El sector externo




INTRODUCCION

El sector externo es "el resto del mundo":
no residentes de una economia

* Transacciones economicas

 Activos financieros

 Pasivos financieros



INTRODUCCION

Decisiones intertemporales Decisiones intratemporales
¢ Qué cantidad pedir ;Donde comprar/producir:
~ prestada (prestar) al resto en casa o en el resto del
* del mundo? mundo?
\ 4 -

éSon decisiones sostenibles en el tiempo?



INTRODUCCION

La balanza de pagos (BP)

* Transacciones economicas
e con el resto del mundo

e durante un periodo de tiempo

La posicion de inversion
internacional (PlIl)

e Saldo de activos y pasivos
financieros

* frente al resto del mundo

* en un momento dado



DBJETIVO

ldentificar y explicar los componentes principales
de la BP y la Pll, cdmo se registran y coOmo se
relacionan.

Calcular indicadores econdmicos clave a partir de
la BP y la PII.

Analizar la evolucion de dichos indicadores.

Dar una interpretacion economica a esta

evolucion.
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Sector externo
1. Principios de la contabilidad de balanza de pagos

INTERNATIONAL MONETARY FUND



La balanza de pagos (BP)

La balanza de pagos registra:
* |as transacciones de una economia...
* con el resto del mundo

* durante un periodo de tiempo concreto



TRANSACCIONES REGISTRADAS

* Bienes

* Servicios

* Factores de produccion

* Activos no financieros no producidos

* Activos y pasivos financieros

Deben realizarse entre residentes y no residentes



RESIDENCIA

La residencia se basa en el centro de interés econdmico
predominante (no en la nacionalidad)

* Hogares y personas fisicas

* Empresas

* E| gobierno de un pais

* QOrganizaciones sin fines de lucro

* Organizaciones internacionales



TIPOS DE TRANSACCIONES

Intercambios: bilaterales Transferencias: unilaterales

(monetarios o no (monetarias o no
monetarios) monetarias)



TRANSACCIONES REGISTRADAS

Transacciones reales Transacciones financieras
(transacciones con activos y creacion,

(flujos de bienes, servicios e ingreso, s )
reembolso o extincion de activos y

incluidas las transferencias)

pasivos)
Cuenta corriente Cuenta financiera
a. Cuenta de bienes a.Inversiones directas
b. Cuenta de servicios b.Inversiones de cartera
c. Cuenta ingreso primario c. Otras inversiones
d. Cuenta ingreso secundario d. Activos de reserva

Cuenta de capital

Manual de Balanza de Pagos del FMI, Sexta edicion (2009)



UNIDAD DE CUENTA

Por lo general, la balanza de pagos se
expresa:

* en moneda nacional

* en una moneda extranjera
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INTERNATIONAL MONETARY FUND



CONTABILIDAD POR
PARTIDA DOBLE

TRANSACCIONES

2 asientos:
* valorigual
* sSigno opuesto

CREDITO DEBITO
(+) (-)

La balanza de pagos registra ambos lados de una transaccion:
el valor del objeto de la transaccion

* "como se paga"



CONTABILIDAD POR
PARTIDA DOBLE

Créditos (+)
* Export. bienes y servicios

 Rendimiento devengado por prestacion
de trabajo, activos financieros y
recursos naturales a no residentes

e Disposicion de activos (oro y derechos)
frente al mundo

e Pasivos incurridos frente al mundo

e Donaciones recibidas

Débitos (-)
Import. bienes y servicios

Rendimiento pagadero por utilizar
trabajo, activos financieros y
recursos naturales de no residentes

Adquisicion de oro y derechos frente
al mundo

Descenso de los pasivos frente al
mundo

Donaciones realizadas



ERRORES Y OMISIONES

EN LA PRACTICA
suma de los créditos # suma de los débitos

Los "errores y omisiones" restablecen el equilibrio,
con signo opuesto pero igual valor del remanente



Sector externo
3. La cuenta corriente

INTERNATIONAL MONETARY FUND



MOMENTO DE REGISTRO

Base devengado

Bienes y servicios: cuando se produce un cambio de titularidad
y concesion

Ingreso primario: cuando el compromiso se genera o cuando
cierto pago se vence (por ejemplo en el caso de intereses)

Ingreso secundario: cuando se efectua

Financiero: cuando cambia la titularidad, se genera el activo, los
pasivos cuando se incurren, reembolsos cuando vencen



VALORACION

Las transacciones se registran con el valor y tipo de
cambio del dia en que se devengan.
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4. La cuenta corriente

INTERNATIONAL MONETARY FUND



Cuenta corriente

Cuenta corriente
a. Cuenta de bienes vy servicios
* Bienes
* Servicios
b. Cuenta del ingreso primario
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BIENES Y SERVICIOS

Bienes

Transaccidn de bienes ° EXIOOFtaCI.OneS
* |mportaciones

Servicios

e Manufacturas
- 1 . . * Mantenimiento y reparaciones
Transaccion de servicios

* Transporte
* Viajes
* Otros



INGRESO PRIMARIO

Ingreso primario
 Remuneracion de empleados

Rendimiento por la * Rentas de la inversion

prestacion de De las cuales: Dividendos

trabajo, activos Utilidades reinvertidas
ntereses

financieros y

recursos nhaturales Otro Ingreso primario

Del cual: Arriendo
Impuestos/subsidios a la
produccion



INGRESO SECUNDARIO

Ingreso secundario

Del cual:
Transferencias Transferencias personales
corrientes Impuestos sobre renta, riqueza

Cooperacion internacional
L Contribuciones sociales



SALDO EN
CUENTA CORRIENTE

Saldo en cuenta corriente
Saldo de bienes y servicios
Crédito total (exportaciones)
Débito total (importaciones)

Saldo del ingreso primario

Sa!dnrl | nereso un ndarin
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Sector externo
5. La cuenta de capital

INTERNATIONAL MONETARY FUND



CUENTA DE CAPITAL

Adaquisicion/dispo-
sicion de activos Cuenta de capital
. , * Adquisiciones/disposiciones brutas de
no f/nanCIeros no activos no financieros no producidos
producidos y * Transferencias de capital
. De las cuales: condonacion de la
transferencias de L deuda

capital



SALDO EN CUENTA CORRIENTE (CCBP)

Y DE LA CUENTA DE CAPITAL (CKBB)

Saldo en cuenta corriente

Saldo en la cuenta de capital
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INTERNATIONAL MONETARY FUND



CUENTA FINANCIERA

Cuenta financiera

d.

b.

Inversion directa
Inversion de cartera

Derivados financieros (distintos de reservas) y
opciones de compra de acciones para empleados

Otra inversion

Activos de reserva



CLASIFICACION DE LOS ASIENTOS

DE CREDITO Y DEBITO
Créditos (+) Débitos (-)
* Disposicion de activos (oro y e Adquisicion de oroy

derechos) frente al mundo

e Pasivos incurridos frente al
mundo * Descenso de los pasivos

frente al mundo

derechos frente al mundo



INVERSION DIRECTA

Inversion directa
Inversion que * Participaciones de capital y en fondos de
. . ' sion
refleja intereses VELS
., Participaciones de capital distintas de
de Iarga dUI’GCIOI"I utilidades reinvertidas

en una empresa L Utilidades reinvertidas
* |nstrumentos de deuda



INVERSION DE
CARTERA

Transaccion de
participaciones de
capital y titulos de
deuda que no son [

Inversion de cartera

* Participaciones de capital y en
fondos de inversion

. ., . * Titulos de deuda
inversion directa



DERIVADOS Y
OPCIONES

Transaccion de

derivados financieros Derivados financieros y opciones
y opciones de de compra de acciones para
compra de acciones [ empleados

para empleados



OTRAS
INVERSIONES

Otros Otras inversiones

: : e Adquisicion neta de activos
activos/pasivos X
frente al resto del * Incurrimiento neto de pasivos
muhndo e Crédito comercial y anticipos
(préstamos/ * Prestamos

. * Moneday depositos
endeudamiento) » Otros



ACTIVOS DE RESERVA

Los activos de reserva son los que:
e estan bajo el control del banco central
e son de facil disposicion
e pueden utilizarse para el financiamiento directo de desequilibrios de
pPagos

Reservas

* Oro monetario

* DEG

* Posicion de reserva en el FMI
* Activos en divisas

e Ntrnc artivnc
W UCI \WVUJ U LIV



SALDO DE LA
CUENTA FINANCIERA

Saldo en cuenta corriente

Saldo en la cuenta de capital
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La lIP

La posicion de inversion internacional (PIl) registra:

Activos externos (oro y derechos frente al resto del mundo)
pasivos frente al resto del mundo

en circulacion en el fin del periodo

al valor imperante al fin del periodo

en la misma moneda en que se expresa la BP

Saldos



ESTRUCTURA

Activos
e |[nversion directa
* [nversidon de cartera
e Derivados financieros y opciones de compra de acciones por
narte de empleados
e QOtras inversion
e Activos de reserva

Pasivos

e |nversion directa

* |nversion de cartera

e Derivados financieros y opciones de compra de acciones por
narte de empleados
e QOtras inversion




PlIl NETA

La PIl neta indica si un pais es acreedor o prestatario neto
frente al resto del mundo



VARIACION DE ACTIVOS
Y PASIVOS

Variacion de la Pll neta = transacciones + variaciones por
revaloracion + otras variaciones de volumen
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PRESENTACION
ANALITICA

En la presentacion analitica se reorganizan ciertas
partidas. Su centro de atencion es la gestion de las
reservas y otras partidas de financiamiento relacionadas.

La presentacion analitica identifica "por debajo de la linea™:
* Activos de reserva
* Créditoy préstamos del FMI

* Financiamiento excepcional



FINANCIAMIENTO
EXCEPCIONAL

El financiamiento excepcional incluye:

 Condonacion de la deuda y las donaciones intergubernamentales
* Conversion de la deuda en capital

* Endeudamiento para respaldar |la balanza de pagos
 Reprogramacion o refinanciamiento de la deuda

* Reembolso o recompra de la deuda

e Acumulacion o reembolso de atrasos

* Canje de la deuda por financiamiento para el desarrollo



PRESENTACION

ANALITICA

Cuenta corriente
Cuenta de capital
Cuenta financiera

e Inversion directa

e Inversion de cartera

e QOtra inversion
Errores y omisiones

Saldo global

Financiamiento total
e Activos de reserva
e Créditosy préstamos del FMI
e Financiamiento excepcional

I”AAIAI‘AA FaY 2% IAAI‘IA ~~ SN N LA LA L AN A
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e Partidas de financiamiento excepcional
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EL SALDO COMERCIAL

Pie~Y
V=(C 4 Dyt x-M) )
— Y’m:(@&- /ED )/ < ﬂ

(J-c)-T=XM
Saldo comercia‘bf‘p}&'dﬁﬂw interno bruto (PIB) menos
absorcion

¢ Es suficiente |la produccion interna para satisfacer la
demanda global de consumo y bienes de inversion?



ALDO EN CCRP
CUENTA CORRIENTE _A—

v/

e +1)H&- M)
ws(c+)§ﬁﬁ}

(ﬂ/ DB-CF] = CC3BP

CCBP = S(ahorro) - |
¢ El pais es ahorrador o prestatario neto?
* SiCCBP 20 el pais es ahorrador neto

* SiCCBP <0 el pais es prestatario neto



ALDO EN

CUENTA CORRIENTE

es casi igual a la variacion de la PIl neta

| CCBP + CKBP > 0)el pais es ahorrador neto y sus activos externos

| pais es prestatario neto y sus activos externos

netos disminuyen



ALDC
GLOBAL

CCBP + CkBRY 4—%(/?&%6\)0\/: INZASYES
@7’

Saldo global

¢Son suficientes los flujos de capital para financiar la
cuenta corriente o el pais debe utilizar las reservas del
banco central?
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Pll y BP

L &

B. Posicion de inversion internacional

Posicion de inversion internacional

Posicion de inversion internacional neta (B90)

| Inversién directa (AFD)

I.1 Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversién (AFSD)
|.1.1 Inversionista directo en empresas de inversion directa
|.1.2 Empresas de inversién directa en inversionista directo (inversion en sentido contrario)
|.1.3 Entre empresas emparentadas

|.2 Instrumentos de deuda
|.2.1 Inversionista directo en empresas de inversion directa
|.2.2 Empresas de inversion directa en inversionista directo (inversion en sentido contrario)
|.2.3 Entre empresas emparentadas

2 Inversion de cartera (AFP)
2.1 Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversion (AF5P)
2.1.1 Banco central
2.1.1.9 Autoridades monetarias (segun corresponda)
2.1.2 Sociedades captadoras de depdsitos, excepto el banco central
2.1.3 Gobierno general
2.1.4 Ortros sectores

3 Cuenta financiera
Préstamo neto (+) / endeudamiento neto (—) (de la cuenta financiera) (B9)

3.1 Inversion directa (FD)
3.1.1 Participacicnes de capital y participaciones en fondos de inversion (F5D)
3.1.1.1 Participaciones de capital distintas de reinversién de utilidades
3.1.1.1.1 Inversionista directo en empresas de inversién directa
3.1.1.1.2 Empresas de inversion directa en inversionista directo
(inversién en sentido contrario)

3.1.1.1.3 Entre empresas emparentadas
3.1.1.2 Reinversion de utilidades

3.1.2 Instrumentos de deuda
3.1.2.1 Derechos de los inversionistas directos sobre empresas de inversion directa
3.1.2.2 Derechos de las empresas de inversion directa sobre inversionistas
directos (inversién en sentido contrario)
3.1.2.3 Entre empresas emparentadas



Pll y BP

| Inversion directa (AFD)
|1 Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversién (AF5SD)
I.1.1 Inversionista directo en empresas de inversion directa
I.1.2 Empresas de inversion directa en inversiconista directo (inversion en sentido contrario)
I.1.3 Entre empresas emparentadas
|.2 Instrumentos de deuda
I.2.1 Inversionista directo en empresas de inversion directa
|.2.2 Empresas de inversion directa en inversionista directo (inversion en sentido contrario)
|.2.3 Entre empresas emparentadas
2 Inversion de cartera (AFP)
2.1 Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversion (AF5P)
2.1.1 Banco central
2.1.1.9 Autoridades monetarias (segun correspondal
2.1.2 Sccledades captadoras de depdsitos, excepto el banco central

2 2Titulos de deuda (AF3P)
2.2 | Banco central
edades captadoras de depositos, excepto el banco central
1 1 3 Gobierno general
2.2.4 Otros sectores

2.2.4.1 Ortras sociedades financieras

Ingreso primario
Saldo del ingresg/primario (+ superavit; — déficit)
eracién de empleados (DI)
|.B.2 Renta de la inversion
|.B.2.1 Inversién directa

I.B.2.1.1 Renta procedente de participaciones de capital y participaciones
en fondos de inversion

|.B.2 Renta de la inversién
|.B.2.1 Inversion directa
I.B.2.1.1 Renta procedente de participaciones de capital y participaciones
en fondos de inversién
1.B.2.1.1.1 Dividendos y retiros de ingresos de cuasisociedades (D42D)
B2=LUtlidades reinvertidas (D43D)

|.B.2.2 Inversion de cartera
I.B.2.2.]1 Renta de la inversién procedente de participaciones de capital
w marrieimacianae o feedee da inwaecisan
o I.FE!.I.I.I .I Dividendos de participaciones de capital excluidas las participaciones
en fondos de inversién (D42P)
|1.B.2.2.1.2 Renta de la inversién atribuible a accionistas de fondos de inversion (D443F)
1.B.2.2.2 Intereses (D41P)

|.B.2.3 Otra inversién

23 iro ingresos de cuasisociedades (D420)
|.B.2.3.2 2 Intereses (D410)




”

CCBP
Saldo S. cuenta
‘




IPP, CCBP Y PII

|

Pll, neta |

Saldo de
activos

SCIP>0

CCBP + CKBPB= CFBFI >0 |l !

Saldo com. +
SCIS+ CKBP <0

Saldo de
pPasivos

i

- Pll, neta

neta




IPP, CCBP Y PII

SCIP <0 —
CCBP + CKBP = CFBP < 0 =
p||OJ i((j::();; :(S),CIS PIL. _ PI!C2 B
Saldo de Saldo de -
activos pPasivos




Plly
BALANZA DE PAGOS A
CCBP
comerc. ingr. sec.

Crédito ingr. prim.
‘ Débito ingr. prim

Deuda externa
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EL FINANCIAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS

¢De qué magnitud son las obligaciones de financiamiento?

éSon estables las fuentes de financiamiento externo?

é¢Dispone la economia de activos externos liquidos
suficientes para financiar sus obligaciones externas en caso
de que el financiamiento externo se detenga o revierta?

¢Cuan dificil es reducir otras fuentes de necesidades de
financiamiento?



RIESGOS DE LA BALANZA DE PAGOS

Nlececidadec de otras entradas

financiamiento Venta (neta) de otros
activos

(netas)

Venta de reservas Tipo de cambio
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EL FINANCIAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS

é¢De qué magnitud son las obligaciones de financiamiento?

éSon estables las fuentes de financiamiento externo?

é¢Dispone la economia de activos externos liquidos
suficientes para financiar sus obligaciones externas en caso
de que el financiamiento externo se detenga o revierta?

¢Cuan dificil es reducir otras fuentes de necesidades de
financiamiento?



INDICADORES DEL SALDO

* Pll neta (en porcentaje del PIB)

* Saldo de deuda externa (en porcentaje del PIB o

exportaciones)
* Servicio de la deuda (en porcentaje del PIB o exportaciones)

* Reservas (en meses de importaciones o en porcentaje de

deuda orto | al vencimiento rpmnnpnfp\



OTROS INDICADORES
RELACIONADQOS CON LA DEUDA
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PRECIOS Y VOLUMENES

La variacion del valor de las exportaciones
(importaciones) refleja la variacion tanto de precio

(P) como de cantidades (Q) NQ =757 N
N /%}\ %AQ
Wlo)_ KH 100) (1 " 100 _1] X100

%AP

414 N\ N

414 N\ N

( 1 %AV alor
\ |

= %AQ=[ )/(1+

= 11 x100
\ |



PRECIOS Y VOLUMENES

» Indices de precios de exportacidon e importacion
» Indices de volimenes de exportacidn e importacién

* Terminos de intercambio: coeficiente de precios
exportacion/importacion

Estos indices toman el valor 100 en un ano (o
periodo) base y se actualizan a partir de la variacion
porcentual de las variables subyacentes



PRECIOS

* (El pais toma o fija los precios?

* ¢Cuan diversificadas son las exportaciones/
importaciones?

* ¢Cuan volatiles son los precios de los bienes

Q.

exportados e importados?



VOLUMENES DE EXPORTACION

Oferta de exportaciones Demanda de exportaciones
* Capacidad productiva » Precios relativos (tipo de
* Evolucién econémica cambio real)

reciente  Demanda externa (ingreso

» Otros factores (p. ej., en el extranjero)

disponibilidad de crédito,
ciclo econdmico)

Importante:

°L_°1° 1 - = g L.

* Sensibilidad de las exportaciones a los precios relativos

* Sensibilidad de las exportaciones al ingreso



VOLUMENES DE IMPORTACION

Oferta de importaciones Demanda de importaciones
* (Capacidad productiva en el * Precios relativos (tipo de
extranjero cambio real)
* Evolucidon econdmica  Demanda interna (ingreso
reciente en el extranjero disponible)
Importante:

* Sensibilidad de las importaciones a los precios relativos

* Sensibilidad de las importaciones al ingreso
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TIPO DE CAMBIO (E)

El precio de una unidad de una moneda

en términos de unidades de otra moneda

E: unidades de moneda domestica por unidad de
moneda extranjera (por ejemplo: 1 USS =S 3.000)



EJEMPLO 1

Consideremos el precio de una bolsa de arroz producida en

la economia interna de un pais extranjero

Precio expresado en la :
Precio expresado en

moneda extraniers

moneda local
correspondiente

Economia . @ - -
interna
o E=2
as 15 =D
extranjero

:Donde es mas con\%niente comprar el arroz?



EJEMPLO 2

Precio expresado en la : Precio expresado en la

Tipo de !
moneda local . misma moneda
cambio

correspondiente extraniera

Economia
interna

2.
o E=0.5
als
extranjero 2 (IV
N____—

Tanto Ia% variaciones del tipo de cambio

como las variaciones d Ios precios internos y extranjeros determinan
donde resulta mas conveniente comprar bienes y servicios con el paso del



TIPO DE CAMBIO REAL (TCR)

Consideremos:

* E:tipo de cambio

* P*: nivel de precios en el pais extranjero
* P: nivel de precios en la economia interna

P
Tipo de cambio real = E(%)

S1 TCR | existe una apreciacion real

A4

S1 TCR 1 existe una depreciacion real




TIPO DE CAMBIO REAL (TCR)

El TCR es un indice que toma el valor de 100 en un
afo (o periodo) base




EL TIPO DE CAMBIO REAL (TCR)
Y EL SALDO COMERCIAL

Si el TCR 1 (/) los bienes internos se vuelven mas (menos) caros (en
términos reales) en relacion con los bienes extranjeros

A mediano plazo:

* Una depreciacion del TCR probablemente provocara una mejora del saldo
comercial (aumenta la demanda externa de exportaciones y disminuye la

demanda interna de importaciones).

* Una apreciacion del TCR seguramente provocara un deterioro del saldo

comercial.
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OTROS SECTORES Y LA CUENTA CORRIENTE (CC)




OTROS SECTORES Y LA CUENTA CORRIENTE (CC)

i e

/—‘-—— 7, e . \
Politicas monetaria y

cambiaria

f

Politica fiscal

Sector gobierno [ Sector monetario

\

Sector real:
* Produccion total
* Demanda internaa

Cuenta

rorriente
O] 1 1SS GO



POLITICA CAMBIARIA

TIPO DE CAMBIO FUO TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

Tipo de
cambio
Tipo de
cambio

Tiempo Tiempo

Cuenta
corriente

Cuenta
corriente

Cuenta Cuenta

financiera financiera

y de
capital

y de
capital




OTROS SECTORES Y LA BALANZA DE PAGOS

T —

— - " Politicas monetariay ™
Politica fiscal cambiaria
Sector gobierno Sector monetario
)
e Sector real: b
* Produccion total
* Demanda interpa

Cuenta Cuenta

corriente financiera



