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Las recesiones deterioran el ingreso de las personas
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El contexto actual se caracteriza por fuertes presiones inflacionarias
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Y los países empiezan a aplicar política monetaria restrictiva
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1 Desbalances globales y la cuenta corriente: Motivación

• El comercio internacional y los mercados de capitales son fundamentales para el desarrollo de las economías modernas

• Durante las últimas décadas, los desbalances se han incrementado fuertemente:

– Algunas economías son bastante deficitarias (EE.UU.)

– Otras son marcadamente superavitarias (China)

• La magnitud de los desequilibrios externos crea la duda sobre su sostenibilidad

• En esta tesis vamos a introducir conceptos para identificar y monitorear los desequilibrios externos

• Y vamos a desarrollar modelos sencillos para establecer las condiciones de sostenibilidad
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2 La Balanza de Pagos

Tres componentes principales:

1. La cuenta corriente

2. La cuenta financiera

3. La cuenta de capital (cuantitativamente irrelevante)

Table 1: Estructura básica de la Balanza de Pagos

Cuenta corriente (CA) Cuenta de capital y financiera
a. Balanza comercial (NX) a. Cuenta de capital
(i) Bienes
(ii) Servicios b. Cuenta financiera

(∆NA + VA)
b. Balanza de ingresos (i) Inversión directa
(i) Salarios y compensaciones (ii) Inversión de cartera
(ii) Renta de la inversión (NI) (iii) Otra inversión

(iv) Activos de reserva
c. Transferencia netas unilaterales
(i) Remesas privadas c. Errores y omisiones
(ii) Transferencias gubernamentales
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2.1 La cuenta corriente

• La balanza comercial es más deficitaria (-3.0% del PIB) que la cuenta corriente:

– Es importador neto de bienes

– Es exportador neto de servicios (ventaja comparativa en la producción de servicios intensivos en capital humano)

• La balanza de ingresos es positiva

– Residentes estadounidenses reciben, netamente, pagos de intereses, dividendos y ganancias

• La cuenta de transferencias unilaterales es negativa:
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– EE.UU. hace más regalos a otros países que los que recibe. En particular, transferencias privadas (remesas)

• Generalmente existe un fuerte comovimiento entre la cuenta corriente y la balanza comercial.

Figure 1: Balanza comercial y cuenta corriente en EE.UU. (1960-2018)

• En general, la cuenta corriente y la balanza comercial están altamente correlacionadas:
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Figure 2: Balanza comercial y cuenta corriente. 2016

• Pero no siempre es el caso:
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Figure 3: Balanza comercial y cuenta corriente. 2016

• China: TB/GDP > CA/GDP > 0

– China tiene una renta neta por inversión negativa (ahorro elevado en activos con bajo retorno vs. inversión
extranjera en activos de alto retorno).

• Alemania: 0 < TB/GDP < CA/GDP

– Alemania tiene una renta por inversión positiva

– Recibe retornos por intereses altos del resto del mundo

• Indonesia: TB/GDP > 0 > CA/GDP

– Indonesia es un receptor neto de remesas

– Nivel alto de deuda externa (posición de activos externos negativa), que requiere un alto pago de intereses

• Guatemala: CA/GDP > 0 > TB/GDP

– Receptor neto de remesas (10% del PIB)
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3 Desbalances globales

• Se debe cumplir que, para un país i:
CAi + CAROW = 0

• Si un país tiene un déficit elevado de cuenta corriente, el resto de economías deben tener un alto superávit.

• Durante los últimos 30 años, los desbalances han sido muy focalizados.

Figure 4: Cuentas corrientes 1990-2013

11



• EE.UU. ha sido la principal deudor en el mercado financiero internacional.

– Su desequilibrio ha sido financiado con excedentes en Japón, Asia emergente y China.
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4 Posición de inversión internacional neta (NIIP)

• La cuenta corriente refleja las necesidades de endeudamiento de la economía.

• Un déficit en cuenta corriente debe ser financiado

– Disminuyendo su posición neta de activos externos o...

– Aumentando su posición neta de pasivos externos

• La posición externa neta (NIIP) mide la riqueza neta del país: la diferencia entre la posición activa externa (A) y la
posición pasiva externa (L):

NIIPt = At − Lt

– NIIPt < 0: el país es un deudor neto con el exterior (deuda externa)

– NIIPt > 0: el país es un acreedor neto con el exterior

• La cuenta corriente es un flujo, la posición externa neta es un stock

• Un flujo continuo de déficits en cuenta corriente pueden deteriorar la NIIP:
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Figure 5: EE.UU.: Cuenta corriente y NIIP

• Altos niveles de endeudamiento pueden incrementar el riesgo de una suspensión repentina de flujos de capital (sud-
den stops). Ejemplo: Latinoamérica en los 80s, sureste asiático en los 90s y la periféria europea en la década pasada.

• Note que no todas las caídas en la cuenta corriente corresponden con caídas en la NIIP... ¿por qué?

4.1 Cambios de valoración

• La NIIPt puede cambiar por:

– Déficits o superávits en la cuenta corriente

– Cambios de valoración

∆NIIPt = CAt + Cambios de valoración

• Los cambios en valor de mercado de la posición activa/pasiva externa del país:
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– Por variaciones en el tipo de cambio

– Por cambios en el precio de los activos financieros

Ejemplo

• Suponga que la posición activa externa neta del país, A, consiste en 25 acciones de la compañía Fiat.

• El precio de cada acción es de 2 euros y el tipo de cambio es de 2 US$ por euro. Entonces

A = 25× 2× 2 = US$100

• La posición pasiva externa del país, L, consiste en 80 unidades de bonos emitidos por el gobierno local y en tenencia
de inversionistas externos.

• El precio de los bonos es de 1 US$ por unidad. Entonces,

L = 80× 1 = US$80

Entonces
NIIP = A− L = 100− 80 = 20

• Suponga que el euro se deprecia (el US$ se aprecia) a 1 US$ por euro.

• Entonces:
A′ = 25× 2× 1 = 50

• L no cambia (denominados en US$)
NIIP′ = A′ − L = 50− 80 = −30

• Conclusión: La variación en el tipo de cambio hizo que el país pasara de ser acreedor a deudor con el resto del mundo.
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• Suponga ahora que el precio de la acción de Fiat aumenta de 2 a 7 euros.

A′′ = 25× 7× 1 = 175

⇒ NIIP′′ = A− L = 175− 80 = 95

• Conclusión: Cambios en los precios de los instrumentos financieros pueden generar alta volatilidadsobre la NIIP.

• ¿Qué tan importantes son los cambios en la valoración?

Figure 6: EE.UU.: Cambios en la valoración como porcentaje del PIB. 1977-2016

• En EE.UU., los cambios han sido importantes (±15% del PIB).

– Pero los movimientos más fuertes han sido recientes.
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– Son más frecuentes las ganancias por valoración (24 vs. 16 veces)

4.2 Importancia de los cambios de valoración

• Recordando que ∆NIIPt = CAt + cambios de valoración, considere:

NIIP2016 hipotética = NIIP1976 + CA1977 + CA1978 + · · ·+ CA2016

Figure 7: EE.UU.: NIIP hipotética y actual. 1976-2020

• EE.UU. gozó de un gran privilegio entre 2002 y 2010:
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– Los desequilibrios en cuenta corriente se ensancharon (2007 ≈ -46% del PIB)

– Pero la posición externa neta no fue tan negativa (2007 ≈ -10% del PIB)

• Desde la Gran Recesión, la situación se revierte

– Una caída sustancial en la posición externa neta

– Llegando incluso por debajo de lo que indicarían los déficits en cuenta corriente acumulados

¿Qué puede explicar los cambios en la valoración tan significativos en los últimos años?

• La tenencia de activos locales por parte de no residentes y la tenencia de activos externos por residentes explotó
considerablemente a partir del 2000
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• Posiciones brutas muy altas hacen más susceptible a la economía a variaciones en la valoración

• Ejemplo: Considere un país H con A = L = 1 y el F con A = L = 1000

– Si el PIB es 100 en ambos países, entonces NIIP = 0% del PIB en H y F

• Suponga un incremento en el valor de los activos de 1% en ambos países

– NIIPH aumenta de 0 a 0.01% del PIB

– NIIPF aumenta de 0 a 10% del PIB

• Posición asimétrica de activos vs. pasivos en EE.UU. + depreciación del US$ explica parte los movimientos favorables
de valoración:

– Mayoría de activos en moneda extranjera

– Mayoría de pasivos en US$⇒ depreciación del US$ mejora la posición externa

– US$ se depreció cerca de 20% durante el período (2002-2008)

• Además, los mercados accionarios internacionales tuvieron un mejor desempeño que el estadounidense

– Estadounidenses mantuvieron activos externos de alto retorno mientras que el resto del mundo mantuvo activos
estadounidenses de bajo retorno (Ej: bonos del tesoro)

• Atkeson, Heathcote y Perri (2022)1:

– Boom en los precios de las acciones de EE.UU. relativo al resto del mundo.

– Estadounidenses empezaron a ganar rendimientos moderados sobre sus activos externos

– Mientras que el resto del mundo empezó a acumular retornos muy altos en activos estadounidenses

1Atkeson, A., Heathcote, J., & Perri, F. (2022). The end of privilege: A reexamination of the net foreign asset position of the United States (No.
w29771). National Bureau of Economic Research.
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5 Sostenibilidad de la cuenta corriente

• ¿Puede un país mantener un desbalance comercial de manera perpetua?

• Sea B la posición externa neta (NIIP) del país. Si B < 0 (B < 0) el país es deudor (acreedor) neto.

– Para Costa Rica en 2019: B=−US$36, 015.4 millones, (US$36 “billions” vs. US$9600 “billions”2 en EE.UU.).

• Suponga una economía que empieza en el período 1 y dura para siempre.

• Asuma una tasa de interés constante igual a r

• Suponga que los otros componentes de la cuenta corriente son cero, tal que:

CA1 = rB0 + TB1

• Y que:
B1 − B0 = CA1

• La posición neta de activos externos al final de período 1 es:

B1 = (1 + r)B0 + TB1

⇔

B0 =
B1

1 + r
− TB1

1 + r
(1)

• Moviendo la expresión un período adelante:

B1 =
B2

1 + r
− TB2

1 + r
2Un “billion” es 1000 millones. Un “trillion” es 1000 billones.
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• Sustituyendo B1 en (1):

B0 =
B2

(1 + r)2 −
TB1

1 + r
− TB2

(1 + r)2

• Repitiendo iterativamente el proceso T períodos:

B0 =
BT

(1 + r)T −
TB1

1 + r
− TB2

(1 + r)2 − · · · −
TBT

(1 + r)T

• La condición de no juego Ponzi viene dada por3:

lim
T→∞

BT

(1 + r)T ≥ 0

• Además, no es óptimo para el país dar un crédito que crece a una tasa r o mayor4, por lo que:

lim
T→∞

BT

(1 + r)T ≤ 0

⇒

lim
T→∞

BT

(1 + r)T =0

• Es decir, el valor presente descontado de la posición neta de activos externos debe converger a cero.

• Por tanto, para T → ∞:

B0 = − TB1

1 + r
− TB2

(1 + r)2 − . . . =
∞

∑
i=1
− TBi

(1 + r)i

• La posición neta de activos externos inicial es igual al valor presente descontado del flujo de balances comerciales
3Para dos períodos, la condición de no juego Ponzi es B2 ≥ 0
4Para dos períodos, B2 ≤ 0
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– Si B0 < 0, el país debe presentar superavits comerciales en algún punto.

– Es decir, no puede mantener, perpetuamente, déficits comerciales.

• Ahora, considere la ley de movimiento de la posición neta de activos externos:

Bt = (1 + r)Bt−1 + TBt

• Suponga que B0 < 0. Considere el ejemplo en el que el país genera un superavit comercial suficiente para pagar una
fracción α de sus obligaciones por intereses:

TBt = −αrBt−1

• Por tanto:
Bt = (1 + r− αr)Bt−1 (2)

• Dado que B0 < 0 y 1 + r− αr es positivo, entonces Bt < 0 por siempre.

• Cada período, el país genera un déficit en cuenta corriente: dado CAt = rBt−1 + TBt, imponiendo la política de pago
de deuda externa, se tiene que:

CAt = r(1− α)Bt−1 < 0

• ¿Son sostenibles estos déficits en cuenta corriente perpetuos?

– Si la condición de transversalidad no se cumple, entonces la trayectoria de los déficits en CC es insostenible

• De la ecuación (2) se tiene que:
Bt = (1 + r− αr)tB0

• Por tanto:
Bt

(1 + r)t =

[
1 + r(1− α)

1 + r

]t

B0
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• Lo cual converge a cero para t→ ∞ si 1 + r(1− α) < 1 + r, lo cual es cierto.

• Pero, dado que la balanza comercial evoluciona según:

TBt = −αr[1 + r(1− α)]t−1B0

• La balanza comercial es positiva y crece sin cota superior a una tasa r(1− α).

• La balanza comercial es igual al PIB menos la absorción doméstica (Ct + It + Gt)⇒ PIB debe crecer a una tasa igual o
mayor a r(1− α)⇒ la política de pago de deuda permite mantener déficits en cuenta corriente perpetuos si la posición
externa inicial es negativa.

• Es decir, el país dedica una cantidad creciente de recursos para pagar los intereses sobre la deuda.

• Si la economía tiene un número finito de períodos, un país deudor neto no puede mantener déficits en cuenta corriente
perpetuos. Por ejemplo, para T=2:

B0 = −CA1 − CA2

• Si B0 < 0, entonces la suma de los saldos en cuenta corriente debe ser positiva (CA1 + CA2 > 0), es decir, correr un
déficit y un superavit de CC.
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6 Ahorro, inversión y la cuenta corriente

• La cuenta corriente también tiene una estrecha relación con otros agregados macroeconómicos.

La cuenta corriente es la brecha entre el ahorro y la inversión local:

• El PIB se puede expresar como
Yt = Ct + It + Gt + Xt −Mt︸ ︷︷ ︸

TBt

• La cuenta corriente se puede expresar como:
CAt = rBt−1 + TBt

• Sumando la renta de la inversión neta a ambos lados:

Yt + rBt−1︸ ︷︷ ︸
Ingreso Nacional

= Ct + It + Gt + TBt + rBt−1︸ ︷︷ ︸
CAt

• Añadiendo y sustrayendo impuestos:

CAt = Yt + rBt−1 − Ct − Tt︸ ︷︷ ︸
Ahorro privado

+ Tt − Gt︸ ︷︷ ︸
Ahorro público

−It

CAt = St − It

• Es decir, un déficit en la cuenta corriente refleja que la inversión local es mayor que el nivel de ahorro.
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La cuenta corriente es la brecha entre el ingreso nacional y la absorción doméstica

• Sea At la absorción doméstica:
At = Ct + It + Gt

• Por tanto:
= Yt + rBt−1︸ ︷︷ ︸

Ingreso Nacional

−At

Las identidades contables no son teoría

• Las identidades anteriores no proveen una explicación sobre los determinantes de la cuenta corriente.

• Por ejemplo, un déficit alto en cuenta corriente no quiere decir que el país ahorra muy poco o está invirtiendo mucho.

• Son ecuaciones que deben cumplirse en todo momento.

Resumen:
CAt = Bt − Bt−1

CAt = rBt−1 + TBt

CAt = St − It

CAt = Yt − At
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