de movimientos
de capital no ha reportado sélo ventajas; pero desde luego nos ha
hecho sentir que podemos vernos afectados por acontecimien-
tos que suceden en las antipodas. E

Por ello hay que tratar de dibujar un mapa de esas relaciones
econdmicas internacionales; por razones que irédn apareciendo, .
seréd conveniente empezar por los flujos financieros, y dejar los
movimientos de bienes y servicios para el capitulo sobre la glo-
balizacién. En este terreno, el concepto central es el de tipo de |
cambio, que ocupara la mayor parte de este capitulo. Pero antes
sera conveniente ver, a grandes rasgos, en qué consiste ese regis-
tro contable de las transacciones exteriores que se llama balanza
de pagos.

1. T. Friedman, The World Is Flat, 2006.
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La balanza de pagos

La balanza de pagos de un pais registra las transacciones econo-
micas entre ese pais y el resto del mundo. Estas transacciones
pueden ser de tres clases principales: comerciales, cuando co-
rresponden a compras y ventas de bienes y servicios; de rentas,
cuando responden a pagos por el uso de factores productivos; y
financieras, cuando reflejan compras y ventas de activos.? Las
transacciones de las dos primeras clases se agrupan en la llama-
da cuenta corriente; las financieras, en la cuenta financiera;3
la combinacion de la cuenta corriente, la cuenta de capital y la
cuenta financiera constituve la balanza de pagos. Para la cons-
truccion de la balanza de pagos basta con observar dos reglas
sencillas: la primera es que una partida lleva un signo positivo (+)
si la transaccion correspondiente da lugar a una entrada de divisas
(momeda extranjera) en el pais, y un signo negativo (-} si da lugar
a una salida de divisas. La segunda es que el saldo de la balanza
de pagos es siempre cero. Con estas dos reglas podemos construir
una balanza de pagos simplificada, pero que recoge las partidas
mas importantes de una balanza real.

La balanza comercial nos indica que nuestras exportaciones
de bienes (naranjas) y servicios (entradas por turismo) son infe-
riores a nuestras compras en el exterior por valor de 80. En la
cuenta de rentas registramos con un signo + los pagos recibidos
del exterior por la realizacién de trabajos en otros paises, como
intereses de préstamos concedidos al exterior, o como rendi-

2. Un activo es un bien que no tiene utilidad por sf mismo, pero que
es una fuente de servicios: una manzana se come, pero un coche propor-
ciona servicios de transporte, una casa servicios de alojamiento, una ac-

. cidn u obligacién una renta. La distincién, como todas, es en parte con-

vencional.

3. Hasta no hace mucho, la cuenta financiera se llamaba cuenta de ca-
pital (capital account). Hoy, 1a cuenta de capital recoge partidas de poca
importancia, y no merecerd més atencién aqui, porque las razones del
cambio pertenecen al smbito de la técnica contable, si bien la mayor par-
te de los manuales usa todavia la nomenclatura antigua.
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miento de nuestras inversiones en el exterior (dividendos de las
filiales de las empresas espafiolas en el exterior), y con un sig-
no — los pagos que realizamos al resto del mundo por los mismos
conceptos. Las cifras nos indican que tanto en el caso del trabajo
como en el de la inversién, el resto del mundo ha percibido mis
de nosotros de lo que nosotros hemos ingresado. Por dltimo, la
cuenta de transferencias recoge los movimientos de dinero sin
contrapartida inmediata: donaciones, o remesas de emigrantes.

La suma de los tres saldos anteriores nos da el saldo de la
cuenta corriente de la economia, que corresponde a la diferen-
cia entre exportaciones e importaciones de la que habldbamos
en el Capitulo 2. Las cifras del Cuadro 7.1 nos indican que
nuestro pais ha quedado a deber 110 al resto del mundo. Claro
esta que hemos pagado nuestras importaciones: en parte con di-
visas que estaban guardadas en el Banco Central, en parte con
nuestra propia moneda {euros) que nuestros acreedores han ac-
cedido a guardar en sus carteras, en parte con promesas de pago
en forma de facturas aceptadas; pero no confundamos las cosas:
si atendemos s6lo al movimiento de bienes y servicios, nosotros
consumimos 110 unidades de un PIB que no hemos pagado con
bienes v servicios nuestros; si no fuera porque el resto del mun-
do se conforma con nuestras promesas, si hubiera exigido el
pago al contado, en bienes y sefvicios, de nuestras compras, hu-
biéramos dispuesto de 110 unidades menos para el consumo de
nuestros ciudadanos, o la inversion de nuestras empresas.jEsto
es lo que vimos en el Capitulo 21~

Vale la pena insistir en este concepto tan importante: un dé-
ficit por cuenta corriente es muestra de que el pais gasta mas de lo
que produce: el ahorro del resto del mundo —su menor consumo,
0 Su menor inversion— nos permtite ese exceso. Naturalmente, se
trata de un permiso temporal: tarde o temprano habra que
compensar ese exceso. Cuando el resto del mundo nos presente
las facturas al cobro habra que entregar algo tangible a cambio
de papel; estaremos gastando menos de lo que producimos, y
transfiriendo la diferencia al resto del mundo.
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CuabDrO 7.1. La cuenta corriente

(1) Balanza comercial ~80
Exportaciones de bienes 100
Importaciones de bienes -200
“"Turismo y viajes (neto) 40
Otros servicios 20
(2) Balanza de rentas (neto) -20
Del trabajo -1
De la inversién -19
(3) Transferencias (neto) -10
(4) Saldo de la cuenta corriente (déficit): (1) + (2) + (3) ~110

CUADRO 7.2. La cuenta financiera y la balanza de pagos

(5) Cuenta de capital (neto) 0
(6) Cuenta financiera ' 50
Inversiones directas -20
Del exterior 20
En el exterior —40
Inversiones de cartera (neto) : 50
Otros 20
(7) Balanza basica (4) + (5) + (6) ~60
(8) Instituciones multilaterales 40
(9) Variacién de reservas (— = aumento) 20.
BALANZA DE PAGOS (7) + (8) + (9) 0

La cuenta financiera recoge compras y ventas de activos, es
decir, inversiones. Las inversiones directas son compras de activos
fisicos (una fabrica, o un terreno), las inversiones de cartera son
compras de activos financieros, como acciones u obligaciones.*

4. Uno puede comprar una empresa o un terreno, comprando las ac-
ciones de la entidad propietaria. La inversion se considera directa silain-
tencién del comprador es utilizar el activo fisico comprado, lo que ocu-
rre, por ejemplo, si compra la mayoria de las acciones; si s6lo compra una
pequefia parte, su inversién es financiera o de cartera.
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La compra de un activo nacional por parte de un extranjero {(in-
versién del exterior) da lugar a una entrada de divisas, ylleva, por
consiguiente, un signo +; la compra de un activo extranjero
por una entidad nacional (inversion en el exterior) lleva un signo
negativo.

El ejemplo del Cuadro 7. 2 nos muestra que nuestro pais ha
invertido mas en el exterior por concepto de inversién directa de
lo que el resto del mundo ha invertido aqui: por ejemplo, porque
nuestras empresas han comprado més empresas en el exterior
de lo que las extranjeras han comprado aqui; por el contrario, las
entidades extranjeras han comprado mais activos financieros
nuestros de los que nosotros hemos comprado en el exterior: por
ejemplo, porque nuestros bancos han colocado parte de las hipo-
tecas concedidas a sus clientes en bancos o fondos de inversion
extranjeros.>

Si sumamos el saldo de la cuenta financiera con el de la
cuenta de capital (que suponemos equilibrada, para no ocupar-
nos de ella) obtenemos la llamada balanza basica (linea (7)) que
pretende recoger todos los movimientos de dinero originados
por agentes o entidades privadas; cuando uno se refiere a un su-
peravit o a un déficit de la balanza de pagos, se refiere, en reali-
dad, a la balanza basica. En el ejemplo, 1a balanza basica arroja
un déficit de 60. Segtn el criterio con el que hemos registrado
las transacciones, este signo negativo, que corresponde a un dé-
ficit, indica que del pais han salido divisas por valor de 60 mas
de las que han entrado.;De dénde ha salido el dinero? La linea

5. Las promesas de pago que hernos tenido que dar a nuestros acree-
dores extranjeros por valor de 110 forman parte precisamente de esasin-
versiones de cartera del exterior, porque nuestras obligaciones son, natu-
ralmente, activos para el resto del mundo: les dan derechos frente a
nosotros. Cuando no habia libertad de movimientos de capital, 1a cuenta
financiera se limitaba a recoger esas compras, y, por consiguiente, era el
reflejo del saldo de la cuenta corriente: un déficit de cuenta corriente de
110 venia compensado por un superavit de cuenta financiera de aproxi-
madamente §10; la diferencia radicaba en 1a variacién de las reservas.
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(9) registra la ayuda que, para pagar nuestra deuda, hemos reci-
bido de instituciones como el Banco Mundial, el Fondo Mone-
tario o el Banco Europeo de Desarrollo: una partida inexistente,
o poco importante, en las economias avanzadas, pero que es a
veces decisiva en economias menos desarrolladas. Pero todavia
faltan 20, y éstos han de salir de las reservas de nuestro Banco
Central, que habran disminuido en 20.

Aqui interviene nuestro segundo principio: si bien las reser-
vas del Banco Central han registrado una disminucion, las inscri-
biremos con un signo + en el cuadro, para obtener asi un saldo
cero en la balanza de pagos. Como esta regla es poco intuitiva,
todos los'documentos de la balanza de pagos nos la recuerdan,
como hemos hecho en la linea (9) del cuadro: un signo menos sig-
nifica un aumento de las reservas, y un signo mads, una dismini-
ciéon. Uno puede interpretar la regla pensando que las reservas
salen del Banco Central, pero entran en el sistema que represen-
ta la balanza de pagos.

La balanza de pagos, las reservas y la cantidad de dinero

No es dificil imaginar un documento de apariencia més intere-
sante que una balanza de pagos; no obstante, ésta puede darnos
informaciones valiosas sobre el estado de una economia. Para
animar al lector, ofreceremos dos ejemplos: el primero se refie-
re a la relacion entre la balanza de pagos, las reservas del Banco
Central y la oferta monetaria, o cantidad de dinero, en una eco-
nomia; el segundo, al uso de la balanza de pagos en el analisis de
los desequilibrios financieros mundiales.

La conexion entre balanza de pagos y reservas del Banco
Central aparecia en el parrafo anterior, cuando veiamos como
los saldos de la balanza basica se compensaban con movimien-
tos de las reservas del Banco Central. Supongamos que la balan-
za basica presenta un superavit, es decir, que es positiva. Como
hemos dado un signo positivo a las entradas de divisas y un sig-
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no negativo a las salidas, un superavit significa que las entradas
de moneda extranjera han sido superiores a las salidas: las reser-
vas de moneda extranjera en el Banco Central han aumentado,
pasando a engrosar el activo de su balance.f Del mismo modo,
un déficit de la balanza basica ha de compensarse con una dis-
minucion de las reservas del Banco Central, es decir, con una
disminucién del activo de su balance.

Pero en el capitulo anterior hemos aprendido que activo y
pasivo del balance del Banco Central han de ser iguales, de
modo que, si aumenta el activo, el pasivo también habri de ha-
cerlo, y si disminuye, el pasivo debera reducirse. Y hemos vis-
to también que el pasivo del Banco Central es, simplificando
un poco, la base monetaria sobre la que se edifica la oferta
monetaria, es decir, la cantidad de dinero en circulacién: en

nuestros sistemas financieros, la base monetaria (dinero en cir-

culacién y activos liquidos de la banca) determina el volumen
de crédito que puede conceder la banca. Asi pues, la relacién
entre la balanza de pagos y la cantidad de dinero en circula-
cion es que un superavit de la balanza basica de un pais implica
un aumento de la cantidad de dinero en circulacion, y un déficit
de la balanza basica lleva consigo una disminucion de la canti-
dad de dinero en circulacion. Como vimos en el capitulo dedi-
cado a la inflacion, hay una relacion entre cantidad de dinero y
nivel de precios: a grandes rasgos puede decirse que un au-
mento en la cantidad de dinero ejerce una presién al alza sobre
el nivel de precios, y una reduccién de la cantidad de dinero,
una presion en sentido contrario. Por consiguiente, podemos
concluir que un superavit de la balanza basica tiende a empujar
los precios al alza, v un déficit de la balanza bésica tiende a em-
pujarlos a la baja; si uno y otro se mantienen durante tiempo,

6. Ello puede ser debido a un exceso de exportaciones sobre impor-
taciones (cuenta corriente), a un exceso de las inversiones extranjeras so-
bre nuestras inversiones en el exterior (cuenta financiera) o a una combi-
nacion de ambos.
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acaban por originar un proceso inflacionario en el primer caso, y

- deflacionario en el segundo.

Esta relacion entre el sector exterior y la coyuntura interna
de la economia no es, ni mucho menos, una relacion exacta, y,
por consiguiente, no nos servira para predecir cuénto aumenta-
ran Jos precios el afio que viene si el superavit de la balanza ba-
sica aumenta de tanto este afio;” pero si nos da una idea correc-
ta de como el sector exterior influye sobre la marcha interna de
la economia. En la dificil navegacién entre inflacion y desem-
pleo en que consiste la politica econdmica, la situacién de la ba-
lanza de pagos es algo que hay que tener siempre presente; y,
como esta relacion subyace en el origen de grandes cambios en
el entorno econdémico, vale la pena detenernos un momento
en ella.

Situémonos en el régimen mis sencillo posible: las reservas
internacionales de los bancos centrales consisten tinicamente en
lingotes de oro, de modo que cualquier saldo, positivo o negati-
vo, de la balanza basica ha de ser compensado por el envio de
lingotes de un banco a otro; a su vez, los bancos centrales tienen

el compromiso de no emitir moneda nacional mds que como

contrapartida de las reservas internacionales, de manera que, si
un Banco Central tiene reservas por valor de 100, se compro-
mete a no emitir en exceso moneda nacional de 100. Es decir,
sus reservas determinan la cantidad maxima de dinero en la
economia. Hay que decir que este régimen no es una invencion
de libro de texto: corresponde al llamado patrén oro, vigente en-
tre las economias avanzadas hasta la década de 1930, y también
al régimen cambiario argentino de la década de 1990.
Supongamos ahora que la balanza bésica de la economia re-

7. Esta afectada por incertidumbres de dos ordenes. En primer lugar,
las autoridades monetarias pueden contrarrestar el efecto del aumento o
disminucion de las reservas para evitar que varie la cantidad de dinero: es
ta esterilizacion de la que trataremos mas adelante. En segundo lugar, ya
hemos visto que la relacién entre cantidad de dinero y precios es muy in-
estable.
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gistra un superdvit, por un exceso de exportaciones sobre im-
portaciones. La cantidad de oro en el Banco Central empieza a
aumentar, vy el Banco Central emite dinero como contrapartida;
los bancos amplifican esa emision de dinero v la oferta moneta-
ria aumenta. Si el PIB estaba mas o menos en su potencial antes
de aparecer el superavit exterior, el aumento del gasto que se-
guira al aumento de la cantidad de dinero conllevard un aumen-
to de los precios; si el superavit persiste, ese aumento persistird
también, v la inflacién aumentara. Pero al aumentar la infla-
cion, las exportaciones del pais se irdn haciendo mas caras, y las
importaciones mas baratas: la balanza corriente dejara de pre-
sentar un saldo positivo v el superavit de la balanza basica ter-
minara por desaparecer. Del mismo modo, si la balanza basica
registra un déficit, las reservas de oro tendran que disminuir,
porque el Banco Central enviard oro a los bancos centrales de
los paises que presentan un excedente. Al caer las reservas, el
Banco Central debera reducir la cantidad de dinero en circula-
cion, v esa reduccidn serd amphiada por la banca comercial, de
modo que la cantidad de dinero en el sistema —la oferta mone-
taria— disminuird. Como el PIB no habra variado, cada unidad
de dinero podré comprar un trozo del PIB un poco mayor: los
precios habran disminuido. Pero con la caida de los precios in-
ternos, nuestras exportaciones se habran vuelto mas atractivas
para los compradores extranjeros, y las importaciones mas caras
para nosotros: las exportaciones aumentaran, las importaciones
disminuiran, el déficit de la balanza corriente se reducirg, y el
déficit de la balanza basica terminaré por desaparecer.

De los dos ejemplos anteriores hay que sacar dos conclusio-
nes. La primera es que la relacion entre sector exterior y coyuntu-
ra interna es reciproca, porque el estado de la balanza de pagos
influye sobre la coyuntura interna, v ésta influye sobre la balan-
za de pagos. La segunda es que esa influencia reciproca tiende a
eliminar los desequilibrios, y no a agravarlos: tiende a estabilizar el
sistema de forma automatica. Un aumento de las reservas genera
una inflacién que tiende a reducir el superéavit exterior y, por
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consiguiente, a detener el aumento de las reservas; una caida de

. éstas tiende a hacer aumentar el superdvit exterior y, por consi-

guiente, a detener la propia caida de reservas. En pocas pala-
bras, parece que no hay que preocuparse por el desequilibrio exte-
rior, porque, si nadie interviene, se arregla solo. Sin embargo, esta
conclusién contradice, claro ests, 1o que nos ensefia la experien-
cia: en la practica todo el mundo se preocupa por los desequili-
brios externos, y en especial por los déficits de la balanza basica,
y las autoridades se inquietan en cuanto la balanza basica se al-
tera. La razon es bien sencilla, y vale la pena recordarla, porque
el mismo argumento figura en las discusiones entre partidarios
y adversarios de la intervencién ptblica en los asuntos de la eco-
nomia de mercado: el ajuste automdtico presenta el riesgo de tener
unos costes muy altos, en términos de crecimiento y empleo, v las
autoridades justifican su intervencion por la conveniencia de evitar
ese riesgo. '

Estos costes son evidentes cuando se trata de un déficit exte-
rior: el ajuste automatico pasa por una reduccion de la cantidad
de dinero, v ésta necesita una caida de precios y salarios para

‘mantener el mismo nivel de actividad, es decir, el mismo PIB.

Pero los precios no bajan con facilidad, y tampoco lo hacen los
salarios;® por consiguiente, el resultado del déficit de la cuenta
corriente suele ser un aumento del paro; y, pasado cierto punto,
se corre el riesgo de entrar en una espiral deflacionaria como la
descrita al hablar del desempleo. Si se tiene en cuenta que un
déficit exterior puede ser un fenémeno puramente pasajero,
anilogo a un descenso de las ventas de una empresa, que puede

8. Suele hacerse mucho hincapié en la resistencia de los salarios a ba-
jar. No hay que olvidar, sin ernbargo, que muchos precios son muy rigi-
dos. Como ejemplo, el lector puede observar la evolucion de los precios
de articulos objeto de fuerte competencia exterior, en particular por par-
te de los fabricantes chinos: textiles y confeccion. Verd que, aunque los
costes de produccidn se han reducido enormemente, los precios para el
consumidor final han seguido una evolucion parecida a la del resto de
manufacturas.
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cambiar de signo en pocos meses, mientras que una recesion es
un proceso largo y costoso, se comprende que las autoridades
1o quieran confiarse a la accion del ajuste automatico.

Los costes también existen cuando se trata de un superavit
persistente: en este caso, el ajuste automatico exige un aumento

de la inflacién, y ya hemos visto que, a partir de cierto punto,

una inflacién elevada presenta el riesgo de entrar en una espiral
inflacionaria. Cortar el desarrollo de esa espiral para evitar una
hiperinflacién tiene, como hemos visto, costes elevados. Tam-
bién en este caso se comprende que las autoridades quieran evi-
tar el ajuste automatico cortando el vinculo entre las reservas y
la cantidad de dinero mediante la esterilizacion.®

Ya se ve, sin embargo, que, si bien unos y otros tienen moti-
vos para evitar [a accion del mecanismo de ajuste automatico,
no es lo mismo un déficit que un superavit: los paises con déficit
estan perdiendo reservas, y estan, pues, obligados a reducir la can-
tidad de dinero, a menos que alguien les preste reservas; los paises
con superdavit pueden no aumentar la cantidad de dinero, y seguir
acumulando reservas por mucho tiempo. Si logran evitar un pro-
ceso inflacionario, su superavit de balanza corriente persistira,
porque sus exportaciones seguirén siendo atractivas, v éllo hard
imposible el ajuste de los paises deficitarios.

Esta falta de simetria estd en el origen del fracaso del patron-
oro como régimen de cambios: en el periodo de entreguerras, en-
tre 1920 v 1935, los paises con superavit se negaban a aumentar
la cantidad de dinero, porque querian mantener su inflacion bajo
control y preservar su superavit de cuenta corriente, mientras
que los paises deficitarios se veian obligados a ver cémo aumen-

9. Lallamada esterilizacion consiste en compensar, en el balance del
Banco Central el aumento de activo ocasionado por el aumento de las re-
servas con la disminucién de otra partida del activo, de modo que el pasi-
vo —la base monetaria— pueda quedar constante. En la practica, eso se
hace invitando a los bancos a que adquieran titulos de deuda puablica, que
figuran en el activo del Banco Central: con ello se reduce, naturalmente,
la cantidad de dinero en circulacién.
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taba el paro como consecuencia de las restricciones crediticias

impueestas por la pérdida de reservas. El resultado fue que los pai-

ses fueron abandonando el sistema del patrén-oro; los tltimos en
hacerlo, el Reino Unido y Prancia, fueron los que mas sufrieron.

Como se ve, esta relacién entre las reservas, contabilizadas
en la balanza de pagos, y la cantidad de dinero en la economia,
es muy importante, aunque, en la practica, estd oscurecida por
muchas complicaciones. La segunda relacién bésica se da entre
la balanza de pagos y el equilibrio entre el ahorro y la inversion,
a la que se dedica el apartado siguiente.

Una aplicacién: los desequilibrios financieros mundiales

La informacién contenida en la balanza de pagos no sirve para
analizar fenémenos a corto plazo, porque las balanzas de pagos
se publican sélo anualmente, suelen estar muy agregadas ~—por
ejemplo, no siempre distinguen entre deuda a corto y a largo
plazo—, suelen presentar una rtbrica de errores y omisiones
muy elevada y a menudo no publican ciertos datos, como la va-
riacion de las reservas. Sin embargo, si pueden utilizarse para
hacerse una idea de la situacién financiera internacional, a gran-
des rasgos, como se hace en el Cuadro 7.3.

El Cuadro 7.3, construido a partir de las balanzas de pagos,
permite mostrar de manera precisa una situacién que muchos
califican de insostenible. Para ilustrarla, hemos dividido el mun-
do en tres grandes bloques: el anglosajon en sentido estricto,
con EE.UU. y Reino Unido (Australia y Espafa, por tanto, esta-
rian en el mismo grupo); el asiatico, que comprenderia a China
y Japén, v un tercer grupo que englobaria al resto.!? De los da-
tos se deduce que los miembros del primer blogue gastan mis
de lo que producen, y ese exceso es financiado por los paises del
bloque asistico y por el resto, que, en conjunto, gastan menos

10. La nomenclatura esta tomada de Martin Wolf.
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CUADRO 7.3, Flujos financieros internacionales

Pals SALDO POR CUENTA CORRIENTE TOTALES
- Miles de -
millones de $ % del PIB mM de §
EE.UU. ~856,0 5,5
Reino Unido -68,1 -2,9
(1} Biogue anglosajon -924,1
China 238,5 9,1
Japén 170,3 3,9
(2) Blogue asiatico 408,8
(3) Resto del mundo 515,3
Total (1} + (2} + (3) 0

FUENTE: FMI, World Economic Qutlook (WEQ), 2007.

de lo que producen. La otra gran economia mundial, la zona
euro, no figura en el cuadro, porque su saldo por cuenta co-
rriente es proximo a cero; era ligeramente negativo en 2006,
pero en el resto del periodo ha sido positivo. .

El cuadro pone de relieve una paradoja: un pais rico, como
EE.UU., recibe financiacion del resto del mundo por valor de
casi un billon de délares anuales, y una gran parte de esa finan-
ciacion, 238.000 millones de délares, le viene de un pais pobre
como China. La paradoja es mas aparente que real: China, y en
menor medida Japon, dependen para la modernizacién de su
economia del desarrollo de su sector exportador, v a China, en
particular, le conviene financiar al consumidor norteamericano
para que éste siga siendo un buen cliente. Por ello, el Banco Cen-
tral chino sigue aumentando sus reservas de afio en afio, e invir-
tiéndolas en bonos del Tesoro norteamericano.!!

11. Como veremos al hablar del tipe de cambio, la compra de acti-
vos en dolares por parte del Banco Central chino aumenta la demanda de
délares en el mercado de divisas y sostiene la cotizacién del délar frente a
Ia divisa: China y Japon prefieren que sus monedas no se aprecien frente
al délar.
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El cuadro también nos deja ver que, si bien estamos siempre
hablando del bloque asidtico como la contrapartida del déficit
estadounidense, son los paises del «Resto» los que absorben la
mayor parte del déficit por cuenta corriente del bloque anglosa-
jon. ;De quién se trata? En gran parte, de los paises productores
de petréleo de Oriente Medio que, con el aumento de los pre-
cios desde 2004, han acumulado grandes excedentes por cuenta
corriente. No existen cifras globales, porque muchos de los ex-
cedentes se canalizan a través de fondos especiales, y no figuran
en las reservas de los bancos centrales; pero estimaciones reali-
zadas en 2006 cifraban el superdvit de cuenta corriente del con-
junto de paises productores de petréleo de Oriente Medio en
unos 500.000 millones de délares; sélo en 2005, las reservas de
la zona aumentaron en 127.000 millones de dolares.12
Naturalmente, el déficit por cuenta corriente del bloque an-
glosajon no puede seguir creciendo indefinidamente; hoy, la
deuda externa estadounidense alcanza ya casi el 30 por 100 de
su PIB, y las reservas del Banco Central de la Reptiblica Popular
China superan el billon de délares. Hace ya tiempo que los ana-
listas consideran la situacién como insostenible y, sin embargo,
perdura. Hemos citado algunas razones para ello. A proposito
de cuindo pueda la situacion cambiar de signo, no puede irse
mas alla de la célebre frase de Herbert Stein citada al principio
del capitulo. Sabemos lo que debe ocurrir para alcanzar el equi-
librio: el bloque anglosajén tendrd que gastar menos de lo que
produce v ahorrar mas; el asiatico habra de hacer lo contrario,
asi como el resto de paises. El menor gasto en EE.UU. requeri-
14, seguramente, que se dé un crecimiento inferior, lo que tam-
bién moderard, por consiguiente, las importaciones; y requerira
también de un ajuste en el tipo de cambio, lo que provocari un

" encarecimiento en los productos extranjeros y reforzara el efec-

to del menor crecimiento. Por otra parte, los desequilibrios son

12. Entre el «Resto» figura también Rusia, con un superavit de casi
100.000 millones de délares en 2006.
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demasiado grandes como para pensar en la posibilidad de que’

baste uno solo de los dos bloques para eliminarlos: el crecimien-
to menor en EE.UU. y la depreciacién del délar, deberan verse
complementadas por un gasto mayor en el bloque asiitico v,
posiblemente, por una apreciacién de sus monedas. Lo que no
sabemos es qué parte corresponde a cada cual, y cuando se pro-
duciran los ajustes. De todas formas, el propésito de este apar-
tado no es tanto contestar a esta$ preguntas como mostrar como
la informacién recogida en la balanza de pagos puede ayudar a
plantearlas.

Hay que decir, por altimo, que la presentacién de estos de-
sequilibrios en términos puramente econémicos oculta feno-
menos de otro orden. El déficit estadounidense se mantiene en
gran parte porque muchas economias aceptan mantener en sus
reservas dolares, que no dan ningtin rendimiento, y bonos del
Tesoro norteamericano, que dan un rendimiento muy bajo.
Esta aceptacion se debe a varios motivos. En primer lugar, el
délar es una moneda de reserva, porque Estados Unidos es la
primera potencia econémica mundial, v porque el mercado del
dolar es el mas liquido de todas tas monedas, aunque el del euro

tiene un tamafio casi comparable, En segundo lugar, muchas

transacciones internacionales estan denominadas en délares, asi
ocurre con el mercado del petroleo, por ejemplo, lo que man-
tiene la demanda de délares por parte de los importadores, y no
cabe duda de que un intento de denominarlas en otra moneda,
como el euro, encontraria fuerte resistencia por parte de la Ad-

ministracion norteamericana. En tercer lugar, todos los bancos -

centrales del mundo tienen parte de sus reservas en délares, de
modo que una depreciacién brusca del délar conllevaria fuertes
pérdidas en sus balances vy podria tener el efecto de desestabili-
zar todo el sistema financiero internacional. Por tltimo, con la
menor aceptacion del délar, Estados Unidos perderia una fuen-
te de financiacion barata de su déficit, y es concebible que la
Administracién norteamericana ejerciera presiones de toda cla-
se para mantener la actual condicién del délar. El comporta-
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miento de Estados Unidos no tiene por qué ser distinto del de

“aquellos paises que, en otras épocas, han tenido la capacidad

de imponer a otros el uso de su moneda.

MNotas de lectura

La literatura sobre la balanza de pagos, sobre todo en lo que
hace referencia a la relacion entre sector exterior y coyuntura
interna, es extensisima. Cualquier nuevo manual de macroeco-
nomia lo trata. Un trabajo reciente, centrado en la experiencia
del patrén oro del periodo de entreguerras, es la obra de Barry
Eichengreen, Golden Fetters, 2005, que presenta un detalle his-
tdrico e institucional indispensable para entender este asunto.

El lector deberia quedarse con la impresion de que la balan-
za de pagos es un instrumento muy Gtil, por una parte; por otra,
que es perfectamente posible que los mecanismos del mercado
no basten por si solos para equilibrar los flujos de capital entre
los paises, cuando éstos no persiguen el maximo beneficio a cor-
to plazo. Para una exposicién sucinta de las muchas dificulta-
des, véase «When a flow becomes a flood», The Economist, 22 de
enero de 2009.
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