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PRESENTACION

La Econom ía A plicada, en su ob jetivo  de estu d iar la realidad  eco n ó m ica , p recisa  de 
u n os m éto d os de análisis entre los qu e cabe destacar aqu ellos qu e utilizan instru m en­
tos de m edición d e  la activ id ad  económ ica  y de su resultado en los d istin tos territorios, 
para lo cu al, n o rm alm en te  se  in tegran  en un sistem a con tab le  de aceptación  interna­
cional.

La p resen te  ed ición  d e  este libro, resp ond e a la necesaria actualización  de unos co n ­
tenidos, d erivad a de la pau latina im plantación  y el p osterior desarro llo  del S istem a 
Europeo de C uentas (SE C -95) en  el ám bito  de los países de la U n ió n  Europea.

El contenid o de la obra resp on d e al del program a d e  la asignatura d enom inad a 
Estructura E conóm ica M u n d ia l— o  E co n o m ía  Española y M u nd ial— en  las licenciatu­
ras y d ip lom atu ras de E conom ía y de A d m inistración  y D irección  de E m p resas, sin 
em bargo , se  centra exclu siv am en te  en  las técnicas básicas, las herram ien tas necesarias 
para el an ális is  de la E conom ía A plicada, tanto m u n d ia l com o españ ola , de a h í su  títu ­
lo. Para com p letar el corresp ond iente  program a, el a lu m n o d eberá  acu d ir  al texto de 
Econom ía M undial, o en su caso, Española, recom endado.

Los A utores
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AGREGADOS¡!| 4 MACROECONÓMICOS ¡f
H

1.1 LA  A C T IV ID A D  E C O N Ó M IC A  Y  S U  M ED IC IÓ N

1 .1 .1 .  La actividad económica

En lo s  d iferen tes territorios (naciones, regiones, etc.) se  lleva a cabo una actividad 
econ óm ica , cuyo resu ltad o analiza nuestra asignatura, consistente en asign ar recursos 
escasos susceptibles de usos alternativos para satisfacer las necesidades o  deseos 
h u m an o s m ed iante la prod ucción  de b ienes y serv icios con tales fines. Las colectiv ida­
des se  en fren tan  al p roblem a organizand o un sistem a de p rod u cción  y d istribu ción  de 
b ienes y serv icios qu e ha de d ar resp uesta  a las cu estiones de qué, có m o  y para quién 
producir. La activ idad económ ica consiste, pues, en la aportación de activos tanto 
h u m anos (m ano de obra) com o económ icos: m ateria les (m aqu inaria) e  inm ateriales 
(patentes) y financieros (d inero) cuya com bin ación  p erm ite  efectu ar la transform ación 
de una prod ucción  interm edia en otra de m ayor v a lo r o prod ucción  final cié b ienes y 
serv icios qu e así satisface las necesidades hum anas. T od o  ello  da lugar a m últiples 
transacciones eco n ó m icas  — agru p ad as com o agregad os o  m acrom agn itu d es—  entre 
las d iferen tes unidades econ ó m icas, agru padas a su v ez  en hogares, em p resas y Esta­
do, cuya cuantificación es ob jeto  de la C ontabilidad  N acional.

1 .1 .2 .  Los factores de la producción

T rad icion alm en te  se han consid erad o com o factores de la prod ucción , el trabajo  (m ano 
d e  obra), la tierra (o los recursos n atu rales en general), el cap ital (o b ienes de produc­
ción) y la organización  em p resarial. I .os pagos o retribuciones efectuad os p or su apor-
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tación al proceso productivo se denom inan: rem uneraciones salariales para el primero 
V rentas de la tierra, intereses, beneficios, o en general, rentas de la propiedad para el 
resto.

La Contabilidad N acional contem pla el resultado de la aportación de los factores 
productivos considerando únicamente dos, el trabajo (activos hum anos) y el capital, 
pero resultando este últim o de agregar en uno todos los activos económ icos, com o la 
tierra, las edificaciones, los bienes de equipo, la técnica y la organización empresarial. 
Los pagos o rem uneraciones que se hacen por la aportación de am bos, reciben corres­
pondientem ente, el nom bre de rentas salariales (RS) y rentas de la propiedad  (RP).

A lo largo del texto, las expresiones contables utilizadas, se acom pañan a su pre­
sentación de las siglas con las que se abrevian, para así sim plificar las explicaciones y 
los ejercicios prácticos. Al final se añade un glosario de todas estas abreviaturas para 
facilitar su identificación en cualquier m om ento.

1 .1 ,3 .  Los a c t iv o s  e c o n ó m ico s

Si la actividad económ ica consiste en la aportación de activos al proceso productivo, 
los activos económ icos contem plados por la Contabilidad Nacional son sólo aquellos, 
propiedad de las unidades económ icas de ios que pueden obtener beneficios por su 
utilización o aportación a esa actividad y como depósitos ele valor. Se excluyen, el capi­
tal hum ano, los bienes de consum o v los recursos naturales libres.

H abitualm ente se distingue entre actividad económ ica real v financiera según sean 
los activos económ icos que intervienen en ella reales o financieros; sin em bargo, la 
exhaustividad del actual sistem a contable ller a a otra clasificación de ios activos en no 
financieros y financieros, incluyendo aquellos — hayan sido producidos o no—  tanto a los 
materiales com o a los inmateriales. El cuadro adjunto presenta la «Clasificación ele acti­
vos económ icos».

Los activos financieros son derechos financieros que provienen de contratos origina­
dos cuando una unidad económ ica proporciona fondos a otra, teniendo como contra­
partida un pasivo. Los pasivos son siem pre financieros. Se m aterializan en títulos suje­
tos a derechos de propiedad v con posibilidades de obtención de beneficios.

Los activos no financieros tienen dos categorías, según sean activos producidos que son 
aquellos originados en la producción contem plada por el sistem a v activos no produci­
dos que son los originados por otras vías diferentes com o la naturaleza y ciertas con­
venciones sociales. Ambas categorías se dividen, a su vez, en activos materiales e inma­
teriales según sean o no tangibles.

£' Delta Publicaciones
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CLASIFICACIÓN DE ACTIVOS ECONÓMICOS

ACTIVO S NO FINANCIEROS

A. Fijos Materiales: Viviendas, construcc iones,
m aquinaria, equipo.

MATERIALES
plantaciones, ganadería, etc. 

Existencias: M aterias prim as, p roductos en

ACTIVO S
PRODUCIDOS

curso y en alm acén, e tc.
Objetos valiosos: A rte , joyas, e tc.

A. Fijos Inmateriales: Programas in fo rm á ticos,

INMATERIALES
prospección m inera, 
orig inales lite rarios o 
artís ticos, e tc.

ACTIVO S NO

MATERIALES
Tierras, reservas m inerales y energéticas del 
subsuelo, recursos b io lóg icos e hídricos, etc.

PRODUCIDOS ___ Patentes, concesiones, con tra tos  traspasables,
INMATERIALES < ,

fondos de com ercio , etc.

AC TIVO S FINANCIEROS

Oro, d inero, depósitos, valores, préstam os, etc.

Los activos fijos son aquellos activos m ateriales e inm ateriales originados como 
productos en procesos de producción y  utilizados repetida o continuadam ente en 
otros procesos productivos durante m ás de im  año.

1 .1 .4 . Las unidades económ icas

Son aquellas con capacidad de ser propietarias de activos y  de contraer pasivos, son 
los sujetos que realizan las transacciones, y por ello, son centros de decisiones para la 
vida económ ica. Las integran los H ogares, las Instituciones sin fines de lucro al servi­
cio de los hogares, las Em presas financieras o no y  las Adm inistraciones Públicas 
(AA.PP.).

Las personas agrupadas en Hogares son principalm ente, las unidades económ icas 
de consum o de los bienes y servicios producidos y tam bién las que poseen los activos 
disponibles para obtenerlos. Adem ás, pueden tam bién participar com o unidades de 
producción pero en m enor m edida.

© Delta Publicaciones
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Las Instituciones sin fines de lucro (Isfl) con sid erad as, son  sólo  aquellas al serv ic io  de 
los hogares y , p or ello , su co n su m o  se  con sid era  co n su m o  ind iv id u al de los m ism os, 
fund iénd ose su com p ortam ien to  con ellos.

I os estab lecim ien tos ag ru p ad o s en  Empresas son  las principales unidades eco n ó m i­
cas d e  prod ucción  d o n d e tienen lugar los procesos p rod u ctivos, e s  decir, la transfor­
m ación de unos b ienes y  serv icios incap aces de satisfacer necesidades d irectam ente 
—d en o m in ad o s de con su m o in term ed io  (Ci)—  en  otros de m ay or valor, d eb id o  a la 
aplicación de los factores p rod u ctivos ap ortad os, qu e al transform arlos, s í las satisfa­
cen. Por esto , dicha producción de bienes y  servicios  se  d en o m in a  fin a l  — a d iferencia  de la 
in term edia antes c itad a—  y su destino com o g asto  en  C o n su m o  final e  inversión d en ­
tro o fuera del territorio, Demanda final.

Hasta ahora nos hem os referid o a las p rin cip ales u n id ad es con su m id oras y p ro­
ductoras, p ero  hem os prescindido de la qu e en n u m erosas econ om ías tiene una actua­
ción m ixta  y m u v d estacad a: el Estado o , en term inología  con tab le  actual, las Adm inis­
traciones Públicas (A A .PP.). Y  es que las n ecesid ad es p u ed en  satisfacerse con b ienes y 
servicios de co n su m o  individual y / o  de co n su m o  colectivo , com o la seg u rid ad  y  la 
justicia. D e la m ism a form a, a la inversión privada se  añade la inversión pú blica , com o 
la de carreteras y  aerop u ertos, in tegrand o unas y otras la Form ación bruta  d e  capital 
(FRC). C u an d o  el Estado actúa com o unidad de p rod u cción  m ed iante em p resas públi­
cas, su activ idad será asim ilada a la de las d em ás em presas.

El e levad o  papel red istribuid or de la renta de los Estados m o d ern o s h ace  qu e se 
increm ente el g asto  p ú blico  con su b v en cion es a em p resas, su bsid ios y prestaciones 
sociales a los hogares y otras transferencias a u n as y  otros que au m en tan  su renta d is­
ponible y d eben  ser a ten d id os con altos ingresos públicos, fu nd am en talm en te  im p u es­
tos y co tizacion es sociales. T odos ellos son  con sid erad o s — en general—  com o T ra n s­
ferencias p o r ser op eraciones econ ó m icas sin contrap artid a de valor equivalente.

1 .1 .5 .  La producción

La prod ucción  es un p roceso  físico regido por u n id ad es eco n ó m icas  qu e consiste  en 
utilizar u n os p rod u ctos previos d en o m in ad o s Consumos intermedios (m aterias prim as y 
p rod uctos sem ielaborad os) qu e no satisfacen n ecesid ad es para, m ed iante  el em p leo  de 
factores p rod u ctivos (trabajo  y capital), obtener otros p rod uctos distintos q u e  sí las 
satisfagan v  p u ed an  d estinarse — n o rm alm en te  m ed ian te  m ercado—  a otras unidades. 
Es decir, la p rod u cció n  consiste  en añ ad ir  v a lo r p o r m ed io  d e  los factores a los pro­
ductos preexistente s, para crear otros nu evos. Los prop ietarios de factores perciben 
rentas (salarios y  beneficios) qu e so n  las rem u n eracion es por su contribución  al proce­
so prod uctivo  y esas rentas se  pagan  con los ingresos qu e provienen de las ventas de 
los b ienes y servicios p rod u cid os (gasto).

cí) Oi'H.» I*i i hi nu ¡nn«-s



AGREGADOS M A C R O E C O N Ó M IC O S 5

El S istem a con tab le  con tem p la  las activ id ad es p rod u ctivas de m ercad o o cercan as 
exclu yen d o al resto, com o las q u e  corresp on d en  a  los servicios au toco n su m id os en los 
hogares p o r sus m iem bros qu e, ad em ás de estar fuera de m ercad o, so n  de difícil esti­
m ación. A sí sucede con las m ú ltip les tareas o  servicios dom ésticos que son  producid os 
y con su m id os en un m ism o hogar, tales com o lim pieza, cocina, m an ten im ien to  y rep a ­
raciones, cu id ad o  de en ferm os y  ancian os, educación de los h ijos, transp ortes de 
m iem b ro s y enseres, etc. Todo lo cual da Lugar a que, por convenio , esen cia lm en te  sólo 
se  contabilicen  las activ id ad es qu e p asan  por el m ercado, q u e  son  m ás fáciles de d etec­
tar y de v alor m ás ob jetivablc  que las que no  acuden a él.

La actividad econ ó m ica  p rod u ctiva  contem plad a es la su jeta  a control y propiedad 
de las u n id ad es económ icas. Por ello  no  es prod ucción  el crecim iento  de peces en  el 
mar, las m ad eras y frutos de b o sq u es  silvestres, ni la lluvia y  su s caudales, sin em b ar­
go, s í lo es, la de peces en p iscifactorías, las m ad eras y  frutos de bosques cu ltivad os, el 
em b alse  v transp orte de aguas, etc. Los p rocesos naturales sin in tervención  h u m an a no 
constitu yen  producción.

T am p oco  se  con sid eran  prod ucción  algu nas activ id ad es h u m an as básicas: com er, 
beber, dorm ir, estudiar, etc., pues n o  son susceptib les de realizarlas u n a persona por 
otra. Sin  em b argo  hay otras que sí: lavar, cocinar, etc.

P ro d u cció n  so n , p u es, los p rocesos o activ id ad es eco n ó m ica s  rea lizad o s b a jo  c o n ­
trol y  resp o n sa b ilid a d  de las u n id ad es eco n ó m icas , en  lo s  q u e  se  u tiliz a n  traba jo ,
capital y b ien es  y serv ic io s , para o b te n e r  otros p rod uctos q u e  sa tis fag an  las n e c e s i­
d ad es y d e se o s  h u m an os.

CLASIFICACIÓN DE BIENES Y SER V IC IO S

C LASIF IC AC IÓ N  DE BIENES

BIENES

De consum o

De p roducc ión

No duraderos 
(uso único)

D uraderos

No duraderos 
(Uso único)

D uraderos

Perecederos (pan, fruta)
No perecederos (conservas

(ves t ido , lavadora)

(materias primas, p ro d u c to s  sem ie laborados)

(m aquinaria  y equipo)

SERVICIOS

C LASIF IC AC IÓ N  DE SERVICIOS

De m ercado : ( transporte )

De no m ercado : (serv ic ios  generales de las AA.PP.

r> - i * . n 1.1 í
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El resultado de la activ idad econ ó m ica  lo form an, pues, los b ien es y serv icios (p ro­
ductos) obten id os. A d ju nta  se  presenta una «C lasificación  de b ien es y  serv icios»  que 
se  considera de utilidad para una m ejor com p ren sión  de las transacciones económ icas 
ligadas a la activ idad prod uctiva. S e  d istin g u en  los b ienes d e  co n su m o  de los d e  pro­
ducción  y, en am bos, en tre  los de uso d u rad ero  o no. Los serv icios se  diferencian por 

otro  criterio, segú n sean de m ercad o  o  no.

1 .1 .6 .  La economía oculta

i lay  una p arte  d e  la activ idad econ ó m ica  qu e no  se registra, porque no  se  d eclara  p ar­
cial o totalm ente, al tratarse de producción ilegal, b ien  p o r estar prohibida por la ley o 
bien porque a ú n  siend o legal, es realizada p o r productores no  autorizados. T am p oco 
se  registra la producción oculta, in tegrada por activ id ad es p rod u ctivas to talm ente lega­

les qu e se  ocu ltan  a las au to rid ad es  p ú blicas para eludir los pagos de im p u estos y co ti­
zaciones socia les  o el cu m p lim ien to  de n orm as ad m inistrativas. La prod ucción  ilegal y 
la oculta son difíciles de d eslin d ar p u es am bas integran la prod ucción  p ero  se  e jercen 
en m ercad os legales e ilegales, escap an d o  a la inform ación de los serv icios estadísticos.

El actual S istem a E u ro p eo  de C u entas (SFC -95) perm ite — si se  desea—  am p liar la 
frontera del con cep to  d e  producción con tem p lan d o  el tráfico d e  d ro gas, el co n trab an ­
do, en defin itiva, activ id ad es qu e p o r tener un carácter ilegal no  se  incluían en los an te­
riores sistem as con tab les  com o o p eracion es y ahora s í pu den hacerlo, s iem p re qu e se 

trate de acciones realizadas co n  voluntariedad.

T am b ién  a veces, su ced e qu e la activ id ad  econ ó m ica  se  oculta a las estadísticas 
económ icas de form a invo lu n taria ; a m enudo los instru m entos de estim ación  v la base 
inform ativa en qu e se  apoya la C ontabilid ad  N acional tienen lim itaciones para estim ar 
a lgú n  tipo de activ id ad  qu e se  ocu lta ; o b ien , se co m eten  o m isio n es o errores en a lg u ­

nas estim aciones, p o r exceso  o  por defecto.

El valor de la llam ada econom ía oculta, al no  registrarse, su e le  estim arse  en p orcen ­
taje d e  la actividad econ ó m ica  observada (%  PIB), pero esa activ id ad  no  s iem p re es 
posible m antenerla  ocu lta  por las d iferen tes óp ticas de estim ación  existentes y cabe 
q u e  rentas ocu ltas en su gen eración , se  m aterialicen  en gastos regu lares y que rentas 
regulares se d irijan  a co n su m o s no  d eclarad os; p or no referir las o p eracio n es financie­
ras in terrelacionad as que p u ed en  con tribu ir a b lan qu ear o en n eg recer el resu ltad o de 
la activ idad real (com o el b lan q u eo  de d in ero  negro). En todo caso, puede afirm arse 
qu e el auténtico  v alo r de la econ om ía  oculta se corresp on d e co n  el de las «fugas» 
— voluntarias o  no—  p ro d u cid as en el c ircu ito  d e  la activ idad econ ó m ica  qu e se 
exp ond rá m ás adelante.
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1 .1 .7 .  El flujo circular de la actividad productiva  
en una economía cerrada

L o s u nid ad es econ óm icas referid as y  la activ idad económ ica de un país p o r ellas 
d esarro llad a, p u eden ob serv arse  g ráficam en te  en  el esq u em a 1.1 de «El flu jo  circu lar 
de la activ idad econ óm ica»  qu e d ebe ay u d ar a co m p ren d er el con ju n to  d e  transaccio­
nes qu e tien en  lu gar en el in terior y en el exterior del territorio , p artien d o  de unos 
activ os eco n ó m ico s  ex isten tes qu e son  ap o rtad os p o r las u n id ad es econ ó m icas p ro­
p ietarias en los d iferentes m ercados. D e m om en to , la exp licación  del m ism o  se cen ­
trará en el recu ad ro  d elim itad o  por la activ id ad  económ ica interior, la del país, y de 
n atu ra leza  no  financiera — econ om ía  real— , e s  d ecir, la referida a factores y  p ro d u c­
tos en el territorio  económ ico  consid erad o . Para ello , se  desagrega el esq u em a 1.1 en 
otros cu atro  qu e p ro g resiv am en te  lo d etallan , refiriénd ose los d o s p rim eros (esq u e­
m as 1.1-A  y 1 .1-B) al con ten id o  de es te  ep ígrafe. En tod os ellos se  en m arcan  las uni­

d ad es  económ icas, en rectán g u los y ios m ercad o s, en  óvalos.

Los hogares, adem ás de ser  p rincip alm ente  unidades econ óm icas d e  con su m o y, 
secu n d ariam en te , de p rod u cción , actúan  tam bién co m o  prop ietarios de los factores 
p ro d u ctiv o s y ofertan  su trabajo y  su capital en los m ercad os d e  factores, y  según sea 
la d em an d a de los m ism os, resultarán  u n as cantid ad es p u estas  a  d isp osición  del pro­
ceso  prod uctivo  y unos p recios p agados por las m ism as co m o  rentas salariales y de la 
prop iedad . S i pud iésem os poner un con tad or en el flujo de rentas gen erad o, un m ed id or 
qu e su m ase  las m ism as op eran d o  d u ran te  un p eríod o  de tiem po, p o n g am os un año, 
ob ten d ríam os una m agnitud  m acroeconóm ica llam ad a Renta interior bruta, representa­
tiva de la activ id ad  económ ica desarrollada en el país.

Las unidades de prod ucción  in tegradas en em p resas  se  com p ran  en tre  s í m aterias 
p rim as — co n su m o  in term ed io—  y u tilizando capital y trabajo , e laboran  productos 
qu e ponen a la venta en los m ercad o s corresp on d ien tes y cuya cantidad y precio 
d ep en d erá  d e  su d em and a. S ig u ien d o  el sím il anterior, si p u d iésem os poner en el flu­
jo  de p rod u cción  un con tad or qu e ag reg ase  el valor de los b ienes y serv icios finales 
producid os (excluyendo, p u es, los b ien es  y  servicios in term ed ios qu e se  han de utili­
zar para p rod u cir otros b ienes y servicios), ob ten d ríam os el valor de la corriente  de 
b ienes y serv icios finales gen erad os p o r  una econ om ía  en un período d eterm in ad o  de 
tiem po, gen eralm ente  un año, que se  d enom ina Producto interior bruto (P 1B); de idénti- 
ca_q jantía al de la renta e  igualm ente rep resentativo de la activ idad econ ó m ica  desa­
rrollada. Son  finales p orqu e su d estino  e.s la satisfacción de n ecesid ad es y deseos 
h u m anos y no  la obtención  de otros productos.

A d em ás de la d em an d a in term ed ia (con su m os in term ed ios) qu e realizan  funda­
m entalm ente las em p resas, las unidades econ ó m icas efectú an  la D em an d a final de la 
producción de b ienes y servicios, m ed iante  el gasto  (G ) en  C o n su m o  final — individual

i i ‘> f i n i r  a l>i i h l í r - i í - i n n p s
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E S Q U E M A  1. 1 -A
EL FLUJO CIRCULAR DE LA  ACTIVIDAD ECONOMICA (REAL)

(ECONOMÍA CERRADA SIN AA.PP.)
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ESQUEMA 1.1-C
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y co lectiva—  e inversión (form ación  de capital). Se recuerda qu e al an a lizar la activ i­
dad económ ica interior se  consid era una econom ía cerrad a sin activ idad económ ica 
exterior. Ese gasto  e s  a ten d id o  por los hogares con los ingresos o  rentas ob ten id os por 
su ap ortación  de factores, ya qu e el E stad o  se  sostiene recu rrien d o  p arcia lm ente a 
ellos; fu nd am en talm en te  m ed ian te  im puestos. P u es b ien , si el d estino  de la prod u c­
ción ofertada en los m ercad os de p rod uctos es la D em an d a final de la m ism a en tér­
m inos d e  gasto , p od ríam os, an á lo g am en te  a co m o  se indicó  antes, introducir un m ed i­
d or del valor de los b ien es y serv icios d em an d ad os — ex clu y en d o  el de la dem anda 
in term ed ia—  en esa otra  corriente  de la activ id ad  econ ó m ica  gen erad a, cu y o  resultado 
d en o m in arem os C asio interior bruto  y cu ya  cu an tía  ha  de equ ivaler a la de las otras
m acrom agn itu d es ya referidas: Prod ucción  y  Renta.

En una econ om ía  cerrad a  (sin re lacion es con el exterior), se  pu ed e observar qu e se 
genera un flu jo c ircu lar cerrad o  co n  un sentido y otro, co n  el sentid o  contrario , tal 
co m o  pu ed e observarse  en  el ya citado esqu em a 1.1-A; el p rim ero  corresp on d e a una 
corriente real constitu ida p o r los factores productivos ap ortad os y p o r la producción 
de b ienes y serv icios obtenid a con e llo s  qu e sigue en el d iag ram a el sen tid o  de las agu­
jas del reloj (línea gruesa continua), v el segu nd o, a una corrien te  m on etaria  de senti­
d o  co n trario  qu e atiend e los p ag o s de la real (línea d iscontinua). Esta circularidad del 
p roceso  prod uctivo  frecuentem ente referid o com o «flu jo  c ircu lar d e  la ren ta»  y  só lo  
alterada por la bifurcación debida a la intervención de las A A .PP. (esqu em a 1.1-B), 
perm itirá  establecer la igualdad en tre  prod ucción , renta y gasto , dada la equivalencia  
del valor generado, d istribu id o o  em p lead o , p o r lo qu e tales térm inos p u ed en  utilizar­
se ind istin tam ente, g en era lm en te  com o Producto interior bruto.

1 .1 .8 .  El proceso productivo en una economía abierta

A m p lian d o el ám b ito  del an ális is  a una econom ía abierta, es decir, co n sid eran d o  la 
existencia de transacciones econ óm icas co n  el exterior del país para as í d esarro llar su 
activ id ad  prod uctiva, se  h ace  p reciso  a ju star las m agn itu d es m acroecon óm icas ya 
exp u estas con estas otras op eraciones reales ligadas a la activ idad econ ó m ica  exterior 
(esqu em a l . l -C ) .  Se trata de las Exportaciones (X) e  Importaciones (M ) de bienes y  servicios 
— v en tas  y co m p ras de p ro d u cto s  co n  el exterior— , las Rentas de factores con el resto del 
mundo (R SP rm ) — salariales y de la p rop ied ad —  y  las Transferencias corrientes con el res­
to del m undo  (Trrm ) — del p eríod o  y referidas a factores y p rod uctos— . Las Transferen­
cias de capital con el resto del mundo son las destinad as a la inversión  y m od ifican  los 
activos de las u n id ad es eco n ó m icas , por lo cual, form an parte de los flu jos de ahorro 
con el exterior co n tem p lad o s en el Flu jo circular.

Las T ran sferen cias son  operaciones en d inero  o en especie , sin  contrap artid a, que 
en el caso de las corrientes, au m entan  la renta d isponib le de los resid en tes del país
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receptor y en el caso de las de capital, increm entan la capacid ad  productiva del m ism o. 
Los im puestos (y cotizaciones sociales) tienen tam bién la consid eración  de transferen­
cias, si b ien  actú an  en sentid o  contrario  al habitual, pues tienen por destino inicial a las 
A d m inistraciones Públicas y p rovienen  fu nd am en talm en te  de hogares y em presas.

En una econ om ía  abierta, por lo tanto, el c ircu ito  se  ve am pliado, debido, en prim er 
lugar, a los ingresos v p agos exteriores habidos por las exp ortaciones e im portaciones 
de bienes y  serv icios (productos); en segu n d o lugar, a las rentas recib id as o pagadas 
por el trabajo y el capital (factores) ap o rtad os al o por el resto del m undo y, en tercer 
lugar, d eb id o  a las transferencias con el resto del m undo.

Al profundizar en los conceptos de las m acrom agnitudes, se observará el im portante 
papel de ajuste que todas esas transacciones reales con el exterior tienen en una econom ía 
abierta referida a  un período determ inado. Ellas perm itirán la obtención de las m acro­
m agnitudes Interiores (1), referidas al ám bito territorial del país y su paso, a las Nacionales 
(N) relativas a los residentes del país, independientem ente de que se refieran o no  a su 
territorio. A sim ism o, nos perm itirá obtener las m acrom agnitudes Disponibles (D) en la 
nación durante el período, al agregar a las m acrom agnitudes nacionales las Transferencias 
(Tr) recibidas y deducirles las pagadas, en am bos casos, con el resto del mundo (rm).

1 .1 .9 .  La actividad económica real y financiera

Hasta aquí h em os referido la descripción de la actividad económ ica lim itándola al ám bi­
to de las operaciones no financieras, es decir, de la econom ía real, la relativa a la aporta­
ción de factores para la obtención de una producción que genera una renta destinada al 
gasto aplicado a satisfacer las necesidades hum anas. Pero las unidades económ icas — que 
son los sujetos de las operaciones—  agrupadas com o sectores institucionales en H ogares, 
Em presas, A A .PP. y globalm ente para el exterior, com o R esto  del m undo, no  destinan la 
totalidad de su renta disponible del período a consum ir, s ino  que parte de la m ism a la 
ahorran, lo qu e implica renunciar a un consum o presente para disponer de m ás m edios 
de consum o en el futuro; el ahorro no es sino un consum o diferido en el tiempo. Ese aho­
rro de las unidades que gastan m enos de su renta del período (corriente), se canaliza a 
través de los m ercados financieros hacia las instituciones financieras, que lo utilizan para 
la financiación de aquellas otras unidades económ icas que desean gastar por encim a de 
su renta corriente y necesitan fondos prestados. Así, el ahorro de unos posibilita la inver­
sión de otros, perm itiendo esa capacidad de financiación aum entar los activos económ i­
cos — form ación de capital—  y, por tanto, la capacidad productiva del país.

..a desigual cuantía  en un período entre el gasto  de los qu e ofrecen  recursos finan­
cieros (ahorradores) y el de los d em an d an tes  de los m ism os (inversores), da lugar a 
transacciones financieras q u e  se  m ateria lizan  en variad os in stru m en tos financieros,

i *  .  i • .  n  i .  i



AGREGADOS M A C R O E C O N Ó M IC O S 1 3

esto  es, en títulos representativos de d erech o s y  obligaciones qu e incorporan  u n  reco­
nocim iento  d e  deuda (una letra d e  cam bio  o un título d e  d eu d a pública) y  que son acti­
vos financieros para el p o seed o r del m ism o (acreedor) pero son  tam bién  pasivos 
financieros para quien los em ite  (deudor). Los títulos financieros se  negocian en los 
m ercad os financieros — dond e se  in tercam bian  y se fijan sus p recios—  los cu ales están 
in tegrad os por el mercado monetario, relativo a activos fin an cieros a corto  plazo con 
g ran  liqu id ez  y escaso  riesgo (depósitos y p agarés del T esoro) y  cuyas instituciones 
financieras básica son principalm ente los bancos, y p o r el mercado de capitales, referido 
a activos financieros de plazo su p erior (acciones y obligaciones) y cu yas instituciones 
fu nd am en tales son  las bo lsas de valores.

El esquem a 1.1-D  del «F lu jo  circular» nos m uestra  en su parte inferior las op eracio ­
nes financieras resultantes d e  la canalización  del ah orro  de las unidades económ icas a 
la financiación de las m ism as a través de ios m ercad os financieros.

1 .1 .1 0 .  Las magnitudes flujo y fondo

La C ontabilidad  N acional registra d o s tip os básicos de inform ación, dos m agnitudes, 
los flu jos y  los fondos.

Las magnitudes flu¡o son aquellas qu e exp resan  un valor referid o a un período de 
tiem po. Se refieren a  acciones y resu ltad os de acontecim ientos de un p eríod o  d eterm i­
nado. Así, por e jem plo , el sa lario  de un trabajad or — m u y diferente si se  refiere a un 
m es o a un año— , el agu a consu m id a en un hogar, los nacid os en un país o las ventas 
de una em p resa , se exp resan  siem p re respecto  a un período.

Las magnitudes fon d o  o  stock , son  las que exp resan  un v a lo r  en un instante dado. Se 
refieren a situaciones en un m om en to  concreto. Tal su ced e co n  el p atrim on io  fam iliar, 
el a g u a  de un aljibe, el cen so  de una n ació n  o el capital de una em presa.

F lu jos y fondos no son ind epen d ientes sino  qu e se h allan  in terrelacionad os. Los 
fon d o s son  resu ltad o de los flu jos y éstos, a su vez, so n  consecu encia  de ellos. Así, el 
agu a del aljibe d ep en d e de la qu e afluye y la qu e se  co n su m e del m ism o, ad em ás de las 
pérdidas, y  la población censad a d ep en d e de los nacidos y  de los fallecidos, adem ás 
del sa ld o  m igratorio.

Los flu jos de la actividad econ ó m ica  se gen eran  de form a continuada en  toda socie­
dad, si b ien  no s iem p re con la m ism a intensidad. U n as v eces las condiciones de los 
m ercad o s d eterm inan  una red u cción  en  la ap ortación  de factores, d an d o lugar a una 
caída de la activ idad prod uctiva que d ism in u ye la satisfacción  de las n ecesid ad es y el 
b ienestar m aterial de los ciud ad anos y, otras veces, el esfu erzo  de todos consigue 
increm entarlos. T am bién , las transacciones econ ó m icas en  los m ercad os exterip ré¿¿ian
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lugar, unas v eces  a qu e lo recib id o su p ere  a lo p ag ad o con el resto  del inundo, au m en ­
tando el b ienestar d e  los ciud ad anos del país y, o tras veces, su ced a lo contrario.

Por todo ello , e s  p o r lo que cu and o se  cu antifican  esos flu jos en v alores m onetarios 
se  les refiere a un p eríod o  de tiem po g en era lm en te  anual o  trim estral. Son  flujos 
m acroeconóm icos en tre  otros, el PIB, el Producto  nacional, la Renta nacional d isp on i­
ble, el C o n su m o , la Form ación  de cap ital y el Saldo exterior de b ienes y  servicios.

Los fondos son  resu ltad o de flujos an teriores m od ificad os por los del período. Los 
fondos de u n a econ om ía  son, p o r lo tanto, resu ltad o de los flu jos de la activ id ad  eco n ó ­
m ica d esarro llad a  y , a su vez , cau sa  de ella. A sí pues, la R iqueza nacional o  con junto  
de activos eco n ó m ico s de un país, el capital del sector em p resas, o los activ os financie­
ros n etos (activos m en os pasivos), son  tod os ellos fondos m acro eco n óm ico s y  por tan­
to; referidos a un instante del tiem po no a un período.

Las m ag n itu d es flu jo y fondo p u eden ser, a su vez, financieras o  no. Las magnitudes 
reales son aqu ellas qu e expresan valores econ ó m icos referidos a p rod u ctos (bienes y 
serv icios) y  factores p rod uctivos (trabajo  y  capital). 1 ,as magnitudes fin an cieras  expresan 
valores econ óm ico s relativos a los activos financieros (bienes y derechos) y pasivos 
(obligaciones) con qu e se  financian las m agn itu d es reales y qu e se m ateria lizan  en 
u n os d eterm in ad os instru m entos. Así, un au tom óvil producid o tiene un valor de m er­
cad o  q u e  es una m agnitud  real, pero p u ed e ser ad qu irid o  con un créd ito  ban cario  que 
es una m agnitud financiera.

L o s flu jos y fondos reales y financieros de un país son los con tem p lad o s en el esqu e­
ma 1.1 de «El flujo circu lar de la activ idad econ óm ica»  y a  referid o y  serán  ob jeto  de 
análisis p orm en orizad o  en  el S istem a de cu entas nacionales en cu y a s  cu en tas  se  m u es­
tran los flu jos y  en cu y o s  balan ces figuran los fondos.

Los fondos reales y financieros están integrados por activos y pasivos, cuya diferencia 
o saldo da com o resultado el patrim onio neto o  riqueza, ya sea de un hogar, una empresa 
o una nación. Los activos reales incluyen los bienes que tienen valor por s í m ism os, tales 
com o la vivienda, los cam iones de transporte o la red de autopistas. Los activos financie­
ros se valoran por lo que representan, com o sucede con una letra de cam bio, una acción o 
un título de deuda pública, todos los cuales son reconocim ientos de deudas a favor de 
im as unidades económ icas (derechos) que sirven para financiar a otras que los tienen 
com o pasivos (obligaciones) por un valor equivalente a la financiación ajena recibida.

1 .1 .1 1 .  La riqueza nacional

T al com o nos m uestra el esqu em a 1.1, la Riqueza nacional — inicial o final, o d e  ap ertu ­
ra o  cierre  del período—  agrega el valor del con ju n to  de activos económ icos, es decir,
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d e  aq u ellas  reservas d e  valor propiedad de las u n id ad es econ ó m icas, d e  cu y a  utiliza­
ción  en  un período p u eden d erivarse  beneficios económ icos. La Riqueza nacional 
poseída p o r las unidades al inicio del período contable m ás las variaciones del valor de 
los activos econ ó m ico s netos h ab id as d u ran te el período, perm itirán  estim ar la R iq u e­
za nacional al c ierre  del m ism o.

La R iqueza nacional de un país agrega, pues, el v a lo r de los activos no financieros  
(básicam ente reales) co m o  los de: edificios residenciales e  industriales, in fraestru ctu ­
ras, m aquinaria , veh ícu los, b ienes d e  equipo, p lantaciones, gan ad o, ex isten cias de 
m aterias  prim as, trabajos en cu rso  o en  a lm acén , ob jetos valiosos, tierra, reserv as n atu ­
rales del su elo  y su bsu elo , etc.; y  el d e  activos financieros netos exteriores com o: oro y 
d ivisas, b o n os, obligaciones, acciones, d eriv ad os, p réstam os, créd itos com ercia les, etc.

La C ontabilid ad  N acional registra  el valor de los fondos, propied ad  de las unidades 
econ ó m icas residentes o  de su con junto  co m o  Total de la econom ía nacional, m ed ian ­
te un Balance que m uestra  el resultado final de las an otacion es registrad as y q u e  refle­
ja el valor d e  los activos y p asivos (fondos) en un m om en to  d eterm inad o, e laborad o  
n orm alm en te  a la apertura y al c ierre  del período contable.

TI sald o con tab le  del B alance del total de una econ om ía  es la R iq u eza  n acio n al, 
resultado de agregar en e lla  el v a lor de lo s  activos no  f in a n c ie ro s  y el de los activ os 
f in a n c ie ro s  n etos ex terio res  — en la consolid ación  se  anu lan  los interiores p o r estar 
refle jad os en los activos reales a los cu ales representan— .

1.2 L O S  P R IN C IPA LES  A G R E G A D O S  M A C R O E C O N Ó M IC O S  
DE PRO D U C C IÓ N ,  R EN T A  Y  G A S T O

1 .2 .1 .  Equivalencia entre los flujos del proceso productivo

El valor de la prod ucción  rep resentativo  d e  la activ id ad  económ ica  d esarro llad a, es el 
de la producción final o P rod u cto bruto , es decir, e l de la prod ucción  de b ien es  y ser­
v icios total m en o s la interm edia (con su m o in term ed io), ev itan d o así la d o b le  contabi- 
lización  d e jo s  valores. C o m o  en cada fase del proceso se  le agrega valor al p rod u cto  
— v alo r añad id o (VA) que se  obtiene, en cada actividad, restando a su p rod u cció n  el 
co n su m o  in term ed io—  la cu an tía  del P1B equivale a la su m a de los v alores añ ad id os 
por las u n id ad es de p rod u cción  en tod as y  cada una de las fases del p roceso  p ro d u cti­
vo, rep resen tan d o a su vez, la sum a de rentas pagadas por los factores ap o rtad o s, R en ­
ta bruta , rentas qu e se  em p learán  para ad qu irir  los b ienes y serv icios p rod u cid os, C a s­
to bruto , en form a de co n su m o  — b ien es  y  servicios que satisfacen  n ecesid ad es—  o 
inversión — bienes d e  p rod u cción  destinad os a p rod ucir otros— . l o s  Principales agre­
gados macroeconómicos o  m acro m ag n itu d es reg istran  el valor m on etario  eq u iv a len te  del

0  Delta Publicaciones
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Producto (oferta), de la Renta (d istribución) y  del G asto  (d em and a), a s í com o de sus 
d i st i n tos com  ponen tes.

El siguiente «Ejem plo de equivalencia entre los principales agregados» del esquem a 
1.2, ya tradicional en su planteam iento, perm ite contrastar estas identidades. Se trata de un 
conjunto de actividades productivas tendentes a obtener un valor de pan partiendo 
de una situación inicial en la cual la materia prima utilizada tiene un coste de valor nulo 
por obtenerse de forma gratuita. Se supone que el m olino harinero consum e el trigo pro­
ducido por la finca agrícola y, a su vez, la industria panificadora consum e la harina 
producida por aquél. 1 .o simple del e jem plo obliga a enm arcarlo en una econom ía cerrada.

El agricultor p rod u ce trigo por valor d e  lüü unidades m onetarias sin efectu ar pago 
alguno a otras unidades p rod u ctivas por la m ateria prim a utilizada (sim iente). En esta 
fase se genera un valor añad id o de 100 unidades, resultante de d ed u cir de las 100 de la 
producción de b ienes y serv icios, el con su m o  in term ed io  nulo. El c itad o  v alor equ iva­
le al coste de los factores qu e han in tervenido y , por tanto, es igual a la renta d istribui­
da entre su s aportantes, asi, 40  a sa larios de trabajadores, 3 0  a alqu ileres p ag ad os a los 
propietarios de la tierra y otros 30 a los beneficios del p rop io  agricultor. T o d as estas 
rentas se em p lean  en este sencillo  e jem p lo , en gasto  d estin ad o a adquirir los bienes de 
con su m o p roducid os, en este  caso, só lo  pan, sin  p od er ren u n ciar p arcia lm en te  al m is­
m o, ahorrand o, para ad qu irir  b ienes de inversión.

El molinero adquiere la total producción de trigo por valor 1UU com o consum o inter­
m edio v la transforma en harina por valor 230, generando en esta fase un valor añadido 
de 150, resultado de su diferencia, con el que puede rem unerar el trabajo y  el capital 
em pleados — 90 a salarios, 30 al alquiler del m olino y 30 a beneficios— ; teniendo igual 
destino que el citado anteriorm ente, com o renta distribuida y com o gasto por igual valor.

El panadero ad q u iere  la total p rod u cción  de harina p o r 250 u nid ad es m onetarias y 
tras transform arla en pan la ven d e a los consu m id ores finales para satisfacer su s n ece­
sidades a 450, dando lugar a un v alor añad id o de 200 qu e, asim ism o , se d istribuye 
com o renta — 130 a salarios y 70 a beneficios—  y  qu e se destina a gasto  en con su m o del 
pan producido.

M edir la activ idad econ ó m ica  gen erad a en el p roceso  su p o n e  valorar el Producto 
interior bruto com o resultado de la m ism a. Su  valor ha de corresp ond er a 450 qu e es el 
de la p rod u cción  final que se d estina  a la satisfacción  de las necesidades. El valor de la 
producción total de b ienes y serv icios por 800 u nid ad es m o n etarias no es u n  m edidor 
correcto de la activ id ad  d esarro llad a, d ado qu e al sum ar d irectam en te  la producción 
de cada una de las fases, se in cu rre  en los errores d e  d o ble  contabilización, al co m p u ­
tarse tres veces e l  valor del trigo p rod u cid o , por entrar a form ar parte tam bién  del 
valor de la harina y ésta, a su  vez, del valor del pan. Igualm ente el v a lo r de la harina se 
agrega d o s v eces en lugar de una.

r 3 . * h  1
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Sin em b arg o , s í se  puede partir de la prod ucción  total para, d ed u cien d o de ella el 
co n su m o  interm ed io , obtener as í e l p rod u cto  final o  PIB, m agnitud  m acroeconóm ica 
qu e es igual a  la agregación  del v a lo r añ ad id o  en todas las fases de la p rod u cción  y 
que, a  su vez, co incid e tanto con el total de la renta  d istribuida en tre  los propietarios 
de factores — ren tas  p rim arias— , com o con el gasto , en con su m o e inversión  en el. que 
la utilizan y  en tod os los casos, por un valor de 4 5 0  unidades m onetarias.

1 .2 .2 .  El PIB y el equilibrio entre la oferta y la demanda agregadas

Para el co n ju n to  de una econom ía, los d iferentes flu jos de su activ idad se m iden 
m ed ian te  m agn itu d es agregad as q u e  registran las transacciones rea lizad as en tre  las 
unidades, «agregados» de los qu e se  ocup a la C ontabilidad  N acional y todos los cu a­
les se  d ed u cen  a p artir  del con cep to  orig in ario  d e  Producto in te r io r  b ru to  a p recio s  de 
m ercad o (P IB p m ), que se  define com o el valor, a lo s  p recios de m ercad o, de todos los 
b ie n e s  y  se rv ic io s  f in a les  p ro d u cid os en un territo rio  d u ran te  un p erío d o  d e te rm i­
nado de tiem p o, g e n e ra lm e n te  an u al o trim estra l. R epresenta  al resu ltad o  final d e  la 
activ id ad  p rod u ctiva  d e  las u n id ad es d e  prod ucción  en el territorio económ ico , corres­
p o n d ien d o  a la prod ucción  total de b ienes y  servicios d e  la econ om ía  (P), m en os el 
total d e  lo s  con su m o s in term ed ios y valorado a precios de m ercad o

P IB p m  = P  -  Ci

La p rod u cción  de b ienes y serv icios (prod u cción  total) incluye p u es, tanto  el co n ­
sum o in term ed io  com o la p rod u cción  final m ed id a por el P IBpm , p o r lo que para 
m ejor m ed ir  el resu ltad o de la activ idad p rod u ctiva  desarrollada, ev itan d o la doble 
contabilización  de los b ienes y  servicios p roducid os, se  valora só lo  la prod ucción  final 
exclu yen d o la interm edia.

EJEMPLO

Producc ión C onsum o P roducc ión  f inal
(tota l) — in te rm ed io + (PIBpm)
(121) (51) (70)

T o d o s lo s  ag reg ad os m acroecon óm icos m u estran  en su d en om inación , usual m ente 
abrev iad a con siglas, el sign ificad o de su contenid o . Los nom bres co m p u esto s de los 
agregad os nos in form an de lo qu e cada uno m ide, es decir, e l flu jo a qu e se  refiere, su 
ám bito  y cóm o lo valora.

A s í e l  P IB p m , es Producto p o r m ed ir la producción final. Es interior, por obtenerse 
en el territorio  del país, in d ep en d ien tem en te  d e  qu e los propietarios de los factores

( t >  I M t . i  1’ i i h l i r . i r i o n w ;
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sean residentes en él o en  el exterior V, es bruto por no  deducir la pérdida d e  valor o 
d ep reciación  qu e exp erim enta el cap ital u tilizado para o b ten erlo  y  qu e habrá de repo­
nerse con parte del valor d e  lo producid o. Esta operación  es citada tradicionalm ente 
com o am ortización  pero su exp resión  contable actual — co n su m o  de capital fijo 
(C C F)—  nos m uestra  c laram en te  su significado, pues en el proceso prod uctivo  el ca p i­
tal fijo  sufre  un desgaste, una p érd id a de valor debida al uso qu e se hace de él, consi­
d erand o que tiene una v id a  útil. En la producción d e  la tarta, el horno q u e  sirvió para 
obtenerla se  deprecia, sufre un d esg aste , y  p or tanto, una p arte  del valor de la m ism a 
(Prod ucto  bruto) d eberá  d estinarse a su reposición , por lo q u e  deberá ser d ed u cid o  de 
su  valor, resu ltando el prod ucto  neto. D e no  h acerse  así, en el p roceso  distributivo 
ad em ás d e  repartir el p rod u cto  — o la renta—  gen erad os, lo h aríam os con el capital 
con su m id o  y  nuestros b ienes d e  capital acabarían  por d esap arecer, el país se d escap i­
talizaría. Al restarle a la prod ucción  total el capital depreciado, se  tiene u n a noción 
m ás exacta de cóm o ev olu cion a la econ om ía  del país, p u es se sabrá si se p roducen m ás, 
igual o  m en os bienes de inversión qu e los qu e se van con su m ien d o. V p or últim o, es a 
precios de m ercado  porque al ser al qu e se  ad q u iere  la prod ucción , son  los m ás d irecta­
m ente observables y facilita la v aloración  contable. Sin  em b argo , esto  su p o n e  incorp o­
rar al valor de la producción  los im p u estos qu e la gravan  v deducir de él las su b v en ­
cio n es que se le conceden , todo lo cual a ltera  el auténtico  v a lor d e  la producción.

El PIBpm  es, por lo tanto, igual a la su m a de los valores añad id os brutos (V A B) a 
precios de m ercad o de las d iferen tes Ramas (R) de actividad productiva, lo q u e  im plica la 
inclusión  d e  todos los Impuestos sobre la producción e  importación netas de las subvenciones 
a las m ism as (Tn/PM ). El P IB p m  co n stitu y e  el v a lo r de 10 p rod u cid o  en el período, es 
la oferta agregada qu e las em p resas  p on en  a d isposición  de la eco n o m ía , c laro  que, al 
tratarse de una econom ía abierta , habrá qu e a g re g a r le  10 p rod u cid o  en el exterior pero 
q u e  es utilizado en el país, es decir, la Importación de bienes y  de servicios.

I .a corriente de rentas qu e genera el P IBpm , es d estin ad a al gasto , en la d em and a de 
b ienes y servicios de Consumo fin a l (C), y d e  b ienes de inversión, d en om in ad a Forma­
ción bruta de capital, es decir, la dem anda agregada. Pero tam bién  aquí, h abrem os de agre­
g a r le  la dem anda exterior de esos p rod uctos de co n su m o  e inversión, o sea, la Expor­
tación de bienes y  de servicios.

La igualdad en tre  la oferta  y la d em an d a agregadas, p ropia  de una situación  de 
equilibrio  m acroeconóm ico , vendrá d eterm in ad a por la identidad

P IB p m  +  M  = C  + FBC + X

o  despejando

PIBpm  = C  + FBC + X - M

©  D e lta  P u b licac io n es
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d e  donde, el P IBpm  es igual a la d em an d a interna (C + FB C ) m ás el saldo de la ex ter­
na o  sald o exterior (X -  M ), o  10 que e s  10 m ism o, e s  la oferta  de b ienes y serv icios fina­
les p rod u cid os d en tro  de las fronteras del país.

1 .2 .3 .  La valoración de las macromagnitudes

La com plejid ad  de la valoración de los m u y h eterogén eos e lem entos qu e com ponen  
la C o n tab ilid ad  N acional, h ace  n ecesario  d estacar só lo  los p rin cip ales criterios del 
SE C -95, a fin de facilitar la com p ren sión  de los agregad os y sa ld os contables m ás sig ­
nificados.

C o n v ien e  d eten erse  en analizar la incidencia de los im puestos sob re  la producción 
y  las im p ortacion es (T/PM ) así com o de las su b v en cion es corresp on d ien tes (Sb/PM ), 
en las d istin tas valoracion es con tab les de los productos. Los flujos de p rod uctos y  fac­
tores se  exp resan  en  valor en u n id ad es m onetarias; estos valores rep resentan  can tid a­
des m u ltip licadas p or precios y según sean con sid erad os o  no los im p u estos netos 
so b re  la p rod u cción  e im portación  — im p u estos m en os su bv en cion es— , así resultan 
d iferentes precios qu e orig inan  d iversas valoraciones.

Tradicional m ente, la valoración de las m acro m ag n itu d es ha d istinguid o en tre  pre­
cios de mercado y  coste de factores. El actual SEC  tiene com o referencia esencial para la 
valoración los precios de mercado, no incluyendo la  de coste de factores; sin em b argo , y al 
m argen  de la ortodoxia  contable, es ev id en te  q u e  pu ed e obtenerse tanto por ag reg a­
ción  de las rentas p ag ad as, co m o  por d ed u cción , partiendo del valor de la producción 
obtenid a a p recios d e  m ercado. Por ello  y  p o r su gran sencillez  d esde un p u n to  d e  v is­
ta d idáctico , se  ha segu ido en el texto este  criterio d iferen ciad or en  las valoraciones d is­
tinguiendo:

• P recios  de m ercad o (pm ). Son  las valoracion es d irectam en te  ob serv ab les y por 
tanto m ás fácilm ente obtenibles, lo cual da lugar a una m ás inm ediata in form a­
ción estadística . El precio  de m ercad o  e s  aquel al qu e las unidades económ icas 
ad quieren  los productos. Pero para ob ten erse  y com ercia lizarse  la prod ucción  en 
el m ercad o, u n as veces incorpora en el p recio  los im p u estos qu e la gravan, 
e leván d ola  por encim a d e  su  coste  y otras, la reducen p o r d ebajo  del coste, d ebi­
d o  a las su bven cion es recibidas; todo lo cu al d istorsiona el verd ad ero  v alor de la 
p rod u cción  exig iend o un posterior p roceso  de desglose.

• C o ste  de los factores (ct). Es el p recio  de la prod ucción  a su coste, equ iv alen te  a 
lo p ag ad o por el trabajo y el capital u tilizad os en  su obtención , lo q u e  hace qu e 
los flujos se  valoren sin agregarles los im p u estos ni d ed u cir las subvenciones.
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Equivale a calcular un v alo r añ ad id o  en el que no  figuran im puesto  ni su b v en ­
ción  alguna. A sí el tabaco o los com bu stib les  reflejarán su coste  de producción 
sin q u e  se  les sobrevaloren  por cau sa  de los elevados im puestos qu e los gravan; 
igualm ente, las su bven cion es no  deberán  restarse a los costes de prod ucción  de 
algunos p rod u ctos qu e com o los agrarios o los transportes, si no , serían infrava­
lorados. S e  p u eden abreviar las an teriores valoraciones en las sigu ientes identi­
dades:

A gregado pm  -  A gregad o c f  + T/PM  -  Sb/ P M  = A gregado cf + T n / P M  

o tam bién

A gregad o c f  = A g reg ad o  p m  -  T / P M  + Sb/ P M  = A gregad o p in  -  T n / P M

El SE C -95 d istingu e la valoración  de la prod ucción  seg ú n  la percibe el p ro d u cto r o 
el u su ario  del producto. Esa d iferente p ercep ción  del precio  en tre  p rod u ctor y  consu ­
m idor, reside en la in term ed iación  com ercia l y especialm ente, en  la  incidencia de 
im p u estos y su bven cion es. La d iferencia  global entre una y  otra valoración , está en la 
consid eración  de los im p u estos netos qu e p erm ite  el equilibrio  en tre  la oferta  y la de­
m anda de b ienes y servicios. Por ello, antes de continuar con los criterios de valora­
ción, con v ien e  referir brevem ente las categorías de im puestos y su b v en cion es segú n el 
actual SEC .

Los Impuestos (y Subvenciones) sobre la producción y las importaciones se  d ividen en  
dos categorías:

• Impuestos (y Subvenciones) sobre los productos. Se pagan  (o se  reciben) en función 
de la cantidad y/o v a lo r  de lo p rod u cid o  o  im portado (IV A , im p u estos especia­
les, aranceles, etc.).

• Otros impuestos (o subvenciones) sobre la producción. Se pagan (o se  reciben) por 
particip ar en la activ id ad  de prod ucción , independientem ente de la cantidad 
y/o valor de lo  p rod u cid o  o  im p ortad o (IA E, IB1, Licencias, etc.).

La consid eración  total o  parcial d e  los Im p u estos y  subvenciones sob re  la produc­
ción e  im p ortación  y d e  los m árgen es de distribución (com ercio  y transporte), perm ite 
d istingu ir d o s criterios d e  valoración  d e  la producción: a precios básicos y  a precios de 
adquisición. Existe un criterio  in term ed io , a precios de productor, equ ivalente  al antiguo 
precio de salida de fábrica  qu e en aras de la sencillez n o  será abord ad o aquí. El esquem a 
qu e se  ad ju nta  nos m uestra  la com p osic ión  de los dos criterios de valoración  de la p ro­
d u cción  m ás im portantes segu id o s p o r el SEC-95.

©  Delta Publicaciones
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CRITERIO S FUNDAM ENTALES DE VALORACIÓN DE LA PRODUCCIÓN

».

C onsum o
in te rm ed io

M árgenes  de 
d is tr ibuc ión

Remuneración 
de  fac to res

Precios Precios de 
adqu is ic iónbásicos

Im pues tos  netos 
s /p roduc tos  

(con  IVA) 
e im portac iones

Im puestos  netos 
s /ac t iv idad  
p rodu c t iva

|

l o s  principales criterios cíe v aloración  del SEC  son:

• P recios  b ásico s . La prod ucción  se  valora por la sum a do costes en los qu e se 
incurre para su fabricación: co n su m o  interm edio, factores (trabajo  y capital) y los 
o tro s  im p u estos (netos de su bv en cion es) sob re  la prod ucción , n orm alm en te  de 
escasa entidad. C orresp on d e al valor qu e los productores reciben de los co m ­
p rad ores por lo p rod u cid o , d escon tan d o  los im puestos sob re  los p rod uctos y 
su m an d o  las su b v en cion es a los prod uctos. Esta valoración  actual es la qu e m ás 
se  asem eja a la anterior basada en  los costes de producción. Los p recios básicos 
son  ob serv ab les por el p rod u ctor y son los qu e m ejor e lim inan las d istorsiones 
qu e los im p u estos in troducen  en los precios.

• P recios  de a d q u is ic ió n . La utilización o em p leo  de la prod ucción  (dem anda) se 
valora  agregand o a los p recios básicos los m árgenes de d istribu ción  por el trans­
porte y com ercia lización  d e  los p rod uctos y, especialm ente, añadiendo los 
im puestos so b re  los p rod uctos (netos de subvenciones). C orresp on d e al valor 
qu e lo s  con su m id ores  pagan  en el m ercad o por lo p rod u cid o , in clu yen d o todos 
los im p u estos netos sob re  la producción e im portación. S o n  precios observables 
sólo por los con su m id ores, p u es los im p u estos y/o m árg en es en m ascaran  el co s­
te real de los productos.

T am b ién  p o r su s valoraciones las m agn itu d es m acroeconóm icas pueden ser  reales 
y m onetarias o nom inales. Las magnitudes reales se  refieren a cantid ad es o unidades 
físicas (toneladas de cereal, au tom óviles p rod u cid os, horas trabajadas) qu e son el v er­
dadero resu ltad o d e  la activ idad económ ica, pero dada su heterogeneid ad , para 
hom ogeneizarlas y así p o d er agreg arlas , se  exp resan  en valor, es decir, m u ltip licand o 
las cantidad es p rod u cid as p o r los p recios de m ercado, lo q u e  las con v ierte  en magnitu­
des monetarias o nominales. Sin em b argo , as í exp resado, el crecim iento  de cualquier 
m acrom agnitud  tiene d o s co m p o n en tes , u n o  real o  físico (m ás cantidad  de b ienes o
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serv icios) y  otro  m onetario  (au m en to  de los precios d eb id o  a la inflación). Por ello , el 
v a lo r  de la producción de cada añ o  exp resad a a precios corrientes o del período, ha de 
d cflactarse  para e lim in ar el efecto  inflacionario  y  ob ten er a s í  variaciones reales y no 
m eram en te  m onetarias. La form a m ás sencilla consiste  en v a lo rar las can tid ad es de 
p ro d u cto s  fabricados cada añ o  utilizando los precios de m ercad o  d e  un añ o  concreto, 
co n o cid o  co m o  año base. I os v alores as í obtenid os en series  tem p orales  se  consideran  
a precios constantes del año tom ad o co m o  base y  p erm iten  v alorar flu jos y  fon d os en un 
p eríod o  con tab le  a los p recios v igentes en un período anterior.

1 .2 .4 .  Las vías de estimación del PIB

El PIB co m o  prim era m acro m ag n itu d  de un territorio p u ed e  ser  obtenid o p o r tres d ife ­
rentes v ías  u ópticas, qu e se  corresp on d en  con los d istin tos flu jos d e  la activ idad 
econ óm ica . Ello perm ite u tilizar para su cá lcu lo  d iferen tes m étod os de estim ación  y 
posibilita  con trastar su resultado. Las estim aciones de su s  d iversos e lem en tos se  hacen 
a d iferen tes precios, lo cual exige de d eterm in ad os a ju stes con tab les para as í m antener 
la eq u ivalen cia  en tre  el PIB ob ten id o  com o agregación  d e  los co m p o n en tes  del gasto, 
d e  la p ro d u cció n , o d e  la renta , todos e llos  g en erad os en el p ro ceso  productivo.

Por la vía d e  la dem anda, el PlBprn agrega los co m p o n en tes  del gasto , es decir, los 
destinos finales d e  los b ien es y serv icios p roducid os, ya sean  los qu e integran el Con­
sum o fin a l  com o Consumo individual y  Consumo co lec liw  o los d estin ad os a la inversión, 
Formación bruta de capital, com p u esta  p or la Formación bruta de capital fijo  (FBCF) 
— m aqu in aria , edificios—  y la Variación de existencias (VE) — m aterias prim as— , así 
com o las Exportaciones de unos y otros. T o d o s ellos co m p ren d en  la llam ada Demanda 
final (DF). Sin em bargo, com o a lg u n o s d e  los p rod uctos u tilizados en el territorio se 
han im p ortad o de otros, hay q u e  restar las Importaciones de bienes y  servicios, de las can ­
tidades d em an d ad as del país en  el qu e se  utilizan, ya qu e fueron producid os en el 
exterior. La com posición  del PIB por la vía de la d em and a es

PIBpm  = C  ■► FBC -  X  -  M = C  + FBC F + VE + X  -  M

es decir, la d em an d a interna m ás el sa ld o  exterior com o in tegrantes del gasto.

EJEMPLO

Form ación
bruta

PIBpm = C onsum o  + de capita l + E xportac iones  -  Im p o r ta c io n e s
(Inversión)

(70) (55) (15) (16) (16)

(%\ P i
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P or la vía d e  la oferta, e l  P IBpm  agrega los v alores de las p rod u ccion es finales o b te­
n id as p o r las u n id ad es de prod ucción , agregad as h o m o g én eam en te  en Ramas de activi­
dad  com o Ramas agraria 1/ pesquera  ( R . l a), Ramas industriales (R .2a) y Ramas de los servicios 
(R .3J ), equ iv alen tes a los trad icionales sectores p rod uctivos p rim ario , secu n d ario  y ter­
ciario. C o m o  ya se  ha  visto, es igual a la su m a del v a lo r añad id o bruto  d e  cad a  rama, 
e lim in an d o por tanto los co n su m o s in term ed ios utilizados para o b ten er la prod ucción  
y, a ju stan d o los v alores a qu e se h an  obtenid o al de precios d e  m ercad o. P or esta vía la 
com p osición  resultante es

P IB p m  -  V A B  p in  R.P + V A B  pm  R.2a + V A B p m  R.3a

e j e m p l o

Producc ión  final P roducc ión  f inal P roducc ión  f inal

PIBpm = agraria + industr ia l +  de serv ic ios

(70 ! (3) (24) (43)

La vía d e  la renta, ca lcu la  el P IB p m  co m o  sum a de las rentas d istribuidas en el pro­
ceso  p ro d u ctiv o  com o rem u n eración  a los qu e ap ortaron  factores al m ism o, la Remu­
neración de los asalariados (RS) y  las Rentas de la propiedad  (RP) o, lo qu e es equ ivalente ,
Excedente de explotación \ Renta mixta, brutos (EEB | RM B), el cu al, es bruto  p o r incluir 
la d ep reciación  o Consum o de capital fijo . La su m a  de am b as rem u n eracio n es da p or ello 
e l  VAB a l coste de factores  o  PIBcf al qu e si se  le agregan  los Impuestos netos de subvencio­
nes a  la producción e  importación, perm itirá  obtener el PIBpm . Esta agregación  del PIB es 
resultado de

PIBpm  -  R S  + E E B  | RM B + T n / P M  =  P IB cf + T n / P M

e j e m p l o

Rentas Rentas bru tas
PIBpm - salaria les + de la prop iedad + Im puestos S u b v e n c io n e s

(70) (32) (33) (7) (2)

1 .2 .5 .  El cuadro macroeconómico y los principales agregados

C o n  el fin de obtener una visión d e  con junto  de la situación económ ica de un país y  su 
evolu ción  — análisis económ ico—  o con el de perseguir la consecución de determ inados 
ob jetivos en un futuro inm ediato — política económ ica—  es frecuente la elaboración 
periódica en  la C ontabilidad N acional de un Cuadro macroeconómico — o  d e  varios—

rPi n«*11 -* P (  ihl r  ir» r s ^
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gen eralm ente  integrado p o r los principales agregad os o  m agnitudes m acroeconóm icas 
qu e com ponen el PIBpm  por algunas de su s v ías y estim ad o con inform aciones estad ís­
ticas que siguen una determ inad a m etodología o procedim ientos contables y que, au n ­
qu e a veces se  acom p aña de algún d ato  estadístico  adicional, o  se efectúan agregaciones 
diferentes en su presentación, se corresp on d e básicam ente con el cu ad ro  1.1 de los Prin­
cipales agregados macroeconómicos. Este o estos cuadros no  son  otra cosa qu e un resum en 
coherente  de los equilibrios m acroecon óm icos m ás significativos de una econom ía. El 
cu ad ro  que se acom p añ a presenta las estim aciones del PIBpm  y su s com ponentes, e la ­
boradas en  sus tres vertientes de d em and a, oferta v rentas.

CUADRO 1.1
P R O D U C T O  IN T E R IO R  B R U T O  Y S U S  C O M P O N E N T E S  D E M A N D A ,

O F E R T A ,R E N T A S

Operaciones Valor

C onsum o  f in a l ...............................................................................................................................

Fo rm ac ión  b ru ta  de cap ita l  f i j o ............................................................................................

4 3 2

136

2

1 5 4

161

V ar iac ión  de e x is te n c ia s .......................................................................................................... I

E xpo rtac iones  de b ienes y s e rv ic io s ..................................................................................

Im po r tac iones  de b ienes y s e rv ic io s ..................................................................................

PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a precios de m e rc a d o ) ........................................... 5 6 3

Ramas agraria y pesquera ( V A B p m ) ..................................................................................

Ramas industr ia les  ( V A B p m ) .................................................................................................

Ramas de los serv ic ios ( V A B p m ) ........................................................................................

21

165

3 7 7

PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a precios de m e rc a d o ) ........................................... 5 6 3

R em unerac ión  de asa lar iados ( in ter io r) ............................................................................

Excedente  de e xp lo ta c ió n  | Renta m ix ta ,  n e t o s ..........................................................

C o n su m o  de cap ita l f i j o ............................................................................................................

2 8 2

152

72

69

12

Im pues tos  sob re  la p ro d u cc ió n  e im p o r ta c ió n ...............................................................

S ubvenc iones  a la p ro d u c c ió n  e im p o r ta c ió n ................................................................

PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a precios de mercado! ........................................... 5 6 3

La d em and a agrega las op eracion es relativas al C o n su m o , la Inversión (Form ación 
bruta  d e  capital fijo y V ariación d e  existencias) y el S a ld o  exterior (E xportaciones 
m en o s Im portaciones). La v aloración  d e  todos ellos se  efectú a  a los p recios de m erca­
do y d e  su agregación  resulta el PIBpm .

P IB p m -  C  +  FB C F + V E -rX -  M
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La oferta agrega las cuantías de las prod ucciones d e  las tres ram as ya conocid as, 
v a lorad as cad a  una m ed iante su Valor añadido bruto a  precios de mercado, resultando

P IB p m  = V A B p m  R . la + V A B p m  R.2a + V A B p m  R.3a

En esta  vía del cu ad ro  se  agrega, pues, la prod ucción  final (V alor añad id o bruto) de 
las ram as ag rarias , industriales y d e  serv icios, v a lo rad as a p recio s  de m ercad o  — com o 
tam bién  se  valoraran  antes los com p on en tes  d e  la d em an d a—  es decir, inclu id os todos 
los im p u estos netos de su bven cion es; sob re  la prod ucción  y  las im portaciones.

Las rentas agregan  las Remuneraciones salariales y el Excedente de explotación Renta 
mixta, brutos — d escom p u esto  en Excedente de explotación \ Renta mixta, netos y Consumo 
de capital fijo—  dando com o resu ltad o el PIBcf, p o r lo qu e requiere de los Impuestos 
netos sobre ¡a producción e  importación  para o b ten er el P IBpm , es decir

PIBpm  -  RS + E E N  | RM N  + C C F  + T/P M  -  Sb/ P M

La C ontabilidad  N acional de España (C'NE), ad em ás de presentar el cu ad ro  m acro- 
econ ó m ico  de los principales ag reg ad os en su s  valores absolutos a precios corrientes y  a 
precios constantes, tam bién los presenta en valores relativos referid os a las tasas de varia­
ción interanuales y a la estructura porcentual, en am b o s casos tanto  para el PIB com o para 
su s  com ponentes.

1 .2 .6 .  Del PIB a la renta disponible

El PIB es una m edida de la p ro d u cció n  im p ortan te  p o rq u e  determ ina el nivel de 
co n su m o  — tam bién  el de em p leo—  qu e es prim ordial para el b ienestar d e  una co m u ­
nidad, p ero  no  el único , p u es otros, com o los desastres naturales, las gu erras, la liber­
tad, la ju stic ia , la segu rid ad , etc., tam bién  influyen , au n q u e e llo s  no intervienen en la 
m ed ición  del PIB. El PIB no es una m edida de b ienestar, s ino  d e  activ id ad  productiva 
global. Si co m o  se ha v isto  hasta ahora, el PIBpm  es u n  in stru m en to  de m ed ición  m uy 
agregad o, y por ello  de e lab o ració n  inm ediata  y d e  uso exten d id o , hay qu e reconocer 
qu e p artien d o de él p u eden e laborarse  otros instrum entos m ás d ep u rad o s y precisos. 
P ero  al igual qu e la p recisión  en los pesos d ep en d e  de la calidad d e  las b a lan zas utili­
zadas, tam bién  la C ontabilidad N acional utiliza otros instru m entos m ás rigurosos 
p ero  qu e ex igen  d e  m ay o res  recu rso s estad ísticos, eco n ó m ico s  y h u m an o s para su 
obtención . A continuación se v erán  a lg u n o s d e  ellos.

El PIBpm m ide la actividad económ ica desarrollada en el territorio m ediante el valor 
de la producción final, pero independientem ente de qu e sea debida en m ayor o  m enor 
parte a la aportación de trabajo y  de capital d e  los residentes en «‘I país o  no, siem pre que
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se genere en el m ism o. Parte de la producción de las unidades residentes tiene lugar en 
el exterior y no la recoge el PIB y, por el contrario, otra parte de la producción interna es 
atribuidle a unidades no  residentes y si integra el I’IB. Por ello  se procede a ajustar el Pro­
ducto interior a nacional, para as í con ocer el valor de la producción que es resultado de 
lo aportado p or los residentes en la nación. La elevada significación m ostrada por el PIB, 
durante décadas, en las com paraciones internacionales de los niveles de desarrollo — por 
la m ayor sencillo/, de su cálculo—  deberá ser sustituida p or la del PN B al desarrollarse 
los m odernos Sistem as de Cuentas, especialm ente en los países desarrollados, por ser 
esta una m acrom agnitud  m ás precisa en econom ías cada vez m ás abiertas e  interdepen- 
dientcs. El SEC -95 considera al P N B p m  — idéntico a la R N B p m —  corno m acrom agnitud 
fundam ental para determ inar los recursos propios de la Unión Europea, lo q u e  ha con­
ducido a perfeccionar su estim ación, a  am pliar su nivel de exhaustividad y  a lograr la 
hom ogeneidad en los resultados obtenidos, en todos los países m iem bros.

Dada la equ ivalencia  ya analizad a en tre  producción, renta y gasto , se  p roced e a 
a ju star el valor d e  la p rod u cción  in terior bruta, obtenid a p or la vía de rentas, m ed ian ­
te las rentas netas (recib id as m en o s pagad as) del trabajo y del capital con el resto del 
m undo y cu yas o p eracio n es se  d en om in an  com o Remuneración neta de los asalariados 
con el resio del inundo (R n Srm ) y Rentas nelas de la propiedad con el resto del mundo 
(R nPrm ) q u e  agregad as m u estran  el sald o resultante del in tercam bio  de rentas p rim a­
rias con el exterior. Esto e s  lo qu e p u ed e  observarse en la parte su p erior del cu ad ro  1.2 
de «R enta nacional d isp on ib le» , donde:

PIBpm  = RS + E E B  | RM B + T n / P M

pasa a nacional así:

P N B p m  =  PIBpm  + R nSrm  + Rn Prm  = R N B p m

e j e m p l o

Rentas netas de fa c to re s
PNBpm PIBpm + (salariales y de prop iedad) — RNBpm

(69) (70) ( -1 ) (69)

C a b e  d ep u rar, aú n  m ás, la m acrom agn itu d  fundam ental d e  la activ id ad  econ ó m i­
ca, s im p lem en te  d ed u cien d o  de su v alo r el producto d estin ad o  a rep on er lo dep recia­
do o  desgastad o en el proceso, es decir, el Consuma de capital f i/o  De esta  m an era  pasa­
m os d e  una m ag n itu d  bruta a neta. Así

R N N p m  = R N B p m  -  CCF
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e j e m p l o

C onsum o  de cap ita l fijo
RNN pm  = RNBpm (A m ort izac iones)

(61) (69) (8)

La m ed ición  de la activ id ad  eco n ó m ica  es realizada ya co n  gran p recisión  m ed ian ­
te la Renta nacional neta (R N N ) p ero  com o su  v aloración  se  h ace  aú n  a p recios de m er­
cad o , esto  d istorsiona, com o y a  se  vio , el au tén tico  valor de la prod ucción , al sob re  va­
lorar unos p ro d u cto s  p o r causa d e  los im p u estos e in fravalorar otros d eb id o  a las 
su b v en cion es aplicadas. Por ello, se pu ed e avanzar hacia un con cep to  m ás dep urad o 
aú n , con cretam en te  el d e  Renta nacional neta a coste  de factores, resul tante de

R N N cf = R N N p m  -  T f/ P M  + Sb / P M  -  R N N p m  -  Tn/PM . 

o  b ien , de h ab er p artid o  en el p rin cip io  del PIB a coste  d e  factores, resu ltante de

P IB cf =  RS + E E B  | RM B 

CUADRO 1 .2
R E N T A  N A C IO N A L  D IS P O N IB L E

Operaciones Valor

1. R em unerac ión  de asa lar iados ( in te r io r ) ........................................... 2 8 2

2 2 4

57

2. Excedente  de e x p lo ta c ió n  | Renta m ix ta ,  b r u t o s ................................................

3. Im pues tos  netos de su b ve n c io n e s /p ro d u cc ió n  e im po rtac ión  ......................

4 . Producto interior bruto a precios de mercado (PIBpm) ( 1 + 2  + 3 ) ............... 5 6 3

5. R em unerac ión  ne ta  de asalariados con el res to  del m undo  ...........................

6. Rentas netas de la p rop iedad  con  el res to  del m u n d o ......................................
0

- 7
7. Rentas p r im arias  ne tas  con  el res to  del m u n d o  (5 +  6) .................................... - 7
8.  Renta nacional bruta a precios de mercado (RNBpm) ( 4 + 7 ) ........................ 5 5 6

9 . C onsum o  de cap ita l f i j o ..................................................................................... 7 2
10. Renta nac iona l ne ta  a p rec ios  de  m ercado  (8 -  9 ) ............................................

1 1. T rans fe renc ias  co rr ien tes  netas con  el res to  de l m u n d o .................................
4 8 4

1
12. Renta nacional disponible neta a precios de mercado (RIMDNpm) ( 1 0 +  11).. 4 8 5

La Renta nacional neta es una m acro m ag n itu d  que al ev alu ar la prod ucción  heta 
obtenida por los resid en tes d e  un país a su coste , equ ivale  a la su m a de las rentas per­
cib idas p o r los que ap ortan  factores p ro d u ctiv o s para su obtención . M ás conocid a tra-

'■<-) D e l t a  l * n h l i » -a r io n p R
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dicionalm ente por R en ta  N acion al, pu ed e defin irse com o el v a lo r  m o n etario  resu l­
tan te  de la agregación  de las  rentas o b te n id a s  por las u n id a d e s  res id en tes  de un 
país, en razón a su ap ortación  de factores al p roceso  p rod u ctiv o  d u ran te  un período 
de tiem p o , g en era lm en te  un año.

EJEM PLO

RNNcf PNNcf — PNNpm Im pues tos + S ubvenc iones
(56) (56) (61) (7) (2)

F o rm arán  parte de la R en ta  nacional, los salarios de los fu ncionarios p ú blicos, o  de 
los em p lead os de ban ca , as í com o los alqu ileres percib idos o los d iv id end os d istribui­
dos en tre  los residentes, pero no así la integrarán las p en sio n es  de vejez o desem pleo,
las b e ca s  y otros subsid ios, porque éstos no son p agos p o r la ap ortación  de factores al 
p roceso  prod uctivo  d u ran te el período.

V olv ien d o a l cu ad ro  1.2 de la «R enta N acional D isponib le» p od em os retom ar la 
m acro m ag n itu d  R N B p m  para m ed ir, en una econom ía abierta , la m agnitud m as s ig n i­
ficativa hoy de una econom ía nacional, la R enta  nacional d isp on ib le  bruta , resultado 
de agreg ar a  la R N B p m  las Transferencias corrientes netas (recibidas m enos pagad as) con 
el resto del mundo (Trnrm ).

Asi todas las partidas cuyos saldos se  agregan en el cuadro a la Renta nacional bruta a 
precios de mercado (RN Bpm ) para obtener la Renta nacional disponible bruta a  precios de merca­
do  (RN D Bpm ), tienen la consideración contable de transferencias corrientes sin contrapar­
tida, pues son operaciones unilaterales — frente a las bilaterales, m ás extendidas, que son 
aquellas qu e poseen contrapartida equivalente—  que cuando son recibidas, aum entan la 
capacidad de gasto de los residentes (com o las subvenciones de la U nión Europea), y 
cuando son pagadas (com o las ayudas al desarrollo), la dism inuyen, al variar la cuantía de 
la renta de que disponen para ser destinada a consum o e inversión. Tenem os, por tanto,

R N D B p m -  R N B p m  +  T r n r m

EJEMPLO 1

T rans fe renc ias  co rr ien tes
RNDBpm =  RNBpm +  netas con  el res to  del m undo

(70) (69) (1)

de la anterior, deduciendo el C o n su m o  de cap ital fijo se  obtiene

R N D N p m  = R N D B p m  -  C C F
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ESQ U EM A  1 .3
TR IPLE  C O M P O S IC IÓ N  D EL PIB Y A G R E G A D O S  D E R IV A D O S

D e m a n d a

(G a s to )

O fe r ta

(P rod ucc ión  o V a lo r  A ñ a d id o )

R enta

(D is tr ibuc ión)

1 .  C o n s u m o  final

+  F o rm ac ión  b ru ta  de

cap ita l  f i jo  

+ V a r ia c ió n  de ex is tenc ias

1 .  V A B p m  d e  R a m a s  agraria  y 

pesquera

2 .  V A B p m  d e  R a m a s  industr ia les

3 .  V A B p m  de  R a m a s  de  los 

servicios

1. R em u n e rac ió n  

asa lar iados
+  Excedente  de exp lo tac ión  | 

Renta m ix ta ,  ne tos 
-t- C o n s u m o  de cap ita l  f i jo

2 .  F o rm a c ió n  b ru ta  de 

capital

+ E xp o r ta c ion e s  de b. y s. 

-  Im p o r ta c io n e s  de b. y s.

2 .  E x c e d e n te  de exp lo tac ió n  

R e n ta  m ix ta ,  b ru tos

P IB cf  =  1 +  2  =  V A B c f

+  Im p u e s to s /p ro d u c c ió n  e 

im p o r ta c ió n  
-  S u b v e n c io n e s /p ro d u c c ió n  

e im p o r ta c ió n

3 .  S a ldo  e x te r io r  de b. y  s. 3 .  Im p u e s to s  n e to s /P M

P IB p m  = 1  +  2 + 3 PIBpm  =  1 +  2  +  3  =  V A B p m P IB pm  =  1 + 2  +  3

+ Rentas n e ta s  asa la r iados r.m 

+  Rentas n e ta s  p rop iedad  r.m .

R en tas  n e ta s  de fa c to re s  r .m .  

(primarias)

P N B p m  =  P IBpm  +

+• R en tas  m e ta s  r .m .  =  R N B p m

C o n s u m o  de cap i ta l  f i jo  (CCF)

R N N p m  =  R N B p m  -  CCF

+ Transferencias corrientes netas r.m.

R N D N pm  =  R N N pm  +  T r  rm
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EJEMPLO |  |  j |

C onsum o  de cap ita l  f i jo
R N D N pm = RNDBpm (A m ort izac iones)

(62) (70) (8)

La R enta N acional D is p o n ib le  es, pues, el v a lo r  de la R enta N acio n a l a ju stad a  con 
el sa ld o  de tra n sferen c ia s  co rrien tes  n etas con el resto  d e l m u n d o , a q u e lla  d e  qu e 
d isp o n en  los res id en tes  de un p a ís  para d estin ar  al co n su m o  y al ahorro.

C o m o  resu m en  de tod o lo desarrollado respecto  a los d iferen tes agregad os se 
ad junta el esquem a 1.3 sobre la «Triple com p osición  del P IB  y  ag reg ad os d erivad os», 
q u e  podrá servir com o síntesis d e  lo estu d iad o y  facilitar la realización d e  los e jercicios 
qu e se acom p añ an  al final del capítu lo .

1 .2 .7 .  La distribución de la renta

Si bien la organización econ ó m ica  de un país p erm ite  au m en tar la cantidad  y  m ejorar 
la calidad d e  la prod ucción , la d istribución  o reparto  de la m ism a con stitu ye uno de los 
m ás im portantes p ro b lem a s econ ó m icos y  sociales, dada la d ificu ltad  d e  repartirla 
equ itativam en te  sin  qu e se red uzcan  los in cen tivos al trabajo y  a la activ id ad  prod u c­
tiva qu e puedan q u eb rar su d inam ism o. D e a h í la im portancia q u e  e l  análisis d e  la d is­
tribución de los agregad os m acroecon óm icos y su s  com p on en tes, tiene para el análisis 
eco n ó m ico  general y para la in stru m en tación  de la política económ ica, si b ien  p o r su 
m ayor significación, su ele  cen trarse  en la d istribución  de la Renta.

La distribución prim aria de la Renta es aqu ella  qu e co n tem p la  el rep arto  de la m ism a 
o valor añ ad id o , en tre  los factores qu e han con trib u id o  a su ob ten ción , s ien d o  reali­
zada p o r el propio sistem a p rod u ctivo . B ásicam en te  v ien e  d eterm inad a p or la Remu 
aeración de asalariados y  el Excedente de explotación \ Renta mixta, brutos. A  p artir  de la 
d istrib u ción  p rim aria , se  p rod u ce  un n u ev o  reparto  de la m ism a o distribución secun­
daria, debida a las transferencias corrientes — de renta del período— en tre  las  unidades 
eco n ó m icas  resid en tes y  no resid en tes para u tilizarlas en un p roceso  d e  redistribución 
qu e m odifica  la renta d isp o n ib le , p ersig u ien d o un rep arto  m ás eq u ita tiv o  de la m is­
ma. Sin  em b arg o  frecu en tem en te , con el fin d e  estab lecer co m p aracio n es en tre  niveles 
de d esarro llo  relativo  en  el esp acio  y  en el tiem po, el análisis d e  la d istrib u ción  se  ce n ­
tra en las d istrib u cion es referid as co m o  personal, funcional, sectorial y esp acia l, que 

se  refieren a continuación .

La distribución personal de la renta , es la form a en  la q u e  la renta g en erad a  en  un 
país se  h a lla  rep artid a  en tre  los in d iv id u os o los hogares q u e  lo in tegran  co m o  suje-
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tus de la activ id ad  en  él d esarro llad a. El in d icad or m ás utilizado, por la sen cillez  de 
su cá lcu lo , es la Renta per cápita  o Renta por habitante, m ed ia  resu ltante  d e  d ivid ir la 
Renta nacional del p erío d o  p o r la p o b lació n  total m edia del m ism o. T am b ién  suele 
ca lcu larse  la Renta por persona activa  qu e utiliza co m o  d en o m in ad o r la p ob lación  acti­
va ined ia  o, la d en o m in ad a . Renta fam iliar, qu e lo h ace  con el n ú m ero  m ed io  de uni­
d ad es fam iliares  o  con ca teg o ría s  so c io eco n ó m ica s  de las m ism as. En la actualidad , 
los m ás u su alm en te  u tilizad os so n  el PN B p o r h ab itan te , y  tam bién  la R N D N  por 
habitante.

t  e =10

Renta por hab itan te  _ R N D N pm 62 -i r
(R NDNpm  per cap ita l Poblac ión to ta l  

(media)

— — I , ü
4 0

D ado el frecu en te  uso q u e  se  h ace  de esto s  d ato s, se  recu erd a  qu e se  trata de 
m ed ias y  qu e un a n á lis is  m ín im a m e n te  r ig u ro so  d e  los m ism o s, ex ig e  cu an to  
m en os, d e  a co m p a ñ a rlo s  de las c o rre sp o n d ie n te s  m ed id a s  de d isp ers ió n  para co n o ­
cer su  rep resen ta tiv id ad , as í co m o  de los in stru m en to s  de a n á lis is  de la co n ce n tra ­
ción  q u e  p o n e  a n u estra  d isp o s ic ió n  la E stad ística . El an ális is  de es te  tip o  d e  d istr i­
b u c ió n  es fu n d am en ta l p a ra  co n o ce r  la es tra tifica c ió n  social y el g rad o  de equ id ad  
con seg u id a .

La distribución funcional analiza la particip ación  d e  las u n id ad es económ icas, según 
sea su función en  el proceso p rod u ctivo  co m o  ap ortantes de trabajo o de capital, de ah í 
qu e tam bién se  conozca com o factorial. B ásicam ente d istingue, con m ás o m en os d eta­
lle, las rem u n eracio n es salaria les y  las no  sa laria les (E xced ente  de exp lo tación  | Ren­
tas m ixtas) ob ten id os por las u n id ad es económ icas.

La distribución sectorial desagrega las m acro m agn itu d es en  su an ális is , segú n la 
diferente particip ación  en las m ism as de los sectores p rod uctivos o  ram as d e  activ idad 
— agraria y pesquera, in d u stria les y d e  los servicios—  o de los sectores institucionales 
con tem p lad os por el sistem a con tab le , es decir, 1 logares e  instituciones no  lucrativas, 
E m p resas y A d m in istracion es públicas.

La distribución espacial an a liza  el rep arto  d e  las m acro m ag n itu d es , b á s ica m e n te  el 
P rod u cto  y la R enta , en  el e sp a c io  fís ico  o  g eo g rá fico , su b d iv id id o  en regiones — o 
C o m u n id ad es  A u tó n o m a s—  y p ro v in cias , y con m a y o r d eta lle  en co m a rca s  y m u n i­
cip ios. A tal e fecto , es básica  la e la b o ra c ió n  de la C o n tab ilid ad  R egional p erten e­
cien te  al S is tem a d e  cu en ta s  p ara  a v a n z a r  e n  el A n ális is  reg ion al, el cu a l p erm ite  
co n o cer los d eseq u ilib rio s  territo ria les  d e  los p a íses y ay u d a r a p la n tea r  so lu c io n es  a 
los m ism os.
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1 .2 .8 .  La utilización de la renta: consumo y ahorro

l-a Renta disponible de una econom ía es el valor m áxim o que se  puede gastar en Con­
su m o final de bienes y servicios d u ran te un período, sin tener qu e reducir activos — em ­
pobrecerse—  o increm entar pasivos — endeudarse— , es decir, sin reducir su Riqueza.

La utilización de la Renta d isponib le por las u n id ad es econ ó m icas es, en  prim er 
lugar, la de C o n su m o  final de b ienes y serv icios p roducid os. La Renta d isponib le no  
gastad a en  C o n su m o  final es el A horro  (A) qu e, si es p ositivo , ha de utilizarse en la 
ad qu isición  de activos — inversión—  au m en tan d o la R iqueza nacional, y , si e s  negati­
vo, porque el C o n su m o  exced e a la R enta , ha de financiarse v en d ien d o  activos o  co n ­
trayendo pasivos, lo cu al reduce la R iqueza. La Renta d isp on ib le  de un país es, pues, 
igual al C on su m o final m ás el A horro  bruto  (AB).

El G asto  en C on su m o final se  define com o el valor de los bienes y  servicios utilizados 
para la satisfacción de las necesidades y deseos indiv iduales (consum o individual) y 
colectivos (consum o colectivo) de los hogares y de la com unidad. Se incluye en  él e l auto- 
con su m o de algunos productos. Sólo los hogares, instituciones no lucrativas y  A dm inis­
traciones públicas, tienen C onsum o final; las em presas tienen C on su m o intermedio.

El A h orro  es, con secu en tem en te , la parte de la Renta d isp on ib le  qu e no  se  utiliza en 
el C o n su m o  final. Puede canalizarse hacia la inversión en  activos n o  fin an ciero s— For­
m ación d e  capital—  o financieros, lo qu e perm itirá  a su v e z  au m en tar la prod ucción  en 
períod os futuros. La d iferen cia  entre el A horro  y la F o rm ació n  d e  capital pu ed e asi­
m ism o m od ificarse  p o r las T ransferencias de capital con el resto  del m u n d o  recibidas 
y  p ag ad as (TrC nrm ). El sald o final resultante de todo e llo  se  d enom ina C ap acid ad  o 
n ecesid ad  de financiación segú n resu lte  positivo o negativo. S i el ahorro exced e a la 
inversión , se trata de C ap acid ad ; si no es así, habrá qu e h acer  frente a la N ecesid ad  de 
financiación.

EJEMPLO

RNDBpm  =
(70)

C o n su m o  final +  
(55)

A h o r ro  b ru to  
(15)

1 .2 .9 .  La capacidad o necesidad de financiación

I R N D B p m  qu e no  se  destina a la satisfacción d e  las n ecesid ad es h u m anas, el A horro 
bruto , y las T ran sferen cias de capital n etas con el resto del m u n d o  ah orro  n e to  exte­
rior— , in tegran  los recursos d isponib les para increm entar la cap acid ad  prod uctiva de 
la eco n o m ía  (FN C F), o b ien , la acu m u lación  de existencias d e  productos finales e  inter­
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m edios (VE) v tam bién , los m ed ios de prod ucción  d estin ad os a reem p lazar los d ep re ­
ciados en el p eríod o  (C C F), tod os su m ad os dan la Form ación  bruta de cap ital (FBC ). 
Son op eracion es ligadas a inversiones en  activ os no financieros a las qu e h ay  qu e añ a­
dir las de activos fin an cieros que ah o ra  no  se  con tem p lan  aquí.

Los recursos in tegrados p or el A horro  y las T ran sferen cias d e  capital m en o s su 
em p leo  en Form ación  bruta  de capital d an  lu gar a un saldo de gran im portancia , la 
Capacidad  (+) o N ecesidad  ( - )  de financiación  (C N F) qu e m uestra  la d iferen cia  en tre  la fi­
nanciación de la Form ación  bruta d e  capital, el A horro  bruto, y la propia FBC , o  bien, 
el im porte n eto  de los recu rso s qu e la nación  pone a la d isp osición  del resto del 
m undo, en caso de C ap acid ad  (si el A horro exced e a la Form ación  d e  cap ita l), o  qu e el 
resto del m u n d o  p rop orcion a a la nación , en  caso  de N ecesidad (si el A horro es insufi­
cien te  para la Form ación de capital). L a  d ed u cción  de este  im p ortan te  agregad o 
m acroeconú m ico  p u ed e observ arse  en el cu ad ro  1.3 ad ju nto  del «A h orro  y C apacidad  

de financiación».

CUADRO 1 .3  
A H O R R O  Y C A P A C ID A D  DE F IN A N C IA C IÓ N

Operaciones Valor

1. Renta nac iona l d ispon ib le  b ru ta  p . m ............................................................................. 5 5 7

2. C o n su m o  f in a l ......................................................................................................................... 4 3 2

3 . Ahorro bruto (1 — 2 ) ................................. .......................................................................... 1 2 5

4 . T rans fe renc ias  de cap ita l ne tas  c o n  el r m ................................................................ 6

5 T o ta l  recursos  de cao ita l  (3 + 4). 131

6. Form ac ión  bru ta  de  c a p i ta l ............................................................................................... 138

7 . Capacidad ( +  ) o Necesidad ( - )  de financiación (5 -  6 ) ...................................... - 7

Se corresp on d e ese sa ld o  con el exceso  o defecto  qu e el A horro  (A B y T rC n  rm) 
su p on e respecto  a la Inversión  (FBC). La identidad m acroeconóm ica de la C apacidad 
o N ecesidad d e  financiación  es

C N F  = A B + T rC nrm  -  FBC

fcJfcMPLO

C apacidad de Form ac ión  bru ta T rans fe renc ias  netas

f inanc iac ión =  A h o rro  b ru to de cap ita l + de cap ita l  con el r.m .

(1) (15) (15) (1)
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2.1 IN TRO D U CC IÓ N

Antes de entrar en el apartado de indicadores de precios propiam ente dicho es nece­
sario exponer los conceptos de raidos, proporciones y  porcentajes, tasas de variación o 
crecim iento, así com o el concepto de índice y  la diferenciación entre los valores (o m ag­
nitudes) nom inales y  reales.

2 .1 .1 . Ratios, Proporciones y porcentajes

La relación m ás sencilla entre dos variables económ icas se establece m ediante el 
cociente entre dos cantidades, a la que se denom ina razón o ratio. La ratio sirve para 
la com paración entre dos variables. Así, una form a de com parar la m agnitud del con­
sum o privado en España con el PIB a precios de m ercado, vendría dada por el cocien­
te entre am bas variables.

EJEMPLO

Si el consum o fina l nacional en España en el año 2 0 0 5  asciende a 6 8 6  m .m . de euros, 
y el PIB a 9 0 4 , la ra tio  entre  el prim ero y el segundo es igual a 0 ,7 6  (686 -s- 904 ). Como 
puede verse, el consum o español representa algo más de las tres cuartas partes del PIB.

Si se calcula la  ratio entre cada com ponente de una sum a y su sum a total se obtiene 
lina proporción.

PRECIOS
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EJEMPLO

Si el va lo r de la invers ión  en c o n s t ru c c ió n  y  en b ienes de equ ipo  es de 4 0  y 8 0  m .m . de 
euros , re sp e c t iva m e n te ,  la p ropo rc ión  de cada g ru p o  respec to  a la fo rm a c ió n  b ru ta  de 
cap ita l  f i jo  (sum a to ta l  de la inve rs ión  en c o n s t ru cc ió n  y  en b ienes de  equ ipo) será 0 ,3 3  
y 0 , 6 7  (resu ltado  de  d iv id ir  cada sum ando  por la sum a to ta l :  1 2 0  m .m .) .

m .m . euros | Proporciones Porcentajes

Bienes de e q u ip o ................................................... 4 0 0 ,3 3 3 3  %

C o n s tru cc ió n  ■•*••••••«••••>•• .»»»»»..•» 8 0 0 ,6 7 6 6  %

F B C F ........................................................................... 120 1 ,0 0 1 0 0  %

L o s porcentajes se  obtienen  m u ltip lican d o las p rop orciones p or 100. N ótese q u e  las 
p rop orcio n es se  exp resan  resp ecto  a 1 (con u n a sum a 1) y  los p orcen ta jes  resp ecto  a 100 
(sum a igual 100). Las proporciones o p orcenta jes p arcia les representan un peso o  pon­
deración  so b re  el total. La p ond eración  d e  una m agnitud en un total se  refiere al peso o 
a la im portancia  de d icha m agnitud  dentro del total. Por e jem plo , en el PIB no tendrá 
la m ism a im p ortan cia  la prod ucción  agraria qu e la de servicios por lo qu e se  le asig­
nará a aquella  una ponderación m enor.

2 .1 .2 .  Tasas de variación o de crecimiento

La tasa de variación  o  crecimiento (r) de una m agnitud  (1/) en u n  p eriod o  de tiem po (t), 
con respecto  a esa m ism a m agnitud  en  un añ o  qu e se  tom a co m o  añ o  b ase  o en  el año 
p reced ente , se  define co m o  el cam bio  exp erim en tad o  p o r d icha m ag n itu d  con relación 
a su valor en  un m o m en to  del tiem po qu e le precede. N orm alm ente  se  exp resa  en p or­
cen ta je  (m u ltip lican d o por 1ÜU el resultado). El cá lcu lo  se  realiza ap lican d o cualquiera 
de las d o s fórm u las siguientes, dond e r v ien e exp resad o  en tanto p or ciento:

r = — — —  x 100 =
V ,

r - 1

v

- 1  xlOO

EJEMPLO

Si la Form ación Bru ta  de Capita l Fijo en 2 0 0 5  fue  de 2 6 5 ,5  m .m . de  euros y en 2 0 0 4  
fué  de  2 3 3 ,6  m .m . ,  la tasa de c re c im ie n to  de la fo rm a c ió n  bru ta  de  cap ita l en España 
desde 2 0 0 4  a 2 0 0 5 ,  es de

r  -  ^ f r l  ~ x  1 0 0  =  ( 2 6 5 - 5 ~  2 3 3 .'.6 _)_ x  t o o  -  1 3  7 % .
V, 2 3 3 , 6

m Pithu 13C
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2 .1 .3 . T a sa s  de crecim iento acum ulativo

Ciertas m agnitudes experim entan, a partir de la cantidad del año base, una variación 
o crecim iento a una tasa constante durante un núm ero de períodos. En estos casos, 
puede ser necesario calcular la tasa de variación m edia acum ulada de la m agnitud en 
un período. El caso m ás típico es el de la capitalización de un depósito bancario que 
rinde un tipo de interés anual. Este interés puede ser sim ple o com puesto. La diferen­
cia estriba en que, en  el prim er caso, los intereses no se acum ulan al capital inicial para 
producir nuevos intereses; en el segundo caso, los intereses se acum ulan a lo  largo del 
tiempo.

Cálculo del interés sim ple. Si K0 es el capital inicial depositado en un banco, i el 
tipo de interés (en tanto por uno) y t el tiem po, el capital final será, al final del período:

Kt = K Q[l + ( ix t ) ]

EJEMPLO

Un interés s im ple del 10 por 100  (0 ,1 0  en ta n to  por 1) para un capita l in icia l {KQ) de 
1 .0 0 0  euros, se convertirá  en cinco años en:

Kt =  1 .000(1 +  0 ,1 0  + 0 ,1 0  +  0 ,1 0  +  0 ,1 0  +  0 ,1 0 ) =  1 .0 0 0 (1 ,5 ) =  1 .5 0 0

es decir, si K  es el cap ita l, /  el tip o  de in terés (en ta n to  por uno) y t  el tiem po:

K_ =  K0 (1 + / ' x í |  =  1 .000(1 +  0 ,1 0  x  5) =  1 .0 0 0  x  1,5  =  1 .5 0 0

Cálculo del interés com puesto. Por lo general, los intereses se van acum ulando al 
capital a lo largo del tiem po por lo que, al final del período, se posee m ás dinero, ya
que se «acum ulan» unos intereses sobre otros. Si K0 es el capital inicial depositado en
un banco, i el tipo de interés (en tanto por uno) y t el tiem po, el capital final K f, será, al 
final del período,

K , = K ¿ l  + i)

K , = K f l  + i) = XqÍI +  /)(1 + i)

K3 = K2(1 + 0 = K0(1 + 0(1 + 0(1 + 0
y así sucesivam ente, por lo que:

Kt = K 0(\ + i)‘
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EJEMPLO

Si el p rec io  in ic ia l de un b ien es de 1 .0 0 0  euros y éste a u m e n ta  cada año en un 10  por 
1 0 0 , no  va ldrá  un 5 0  por 1 0 0  m ás pasados c in co  años (es to  sería una tasa de in terés 
s im p le ! ,  s ino a lgo más:

Vr¡ =  1/0 (1 +  O J O ) 5 =  1 .0 0 0 (1 ,6 1 0 )  =  1 .6 5 0  euros

EJEMPLO

¿Cuál es la tasa  de  c re c im ie n to  anual a c u m u la t iv o  c o m p u e s to  /  de una pens ión  q u e  pasa 
de  3 5 0  a 6 5 0  euros en 1 5 años?

6 5 0  =  3 5 0  (1 +  /V 5 es dec ir  1 ,8 5 7  =  (1 +  tV b o sea 1 , 8 5 7 1/15 =  1 + /

donde

/  =  1 ,0 4 2 1 3  -  1 =  0 ,0 4 2 1  

lo que im p lica  una tasa de  c re c im ie n to  anua l a c u m u la t iva  del 4 ,2  % .

*

2 .1 .4 .  Indices de valor simples y compuestos

Un n ú m ero  índice es un in d icad o r q u e  m uestra la variación  de una m agnitud  a lo lar­
go del tiem p o en relación a un m o m en to  d ado del m ism o que se  tom a com o b ase  (tam ­
bién m uestra  las variaciones de u n a  m ag n itu d  en un m ism o  m o m en to  del tiem p o con 
resp ecto  a  otras). Los índices son  ratios (m u ltip licad os por 100, cu an d o  la b ase  es 100, 
o, si la base fuera d iferen te , por el v a lo r d e  la base) entre los v alores de una serie  en 
d iferen tes m om en tos del tiem p o y el valor corresp ond iente  a un m om en to  qu e se  tom a 
com o base. Los n ú m ero s índices sim p les  se  refieren a u n a so la  variab le  y sirven com o 
exp resión  a ltern ativ a  al valor en u n id ad es cu and o se  pretenden d estacar d iferencias 
entre periodos o  regiones. Un índice de valor sim ple (/,) se ca lcu la  d e  d o s m aneras 

equivalentes:

1. D iv id ien d o  cada valor de la serie  tem poral (U () por la co rresp o n d ien te  a un año 
que se  co n sid era  com o base, o añ o  de referencia (V0), m u ltip lican d o por 100 el 
resu ltad o (o p o r el valor qu e tuviera la base. A quí tom am os 100 p o r ser  la base 
utilizada en la m ay o ría  de los índices). Es decir.
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L  =  —  xlOO.

2. Sum ando (o restando) a 100 — o al valor de la base en general—  la tasa de creci­
m iento (decrecim iento), r, entre un valor de una serie (Vf) y  el que se toma como 
base (V0), m ultiplicada por dicha base. Es decir, tom ando r en tantos por uno y 
100 com o valor de la base,

I t = 100 + (r x 100), si r > 0 

It = 100 -  (r x  100), si r < 0

Por ejem plo, si el nivel de un índice es 105, la tasa de variación, r, será 5%  ó 0,05 (en
tantos por uno) respecto al año base. Si el n ivel fuera 126, ¿cuál será la tasa de varia­
ción, r, si la base fuera 105? r =  (126 -  105)/105 = 0,2 ó 20%. En este ejem plo el resulta­
do no varía si 105 fuera el valor del índice el año anterior en vez de la base.

En ocasiones, los índices de valor sim ple han de calcularse com o prom edio de los 
índices de valor sim ples estudiados hasta ahora. Los prom edios utilizados con m ás 
frecuencia son la m edia aritm ética y la media geom étrica L Los índices pueden ser 
construidos para infinidad de m agnitudes económ icas: precios, volum en, exportacio­
nes, valores bursátiles, etc.

EJEMPLO

índ ice de va lor m edio simple. Si una cartera de acciones presenta los siguientes valores 
en tres años consecutivos (en miles de euros), 12 .0 0 0 , 1 2 .2 0 0  y 1 2 .2 5 0 , calcule los 
índices de va lor de dicha cartera y  el índice de valor medio simple para el período de tres 
años. Tom ando com o base el valor del prim er año igual a 100, serían: 100 el prim er año,
101 ,7  el segundo y 102,1 el te rcero . El índice prom edio, según la media aritm ética es 
1 0 1 ,2 6 7  y según la media geom étrica es 1 0 1 ,2 6 3 . Obsérvese que la media aritm ética 
es siempre algo superior. La media geom étrica da mejores resultados cuando en los datos 
existen valores extrem os. Si la cantidad del año dos se hubiera considerado com o base, 
los resultados hubieran sido 9 8 ,4  el prim er año, 100 el segundo y 1 0 0 ,4  el tercero.

! La fórmula de la media aritmética A  es la siguiente:

A =
T Í  «

donde I. son los índices simples individuales y n es el número de índices. La media geométrica G es:

G - IT
©Delta Publicaciones
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L o s núm eros índices com p u estos  (/ ) com bin an  el valor de d iferen tes variab les (X  ) 
m ed iante  un rég im en  de p on d eracion es (IV ) qu e determ ina su interrelación.

Por e jem p lo , se  utilizará un índice com p u esto  cu and o se desea sa b er  cuál es la in fla­
ción m edia exp erim entad a p or los p rod uctos de una em p resa  qu e v en d e  m ú ltip les 
productos cu an d o  cada uno rep resenta  u n a p rop o rción  diferente en  el total de las v en ­
tas de la em presa. Su  fórm ula es la siguiente:

t.

i .  =
n

£ x , « v ,
V

1 - 1

r ¡

1 = 1

para i =  cada una de los valores de las variables

n =  n ú m ero  de variables /.

EJEMPLO

índice de va lor com puesto. En el cuadro  in fe r io r  se ind ican las ven tas  de tres  p roduc tos  
por una em presa  y sus respec t ivos  p rec ios  (P00 y P01) en m iles de  eu ros  en los años 
2 0 0 0  y  2 0 0 1 .  El índice de va lo r  m ed io  de la var iac ión  del prec io  de los p ro d u c to s  de  la 
empresa (respec to  al año p receden te ) se ca lcu la  de la s igu ien te  m anera :

1. En primer lugar se calculan las ponderaciones de cada p roducto  en el to ta l de las ventas.
2 . En segundo  lugar, se ca lcu la  el índ ice de prec ios  para cada p ro d u c to  to m a n d o  el año 

p receden te  c o m o  base.
3 . Se ponderan  es tos  índ ices parc ia les por el peso de cada p ro d u c to  en las ven tas  de la 

em presa , es dec ir,  se m u lt ip l ica  cada índice por su ponderac ión .
4. Se sum an  los an te r io res  p ro d u c to s  y se d iv ide  por 100  (sum a de ponde rac iones  u t i ­

l izadas que  ta m b ié n  pud ie ron  ser las c i fras  abso lu tas  de ventas) y se ob t iene  el índ i­
ce m ed io  ponde rado  de la subida de p rec ios  de los p ro d u c to s  de la em presa : 1 1 0 ,4  
(lo que  supone  una sub ida  m edia  del 1 0 ,4 % ).

Ventas
(mil i .)

P 00
(m . euros.)

P01
(m. euros.)

Ponderación

(%)

índ ice  P 0 1 
(P00  =  10 0 )

índ ice  x 

Ponderación

T e lé fo n o s  ...... 3 .0 0 0 10 1 1 5 0 ,0 1 1 0 ,0 5 . 5 0 0 , 0 0

T e le v iso re s  ... 2 .0 0 0 6 0 63 3 3 ,3 1 0 5 ,0 3 . 4 9 6 , 5 0

D V D s ............... 1 .0 0 0 4 0 4 9 16,7 1 2 2 ,5 2 .0 4 5 ,7 5

T o t a l ................. 6 .0 0 0 1 0 0 ,0 1 1 .0 4 2 ,2 5

índ ice  p o n de rado  (1 1 .0 4 2 .2 5 /1 0 0 )  =  1 1 0 ,4

Los índices com puestos  pueden calcularse por la media aritm ética (com o es el caso anterior, 
o el caso del IPC) o por la media geom étr ica  (com o es el caso del t ipo de cambio efectivo).
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2 .1 .5 . Valores nominales y reales

La producción de cada período suele expresarse en valor (V), resultado de multiplicar 
las cantidades físicas de producto (Q) por los precios (tam bién denom inados valores 
unitarios) (P), de forma que:

V = Q x P

Cuando los precios (P) son precios corrientes o precios de cada año, el valor de la pro­
ducción (V) es u n  valor nominal. Al com parar valores de años sucesivos, las variaciones 
en los m ismos, llam adas variaciones nominales, incorporan tanto los aum entos en la can­
tidad com o el aum ento en los precios, es decir la inflación.

Al elim inar de los valores nom inales de la producción , la variación de los pre­
cios, se obtienen valores reales. D ichos valores reales se calculan por m edio de un 
procedim iento que se denom ina deflactar. El deflactar una m agnitud consiste en 
aplicar un índice de precios  a las cantidades valoradas en térm inos nom inales, lo que eli­
m ina el com ponente de increm ento de los p recios en dichas cantidades nom inales, 
dando com o resultado las cantidades en térm inos reales o a precios constantes de un año 
base.

Para deflactar un valor a precios corrientes es necesario obtener un índice de pre­
cios (Ip) com o indicador del grado de inflación en dichos valores a deflactar. Para 
deflactar hay que dividir el valor de la producción a precios nom inales por dicho índi­
ce de precios (Ip) previam ente dividido por 100 (Ip 100).

Valor deflactado = V  -s- (Ip 100).

EJEMPLO

Si el consum o fina l de los hogares en té rm inos nom inales en 2 0 0 5  es 516  m .m . de 
euros y el IPC de d icho año es 1 1 3 ,3 , el consum o a precios constantes del año tom ado 
com o base (en que lp =  100) será: 516  1 ,133  =  4 4 5 ,4 3 .

Cuando se trata de tasas de variación nom inales, por m otivos de sim plicidad, 
se resta de la tasa de variación  nom inal la tasa de crecim iento de los precios, es 
decir:
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EJEMPLO

Si la tasa anual m edia  de va r iac ión  del IPC respec to  a la del año an te r io r  es 4 %  y el c re ­
c im ie n to  del c o n s u m o  en té rm in o s  nom ina les  es un  5 % ,  el c re c im ie n to  real del consu 
m o  será, ap rox im ada m en te ,  un 1 % , es dec ir,  (5 %  -  4 %  =  1% ).

La inflación  pu ed e defin irse com o la subid a g en eralizad a de los p recios de una eco­
nom ía. En el increm ento  del P IB  de cad a  año, com o en el de otras m agn itu d es, hay un 
com p on en te  de variación  real — au m en to  de la  p rod u cción  física—  y  otro  m onetario  
— debido a la variación  de los precios de los b ienes y servicios— . La m ed ición  de la 
inflación su p on e el en co n trar un ind icad or de la variación  de los p recios. A con tin u a­
ción , se  van  a estudiar el índice de precios a! consumo IPC  y  el deflactor implícito de precios 
del PIB .

2.2 EL ÍNDICE DE PRECIOS AL C O N S U M O  (IPC)

El IPC, el ind icad or de p recios m ás conocid o , expresa el crecim ien to  m ed io  de los pre­
cios de los b ienes de co n su m o  pagados por ¡os residentes en viviendas fam iliares en España 
d u ran te  un período determ inad o.

A l igual qu e en la m ayoría  de los países de la U E, el IPC es ca lcu lad o  m en su alm en ­
te y  d ado a con ocer en la p rim era qu in cen a del m es  siguiente. E l IP C  m id e la variación 
de los precios abon ad os p or los co n su m id o res en la últim a fase de com ercialización. 
Los p recios de cad a  uno de los p rod uctos que com p on e la cesta del IPC ponderan en 
función de su p artic ip ación  en el g asto  fam iliar.

T rad icion alm en te , la m etodología  del IP C  ven ía  cam bian d o cada 10 años para tra­
tar de a ju starse  m ejor a la m edición de precios en nuestro  país. Entre los ú ltim os m ed i­
d ores de precios cabe m encionar: el IPC 1983 base 1982 y el IPC 1993 b ase  1992. Pero 
sin d u d a, estos IP C s resu ltaban  insuficientes p ara  refle jar los acon tecim ien tos en torno 
al co n su m o  en España. D ado qu e el com p ortam ien to  de los co n su m id o res cam bia a lo 
largo del tiem po por variación  en su s gu stos, m od as, ap arición  de n u ev o s p rod uctos 
etc., se  ha creído con ven ien te  realizar u n  cam bio  m ás p rofu n d o en el IPC y actu alizar­
lo de form a qu e refleje estos cam bios con m ay or frecuencia  tanto en su com p osición  
del IP C  com o en su estructura de p on d eracion es. Por ello , y d esp u és d e  un IPC de tran­
sición 2001 base 1992, se  ha e lab o rad o  el IPC 2002 base 2001, ín d ice  en qu e nos vam os 
a centrar en los p róxim os apartados.

D esde enero de 2002 está  vigente en Esp aña el S istem a d e  ín d ices de Precios de 
C o n su m o , base 2001. Los cam bios m etod ológ icos in trod u cid os en este S istem a han 
h echo del IP C  un ind icad or m ás d inám ico , qu e se  adap ta  m ejor a la evolu ción  del mer-
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cado, ya que se podrán actualizar las ponderaciones m ás frecuentem ente. Adem ás, se 
podrán incluir nuevos productos en la cesta de la com pra en el m om ento en que su 
consum o com ience a ser significativo.

El índice de Precios de Consum o (IPC) es una m edida estadística de la evolución 
del conjim to de precios de los bienes y servicios que consum e la población residente en 
viviendas fam iliares en España. Calculado por el INE desde febrero de 2002, el IPC es 
un níndice de Laspeyres con base 100 en 2001,donde la m edia aritm ética sim ple de los 
índices m ensuales de dicho año se ha hecho igual a 100, es decir, su base es 100 en 2001.

La inform ación básica sobre los gastos de los hogares en bienes y servicios de con­
sum o la proporciona la Encuesta Continua de Presupuestos Fam iliares (ECPF) 
encuesta continua de periodicidad m ensual. Se utilizaron ocho trimestres de dicha 
encuesta (desde el 2." trim estre de 1999 hasta el l . er trim estre de 2001). El EME elabora 
la Encuesta de Presupuestos Fam iliares con el objetivo de determ inar el gasto de una 
fam ilia típica en alim entos, vestido, m enaje, ocio y otros bienes y  servicios. Cada m es 
se calcula el increm ento m edio de los precios de cada uno de estos bienes que form an 
la denom inada cesta de la compra — 484 artículos—  m ediante la toma de unos 200.000 
precios en determ inados puntos de venta entre los días 1 y 21 de cada m es en 141 
m unicipios y cerca de 30.000 establecim ientos. Cada una de estas subidas (o variación) 
se pondera según su proporción o peso en el gasto m edio de los consum idores en un 
año que se tom a com o base y, de este m odo, se calcula el crecim iento m edio denlos 
precios de cada m es. Este crecim iento puede expresarse com o índice o com o tasa de 
crecim iento.

Las ponderaciones se actualizan anualm ente incorporando nueva inform ación de 
la ECPF. A sí, el IPC reflejará los cam bios en los hábitos de los consum idores ocurridos 
en los doce m eses posteriores a la últim a actualización.

El conjim to de la población residente en viviendas familiares en España es el estrato 
de referencia o grupo de población cuya estructura de gastos sirve de base para la selec­
ción de los artículos representativos y al cálculo de las ponderaciones de los mismos.

El EPC cubre el consum o, no la inversión, por tanto, quedan excluidas las inversio­
nes que realicen estos hogares. Sólo se tienen en cuenta los gastos reales que realiza la 
población, lo que impHca la exclusión de cualquier operación de gasto im putada, 
com o las relativas al autoconsum o, autosum inistro, alquiler im putado, salario en espe­
cie o consum os subvencionados, com o los sanitarios o educacionales.

El consum o se m ide sobre lo que se com unm ente se denom ina «la cesta de la com ­
pra»: A partir de las más de 500 partidas de gasto de la ECPF se han seleccionado 484 
artículos, clasificados en 12 grupos, cuya evolución de precios representará la  de la 
totalidad de bienes y  servicios de consumo.
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Para calcu lar el índice corresp on d ien te  al p eríod o  t se  utiliza un índice de Laspey- 
res en cad en ad o , qu e consiste  en referir  Los p recios del periodo corriente  a los precios 
de d iciem bre del año in m ed iatam en te  an terio r y  p erm ite  q u e  la actualización  de las 
p on d eracion es no cause una ruptura en las series del 1PC.

La ponderación de un artícu lo  rep resenta  la p rop o rció n  del gasto  e fectu ad o  en ese 
artículo respecto  ai gasto  total e fectu ad o  p o r los hogares. La estru ctu ra  de p ond eracio­
nes se  revisará an u alm en te  p ara  d eterm in ad os n iveles de d esagregación  geográfica  y 
funcional; en esta  rev isión  ad em ás se  estu d iará  la conveniencia  o no  d e  am p liar la 
com p osición  d e  la cobertura d e  p ro d u cto s  as í com o la posibilidad de m odificar a lg u ­
no  de los tratam ientos em p lead o s en  el cá lcu lo  del índice.

Se calcu lan  ín d ices para España, las d iecisiete  C o m u n id ad es A u tón om as, las c in ­
cuenta provincias, C eu ta , M elilla  y el con ju n to  form ad o p or estas d o s ciudades.

2 .2 .1 .  Las ponderaciones del IPC

En el cuadro 2.1 se  recogen las ponderaciones de cada categoría de bienes y servicios del 
IPC utilizado en España d esde febrero de 2002 (Base 2001) y las utilizadas en el IPC ante­
rior IPC 1993 (Base 1992). El anterior recogía ocho grupos (alimentos, vestido, vivienda, 
menaje, m edicina, transporte, cultura y otros) que se han desglosado y  han pasado a ser 12.

CUADRO 2 .1
PONDERACIONES DEL IPC ANTERIOR Y DEL IPC A CTU AL

Grupos
1 9 9 3  

IPC base (1 9 9 2 )
2 0 0 6  

IPC base (2 0 0 1 )
(% )

Variación

0 1 .  A l im e n to s  y bebidas no  a lcohó licas.. 2 6 ,7 7 0 2 2 ,2 8 - 1 6 , 7 7

0 2 .  Bebidas a lcohó l icas  y  t a b a c o .............. 2 ,5 8 0 3 ,0 7 1 8 ,9 9

0 3 .  V es t ido  y ca lza d o ..................................... 1 1 ,4 7 9 9 ,2 5 - 1 9 , 4 2

0 4 .  V iv ie n d a ....................................................... 1 0 ,2 8 0 10,71 4 ,1 8
0 5 .  M e n a je .......................................................... 6 ,4 3 0 6 ,1 7 - 4 , 0 4
0 6 .  M e d ic in a ....................................................... 2 ,4 7 4 2 ,7 2 9 ,9 4

0 7 .  T r a n s p o r te ................................................... 1 3 ,5 7 8 14,91 9,81

08 . C o m u n ic a c io n e s ......................................... 1 ,4 4 3 3 ,2 8 1 2 7 ,3 0
0 9 .  O c io  y  c u l tu r a ............................................. 6 ,7 9 0 6 ,7 8 - 0 , 1 5

10. Enseñanza.................................................... 1 ,2 9 2 1 ,6 8 3 0 ,0 3

11. Hote les, ca fé s  y re s ta u ra n te s ............. 1 0 ,9 5 7 1 1 ,45 4 ,5 0
12. O tros  b ienes y s e rv ic io s ........................ 5 ,9 1 2 7 ,7 2 3 0 ,5 8

T O T A L ....................................................................... 1 0 0 1 0 0

(C) E V lt -*  P n h l i r n r i o n r v s
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Com o puede observarse en el cuadro 2.1, en la primera colum na de los ocho grupos 
anteriores se han desglosado aquellos grupos con parcelas cuyas ponderaciones han 
variado m ás desde el año 1992 com o telecom unicaciones, los productos relacionados 
con las nuevas tecnologías, las bebidas alcohólicas y el tabaco, enseñanza, las gasolinas 
(grupo de Transportes) y gastos en hoteles, cafés y restaurantes, etc., que ahora, dada su 
im portancia pasan a ser grupos «independientes», de ahí que a partir de enero de 2001, 
el IPC recoja 12 grupos y no 8. En este cuadro, para realizar com paraciones, se ha des­
glosado el IPC base 1992 anterior (que sólo tenía, com o hem os dicho, 8 grupos) en 12 
grupos que coinciden con los 12 actuales Las restantes desagregaciones se adaptarán a 
estas nuevas ponderaciones para m antener la coherencia de las estructuras de consumo.

Un análisis del cuadro 2.1 perm ite destacar los cam bios siguientes en las pautas de 
consum o de las fam ilias españolas en los últim os 13 años:

1. Un elevado aum ento en el gasto en com unicaciones: el increm ento de un 127 % en el 
peso de las com unicaciones en el gasto de las fam ilias españolas es la variación 
m ás significativa. Este apartado incluye el aum ento muy significativo del gasto 
en telefonía móvil desde 1998 ! y otros productos relacionados con las nuevas 
tecnologías, gastos en ordenadores, servicios de inform ática e internet.

2. Un alza significativa en los gastos de enseñanza: En segundo lugar resalta el aum en­
to en gastos de enseñanza en un 30%. Este aum ento ha sido consecuencia del 
m ayor gasto en m atrículas realizado por las fam ilias españolas en los últim os 
años com o consecuencia, principalm ente, de la proliferación los centros priva­
dos con altos costes y de la subida de las m atrículas de los colegios y  universi­
dades, así com o de la enseñanza infantil. Este dato contrasta con la dism inución 
del núm ero de alum nos debido al descenso de la natalidad.

3. Un mayor gasto de las familias en bebidas alcohólicas y tabaco: Destaca, asim ism o, el 
gasto en bebidas alcohólicas y tabaco que ha experim entado un aum ento de un 
19%, porcentaje que ha ido en ascenso a m edida que, en los últim os años, no 
sólo han subido sus precios, sino que la edad en que se com ienzan a consum ir 
ha descendido considerablem ente, aunque se observa una desaceleración desde 
2005, posiblem ente consecuencia de las nuevas regulaciones en los locales 
públicos.

4. Una mayor proporción de presupuesto fam iliar destinado a transporte: El im pacto del 
aum ento del precio de la gasolina y el gasto en vehículos se refleja en un m ayor

1 En el IPC base 1992 no se incluyó el gasto general en telefonía móvil pero sí se incluyó el coste de la lla­
mada desde 1998 dado que su ponderación en el gasto familiar superó el umbral del 0,3% de gasto que 
hace que dichos gastos se incluyan en el índice.
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peso del con su m o en T ran sp ortes  de todo tipo qu e ha  au m en tad o  un 9,8% , sal­
vo los v ia jes org an izad os qu e se  engloban en el g ru p o  de O cio  y C ultura.

5. Un creciente gasto en Restaurantes, Hoteles i/ Cafés junto con una menor incidencia de 
los gastos en Alimentos i/ Bebidas no A lcohólicas: Así, d estaca , la pérdida de p on ­
d eración  del sector de A lim en tos y Bebidas no  A lcohólicas — tendencia  qu e se 
v ien e ag u d izan d o  d esde el 1PC Base 1982—  en un 22 ,3%  en favor de un incre­

m en to  de un 4 ,5%  en  g astos d e  con su m o  en hoteles, cafés y restau ran tes y d e  un 
increm ento  en o tro s g astos an teriorm en te  analizados.

6. Un descenso del gasto en vestido \j calzado: El m en or gasto  en vestid o  y  ca lzad o de 
las fam ilias esp añ olas en  los ú ltim os años de u n  19,4%  es consecu encia  directa 
en  los ú ltim os tiem pos de la inclusión  de las rebajas en el IPC y , d esd e h ace  ya 
m ás de una década de un cam b io  en las prioridades y  en la m oda. A sí, en la 
E sp añ a de h a ce  trece  añ o s la fam ilia típica dedicaba u n a m ay or p rop orció n  de 

s u  p resu p u esto  en  ir m á s  «form alm ente» vestida. H oy en  día, las tendencias 
n orteam erican as h an  ca lad o  p rofu n d am en te  en la población  esp añ o la  receptiva 
a una m oda m ás d esenfad ad a o  «sport». A su vez, y com o h em o s v isto , las p rio ­
rid ad es han cam b iad o  a favor de otros g astos m en cion ad os an teriorm en te  com o 
las com u n icacio n es, e l  transp orte o  la propiedad de seg u n d as v iviendas. A quí 
habría qu e analizar el im p acto  de los m en ores precios en  las p rend as de vestir 
d e  m ú ltip les cad en as y la fabricación  de bolsos y ca lzad o  d e  m en or ca lid ad  en 
p aíses, com o C h in a  y  T aiw an , con bajo  coste  de m ano de obra.

2 .2 .2 .  Nuevas características del IPC (2 0 0 1 )

El actual IPC Base 2 0 0 1 incorpora una serie  de noved ad es qu e le hacen ser  m ás d iná­
m ico qu e n in g u n o  de los IPC anteriores. Entre ellas destacan:

A ) La actu a lizació n  an u al de p o n d era c io n es  qu e garantiza q u e  el ÍPC se  ad ap te  a 
los cam bios del m ercad o y d e  los hábitos d e  co n su m o  en un plazo m u y breve 
de tiem po. A sí, el n u ev o  índice incorp ora  m ay ores p on d eracion es e n  el gasto

en  p rod uctos co m o  los teléfonos m óviles, te lecom u n icacion es, transp ortes res­
taurantes, hoteles y cafés, bebid as alcohólicas y  tabaco.

B) R ev is ió n  estru ctu ral del IP C  cada c in co  años: S ig u ien d o  la recom en d ación  de 
los organ ism os in ternacionales y  de la Unión Europea (UE), cada c in co  años se  
realizará  un com pleto  cam b io  de b a se  qu e d eterm in ará  la nueva com posición  
de la cesta  d e  la com p ra, las p on d eracion es para los n iveles m á s  d esagregad os 
y  la selección  de la m uestra .
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C) In clu sió n  de la s  ofertas y rebajas: Uno de los cam bios más im portantes que se 
producirán en el IPC con la entrada en vigor del nuevo IPC, Base 2001, será la 
inclusión de los precios rebajados que hasta ahora no ha sido contem plado y, 
sin em bargo, tiene un im pacto im portante especialm ente en algunos m eses del 
año.

2 .2 .3 . Lim itaciones del IPC

El IPC presenta ciertas lim itaciones en cuanto a su utilización com o indicador de la 
variación de los precios de consum o de un país:

1. A im que la m uestra abarca a la totalidad de la población, la cesta sigue sin 
incluir todos los bienes y  servicios consum idos. Así, no se incluyen los gastos 
derivados de la com pra de una vivienda (que se considera bien de capital y no 
de consum o) com o se hace en H olanda, Irlanda, Suecia ni los gastos por crédi­
tos hipotecarios (com o se hace, por ejem plo, en el Reino Unido), por lo que 
excluye dos gastos considerables de las fam ilias españolas. El índice sigue sin 
incluir los alquileres im putados a las viviendas ocupadas por los propietarios 
de las m ism as, que sí se incluían en el IPC base 1982 y que se consideraba como 
el alquiler (ficticio) que tendrían que pagar los propietarios si tuvieran que 
alquilar la vivienda de su propiedad en la que residían.

2. Utiliza una cesta de la com pra referida al año base, lo que implica que, a m ayor 
alejam iento del m ism o, se desvirtúa la representatividad de los bienes y servi­
cios seleccionados com o expresivos del gasto m edio de las fam ilias, al aparecer 
nuevos bienes y servicios y desplazar a otros en los hábitos de consum o por 
m ejores precios o por calidades. D espués de 2002, esta lim itación es m enos acu­
sada dado que el año base —y  por consiguiente la cesta—  va a ser objeto de 
revisión cada cinco años, y no cada nueve com o venía realizándose hasta ahora. 
Adem ás, las ponderaciones se van a revisar anualm ente con la inform ación pro­
cedente de la Encuesta Continua de Presupuestos Fam iliares (ECPF).

3. N o tiene en cuenta los cam bios en la calidad de los bienes salvo para algunos 
bienes y de form a poco fiable. Los cam bios en la calidad representan un proble­
m a adicional, y de solución com plicada. Así, algunos productos se encarecen 
por su m ayor calidad, por lo que, a veces, las subidas de precios no son tales 
sino expresivas de la calidad superior de los bienes. Estudios recientes para 
algunos países europeos revelan que, si se hubiesen tenido en cuenta las varia­
ciones en la calidad de los bienes en las décadas recientes, la inflación hubiese 
sido inferior a la señalada por los indicadores habituales. Hasta ahora se han
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utilizado m étod os tradicionales com o la consulta a expertos (fabricantes y v en d e­
dores) so b re  cam b io s  en  la ca lid ad  del n u ev o  m o d elo  co n  resp ecto  a l antiguo 
para p od er estim ar la p arte  qu e ju stifica  la su b id a  do p recio  del producto, lo que 
se co n o ce  com o — precio de las opciones—  o  se  ha su p u esto  q u e  el valor de la d ife ­
rencia de calidad  en tre  el p rod u cto  qu e d esap arece  y el nu evo es la d iferencia  de 
precio en tre  el antigu o y  el nuevo, en el p erio d o  en qu e am b o s coexisten , lo que 
se  d en o m in a — precio de solapam iento— .

E l IPC es una parte im portante del d eflactor im plícito  del PIB y se utiliza fu n d a­
m en talm en te  com o deflactor del consu m o, com o referencia  en los co n v en io s salariales 
para m an ten er el poder ad quisitivo, com o referencia  en  la rev isión  de con trato s de 
arrend am iento  u rban o  y com o referencia en la actu alización  de las p rim as de segu ro  y 
pensiones.

2 .2 .4 .  Tasas de crecimiento del IPC

G en eralm en te , el ind icad or d e  inflación de d iv u lg ación  gen eralizad a no  es el índice 
com o tal, s ino  su tasa de variación  o crecim iento , así, por e jem plo , no se habla de que 
el IPC está  en 105,6 sino  qu e la tasa de variación  del IPC es del 2% , por lo que, a conti­
nuación, se  van  a estu d iar las m ás utilizadas. El IN E  publica tres tipos de tasas de 
variación  del IPC: la tasa de v ariación  m en su al, la tasa d e  variación  interanual y  la tasa 
de variación  acum ulada.

La tasa de variación mensual del IPC m id e  el cam bio  qu e exp erim enta el ín d ice  con 
resp ecto  al m es  anterior.

EJEMPLO

Calcu le  la tasa  de var iac ión  mensua l del IPC si el IPC de  ju lio  y de jun io  de 2 0 0 6  fue, 
re sp e c t iva m e n te  de 11 7 ,8  y 1 1 8 ,5 .

T  , . . .  , , lir>^  IPC mes ac tua l -  IPC mes anter io r
Tasa de va r iac ión  m ensua l del IPC = ---------------------------------------------------------- x  100  =

IPC mes anterior

1 1 7 , 8  -  1 1 8 ,5  

1 1 8 ,5
x  1 0 0  = - 0 , 6 %

La tasa de variación interanual del IPC m id e el cam bio  qu e exp erim enta el índice con
re s p e c to  a l m i s m o  m e s  d e l  a ñ o  a n te r io r .

fr'*\ • I A ̂  n .  .U U  M ̂  ^
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La tasa de variación acum ulada del EPC m ide la evolución agregada de la inflación con 
respecto a diciem bre del año anterior.

EJEMPLO

Calcule la tasa de variación acum ulada del IPC si el IPC de ju lio  de 200 6  y de d iciem bre 
de 2 0 0 5  fue , respectivam ente  de 1 1 7 ,8  y de 11 5 ,8 .

Tasa de variación acum ulada del IPC mes actua l -  IPC d ic iem breaño anterio r
lPC =  — — :--------------- _ ; x 100IPC m ism o mes ano anterior

1 1 7 ,8  -  1 1 5 ,. 
1 1 5 ,8

x  100 = 1 ,7%

EJEMPLO

Calcule la tasa de variación ¡nteranual del IPC si el IPC de ju lio  de 2 0 0 6  y de ju lio  de 
2 0 0 5  fue , respectivam ente , de 11 7 ,8  y de 113 ,3 .

Tasa de variación interanual del IPC mes actual -  IPC mismo mes año anterior
PC =    x  100 -

IPC diciembre año anterior

1 1 7 ,8  -  1 1 3 ,3  
1 1 3 ,3

x 1 00  =  4%

2 .2 .5 . El IPC armonizado

E1IPCA, o índice de precios al consum o arm onizado, es un indicador del grado de inflación 
en los precios al consum o de una cesta de bienes com parable para todos los países de 
la UE. Este índice se creó para calibrar objetivam ente el cum plim iento del criterio de 
convergencia de inflación de M aastricht por los diferentes países por lo que, en un pri­
m er m om ento, excluyó aquellas partidas con diferencias significativas entre los países, 
corno por ejem plo, el coste de la vivienda, la educación o la sanidad, y  se utilizó com o 
indicador de inflación en el cálculo del Indicador de Divergencia del IPCA.

H oy en día el IPCA incorpora los m ism os 12 grupos que el IPC y proporciona una 
m edida com ún de inflación que facilita las com paraciones entre los países de la UE. 
Para ello era esencial establecer un criterio objetivo que perm itiera m antener la especi­
ficidad de las pautas de consum o de cada país, pero que, a su vez, facilitara las com pa-
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raciones, objetivo para el cual se  creó. P or ello, au nqu e el conten id o  de las cestas de la 
com p ra  de cada país no  es el m ism o, se han hecho com parables  m ediante el estableci­
m iento de un lím ite de gasto realizado por los consum idores, d e  forma qu e las parcelas 
qu e lo superen deben incluirse en el índice, liste lím ite se  estableció en el uno p or mil.

Para establecer com paraciones entre  los estad os m iem bros, tanto  para el con junto
de la U E  com o de la U M E , el 1PCA cu bre  a  todos los hogares q u e  realicen gastos de
co n su m o  d en tro  del territorio econ óm ico  de cada Estado M iem b ro  y no  sólo a los resi-

*

dentes co m o  el IPC. La adaptación del 1PCA españ ol a este criterio im plicó  la inclusión 
del gasto de los visitantes extran jeros y la exclusión del realizado por los españoles 
fuera de nuestras fronteras, con lo qu e se  evitan  om isiones o dobles  contabilidades con 
respecto  a otros países.

El Indicador d e  Divergencia del 1PC.A segu irá  publicándose, ju nto  co n  los diferencia­
les de D euda y  Déficit y tipos d e  interés, en los próxim os años, en cu m p lim iento  del 
com p ro m iso  de m an ten im ien to  de la convergencia  ad qu irid o  con la Unión Económ ica 
y M onetaria , co m o  ind icad or del g ra d o  de acercam iento  o  a le jam iento  de España a la 
media d e  inflación dentro de la Unión:

Indicador d e  D ivergencia del IPC A -  1PCA español -  1PCA UEM.

EJEMPLO

Calcular el ind icado r de D ive rgenc ia  del IPCA para ju n io  de 2 0 0 6  si el IPCA españo l es 
de 4 %  y el de la UEM es de  2 ,5 % .

Ind icador de  D ivergenc ia  del IPCA =  IPCA español -  IPCA UEM =

= 4 ,0 %  -  2 ,5 %  =  1 ,5 % .

2.3 El DEFLACTOR IM PLÍC ITO  DE PRECIOS DEL PIB

El dcflactor implícito de precios del PIB  es  el indicador qu e se  utiliza para calcular el PIB 
en  térm inos reales y su tasa d e  crecim iento  real. Es, a su vez, la tasa d e  inflación de una 
econom ía  dado que m ide la variación en los precios de todos los com p o n en tes  del PIB. 
El IPC, sin em bargo, e s  sólo un ind icad or a p ro x im ad o  de la tasa de inflación de toda la 
econom ía , ya que só lo  incluye una parte de los b ienes prod ucid os en  ésta, la qu e co m ­
p one el co n su m o  privado. Así, a d iferen cia  del IPC, qu e sólo abarca el co n su m o  priva­
do, el dcflactor im plícito del PIB abarca  la variación  de los p recios  de todos los co m ­
ponentes del PIB, es decir, la inflación del co n su m o  privad o  y público, de la inversión 
y de las exportaciones netas.



PRECIOS 5 1

Para obtener el deflactor im plícito de p recios  del P IB  se  divide el PIB a  precios 
corrientes por el PIB del m ism o  año a precios constantes.

EJEMPLO

D e f la c te  el PIB a precios co rr ien tes  para los años 2 0 0 1  a 2 0 0 5 :

A ño
PIB fm .m .l 

la  precios corrientes)
D e flac to r  

(d iv id ido p o r 100)
PIB (m .m .)

(a p rec ios constan tes)

2001 6 8 0 .6 7 8 1 ,0 4 2 6 5 3  2 4 2

2 0 0 2 7 2 9 .2 0 6 1 ,0 4 4 6 9 8 .4 7 3

2 0 0 3 7 8 2 .5 3 1 1 ,0 4 0 7 5 2  4 3 4

2 0 0 4 8 4 0 .1 0 6 1 ,0 4 4 8 0 4 .6 9 9

2 0 0 5 9 0 5 .4 5 5 1 ,0 4 3 8 6 8 .1 2 6

Existen deflactores de cada u n o  de los com pon en tes  del PIB . El P IB  resultado de la 
activ id ad  económ ica , pu ed e analizarse  desde la triple óptica  de la producción, de la 
renta y del gasto, y p or ello existirán d iferentes deflactores de sus com p o n en tes  según 
el m éto d o  d e  agregación del m ism o. Así, au nqu e el deflactor im plícito del P IB  es 
com ú n , in d ep en d ien tem en te  del m étodo de cálculo utilizado, o b v iam en te  ios com p o­
nentes tienen  unos deflactores diferentes. Es decir, p or un  lado existe un  deflactor del 
co n su m o  privado, o tro  de la inversión, otro del co n su m o  público, otro tic las exp orta­
ciones netas; p or otro, un  deflactor del sector agrario, otro del sector  industrial y  otro 

del sector  servicios, etc.

2.4 EL ÍNDICE DE INFLACIÓN SUBYACENTE

La inflación subyacente  se calcula  exc lu y en d o  del índice general los precios de los ali­
m entos no  e laborad os y la energía, q u e  coinciden con los precios  m ás volátiles sujetos 
a variaciones coyunturales, de form a qu e la inflación su by acen te  m ide la variación  de 
los precios de los com p on en tes  m ás p erm anentes  del IPC.

2.5 IN D IC A D O R ES SALARIALES Y CO STES LABORALES U N ITA R IO S

L o s indicadores salariales suelen m edirse  en porcenta jes de increm ento  sobre  los salarios 
del m ism o período del añ o  anterior, de form a qu e pueda realizarse una com p aración  
directa con el IPC. En E sp aña, es necesario  desglosar las pagas ordinarias por trabaja­
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dor de las pagas extraordinarias  y los retrasos para p o d er  realizar com paraciones 
internacionales d ad o  que, en m u chos países, no  existen.

Los costes laborales unitarios m id en  el efecto de los costes  salariales p or unidad de 
p rod u cto  generado. La m edición  d e  los costes  laborales unitarios es im portante  para la 
m edición de la  inflación d e  costes y es d e  gran  utilidad en com paracion es  de índole 
internacional, especia lm en te  en estud ios de com petitiv idad . Los costes laborales unita­
rios (ACLU) se  calculan p or la diferencia entre los salarios nom inales  (Ate) y la produc­
tividad del trabajo  (Apd).

ACLU  =  Azv -  Apd.

EJEMPLO

Si la tasa  de c re c im ie n to  de  los sa larios nom ina les  en 2 0 0 5  ha s ido de un 4  % , y  la p ro ­
d u c t iv id a d  ha a u m e n ta d o  tan  só lo en un  1 % , la d i fe renc ia  es, ap rox im ada m en te ,  lo que 
ha in c re m e n ta d o  el co s te  laboral un ita r io .

ACLU =  4 %  -  1 %  =  3 % .

El indicador de productividad  s e  define co m o  la cantidad de bienes y servicios q u e  se 
p u ed e  p rod u cir  por cada unidad d e  input (capital o  trabajo) incorporada al proceso 
productivo. El ind icad or m ás utilizado d e  productividad e s  la productiv idad del tra­
bajo qu e se  calcula  d e  la siguiente  forma:

Productividad = PIB real + \ ;o de horas trabajadas.



3.1 IND ICA DO RES D EM O G R Á FIC O S

Los hombros intervienen en los fenóm enos eco n ó m ico s  d esem p eñ an d o  un doble 
papel: corno factores d e  producción  a través de la aportación  d e  trabajo a los procesos 
productivos y com o destinatarios finales de los procesos econ óm icos  al ser los hogares 

o fam ilias las unidades de consum o.

Por otra parte, a lgu n as m agnitu d es m acroeconóm icas  adquieren  especial significa­
do cu a n d o  se  las relaciona con el n ú m ero  d e  habitantes as í  ocurre  con la Renta per 

cápita o Renta  por habitante, Renta p or persona activa, etc. ya estudiadas en el capítu­

lo prim ero  de este libro.

Estas razones han sido tenidas en  el S istem a E u ro p eo  d e  C uentas, SE C -95 , p on ien ­
do especial énfasis en la relación ex istente  entre población  y em pleo, orientación que 

va a seguirse en estos  indicadores.

3 . 1 . 1 .  Población total

La población total de un país co m p ren d e  el con junto  de personas, nacionales o extran­
jeras, establecidas en el territorio eco n ó m ico  del país de m anera  perm anente , aunque 
d ich as personas se encuentren tem p oralm ente  ausentes.

El estu d io  dinám ico d e  la población  de un país reclam a el em p leo  de tasas.

EMPLEO
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3 .1 .2 .  Tasa bruta de natalidad

La tasa bruta de natalidad es el cociente  entre  el n ú m ero  de n acim ien tos  en un añ o  y  el 
total de la población estim ada el I d e  julio d e  cada año. El cocien te  se  m ultiplica por
1.000 (aunque frecuentem ente  se expresa  en porcentaje).

3 .1 .3 .  Tasa bruta de mortalidad

La tasa bruta de m ortalidad es el cociente  entre  el núm ero d e  fallecidos en un añ o  y el 
total de la población  estim ada el l de julio  de cad a  año. El cocien te  se  m ultiplica p or
1.000 (aunque frecuentem ente  se expresa en porcentaje).

3 .1 .4 .  Crecimiento vegetativo

El crecim iento  vegetativo o  crecim iento  natural de la población es la diferencia entre 
las tasas bru tas  de natalidad v  m ortalidad.J

3 . 1 . 5 .  Crecimiento total de la población o crecimiento demográfico

El crecim iento  total d e  la población o  increm ento  d em ográfico  anual se  determ ina 
su m an d o  a lgebraicam ente  al crecim iento  vegetativo el sa ldo m igratorio  (diferencia 
entre  salidas o em igración  y  en trad as o inm igración).

3.2 IN D IC A D O R ES DE EMPLEO ___________________________

3 . 2 . 1 .  Población activa

La población  econ óm icam en te  activa com p ren d e al con ju n to  d e  personas d e  am bos 
sexos en ed ad  laboral — q u e  h an  finalizado el período d e  escolarización obligatoria—  
qu e cuentan con un em p leo  com o asalariados o traba jadores a u tó n o m o s o  lo buscan, 
es decir, q u e  estando d esem p lead os  buscan  em pleo.

3 .2 .2 .  Población ocupada o empleada

La población  ocupad a o em p lead a co m p ren d e el con junto  d e  personas en ed ad  laboral 
qu e tienen un em p leo  co m o  asalariados o  ejercen un trabajo  p or cuenta  propia, es 
decir, trabajadores autónom os.

I, I V . U »  l>, . M
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3 .2 .3 .  Población desocupada o desempleada

La población  desocup ada o desem p lead a  com p ren d e el con ju n to  de personas en  edad 
laboral, qu e se encu entran  sin em p leo  p or haberlo  perd ido y  buscan un em p leo  rem u­
nerado y aquéllos qu e nunca habían  trabajado y buscan  su  prim er em p leo  rem u ne­
rado.

Se suele  d istinguir entre  d esem pleo  juvenil, qu e incluye a los p arad os que no  su p e­
ran los 25 añ o s y d esem pleo  en edad avanzad a, que incluye a los parados m ay o res  de 
55 años.

3 . 2 . 4 .  Tasa de paro o de desempleo

La tasa de paro o  de d esem p leo  es la relación p or cociente  entre la población d eso cu ­
pada o parada y la población activa expresada en porcentaje.

3 .2 .5 .  Tasa de actividad

La tasa de actividad es la relación entre  la población  activa y la población  total exp re­
sada en porcentaje.

3 .2 .6 .  Tasa específica de actividad

La tasa de específica  de actividad es la relación p o r  cociente  entre  la población activa y 
la población en edad laboral expresad a en  porcentaje. Se suele  distinguir entre tasa de 
actividad m asculina y femenina.

3.3 IN D IC A D O R ES DE DESEMPLEO

Las tres fuentes estadísticas m ás  im portantes  del d esem p leo  en España son  las si­

guientes:

*1. La Encuesta de Población Activa (EPA). Es el indicador m ás im portante del 
m ercado d e  trabajo  en  España, e laborad o  por el IN E cada trimestre m ed iante  
entrevistas en los hogares seleccionados. Según la EPA , la población activa (A) 
está form ada p or el con ju n to  de personas que tienen un em p leo  (O) y  las qu e no 
lo tienen pero lo están  bu scand o o están  a la expectativa de a lgu n o  (D). Es decir,

lT) r i s i t a  P M h l i r a f ' i . i n í . c
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P. Activa = P. Ocupada + P. D esocupada que busca trabajo = O + D.

La población ocupada (O) son las personas ocupadas o em pleadas de 16 años 
o m ás que tienen un em pleo con o sin rem uneración durante el período de refe­
rencia. La población desocupada (D) son las personas de 16 años o m ás que han 
perdido su em pleo y buscan un trabajo con rem uneración y aquellos que nunca 
habían trabajado y buscan su prim er empleo.

La tasa de desem pleo o de paro es la ratio entre la población desocupada y la 
población activa. Es decir,

Tasa de paro = D + A = D + (O + D).

En nuestro país, y dadas las condiciones del m ercado de trabajo, puede dar­
se la paradoja de que en épocas de crecim iento de la econom ía, el paro no dis­
minuya aunque aum ente la ocupación (O). La explicación hay que buscarla en 
la posible dism inución del núm ero de «desanim ados» (es decir los que estando 
en edad de trabajar no buscan em pleo por la situación en que se encuentra el 
mercado de trabajo español) y  su paso a form ar parte de la población desocu­
pada (D). La tasa de actividad es la relación entre la población activa y la pobla­
ción total (T) expresada en porcentaje. La población total es la que tiene 16 o 
m ás años de edad.

Tasa de actividad = A + T = (O + D) + T.

La tasa de ocupación es la relación entre la población ocupada y  la población 
total (T) expresada en porcentaje. La población total es la que tiene 16 o más 
años de edad.

Tasa de ocupación = O + T.

2. Paro registrado del IN EM . Las oficinas de em pleo del Instituto N acional de 
Em pleo (INEM ) publican el paro registrado y las Colocaciones o contratos regis­
trados, según el núm ero de personas que se han registrado com o paradas en las 
correspondientes oficinas y que cum plen un conjunto de reqiúsitos, com o la 
asistencia a cursos de form ación. Sin em bargo, existen m uchas personas que se 
encuentran en paro y no se inscriben, por lo que las cifras de registro del INEM 
tienden a infravalorar el verdadero núm ero de parados. Así, la Tasa de paro 
registrado en las O ficinas del INEM  en el prim er trim estre de 2006 fue de 9,1%, 
casi coincidente con el 9%  m edido por la EPA.

© Delta Publicaciones
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3. A filiación a la Seguridad Social. El M inisterio de Trabajo y Seguridad Social 
(M TSS) publica m ensualm ente la inform ación sobre la afiliación a la seguridad 
social en alta laboral. Este estadístico presenta algunos problem as:

a) Teniendo en cuenta que unos 600.000 funcionarios públicos no están afilia­
dos a la Seguridad Social y siguen un régim en de protección y jubilación 
distinto, la cifra resultante de personas ocupadas según esta fuente supera 
a la registrada por la EPA. En junio de 2006 figuran 18.427.500 personas afi­
liadas a la Seguridad Social, cifra que, increm entada con los 600.000 funcio­
narios públicos no afiliados a la Seguridad Social, elevaría a m ás de 
19.000.000 el núm ero de personas ocupadas, frente a los 19.200.000 que 
registró la EPA  del últim o trim estre de 2005. Esta diferencia no está total­
m ente justificada.

b) La Seguridad Social incorpora en alta laboral a personas en situación de 
jubilación anticipada, y  otras particularidades que reducirían la auténtica 
diferencia de am bas fuentes de inform ación.

© Delta Publicaciones
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4.1 LA  P R E S E N C IA  DEL S E C T O R  PÚBL ICO  EN LA  E C O N O M ÍA

En las eco n o m ías  m ixtas occidentales, el Sector Público  interviene en la  econ o m ía  jun­
to a los otros dos agentes privados: los hogares o  fam ilias y las em presas, s ien d o  en 
m u chos países industrializados el m ay o r de los tres agentes.

La presencia o peso del Sector  Público en la econom ía se  m ide a través del siguien­
te indicador:

Proporción qu e representa el G asto  Público sobre  el Producto  Interior Bruto o, a 
veces, sobre el Producto  N acional Bruto, expresado en tantos por ciento.

EJEMPLO

El Gasto  Público en España, en 2 0 0 5 ,  ascend ió  a 161 m .m . de euros y el PIB fue  9 0 4  
m .m . de  euros

G asto  Público 
PIB

x  1 0 0  = 1 7 ,8 % .

Es d e c ir ,  la in te rv e n c ió n  del S e c to r  P úb lico  en n ues tra  e co n o m ía ,  s in  te n e r  en c u e n ­
ta las re g u la c io n e s ,  es m u y  c o n s id e ra b le  ya que  el G a s to  P ú b l ico  es el 1 7 ,3  % 
de l PIB.
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4.2 D E L IM IT A C IÓ N DEL SECTOR PÚBLICO _____________

I’ara defin ir  el Sector Público, vam os a referirnos al Sector Público  español.

C o n  independencia  de las d ificultades para estab lecer una separación  clara entre 
em p resas públicas y privadas, p o d em o s con sid erar  al Sec to r  P ú blico , en  sen tid o  
am p lio , co m o  a la agru pación  de instituciones públicas qu e form an el con junto  d e  las 

A dm inistraciones Públicas ( A A .P P ) y las E m p resas  Públicas.

4 . 2 . 1 .  Las Administraciones Públicas (AA.PP.)

Son la agrupación de instituciones p ú b licas  cuya finalidad principal son la producción 
de bienes y serv icios no  destinados a la venta. S e  com ponen de:

I. Administración Central:

a) Estado.

b) O rg an ism o s A u tón o m o s A dm inistrativos.

c) Seguridad  Social.

II. Administración Territorial:

a) C o m u n id ad es  A utónom as.

b) C orp oraciones Locales.

4 . 2 . 2 .  Las Empresas Públicas

Son las qu e tienen co m o  activ idad principal la p rod u cción  de b ienes y serv ic ios desti­
nados a la venta. Se su ele  d istinguir  entre  em p resas  públicas industria les y com ercia­
les y , p or otra parte, las financieras.

4.3 G A S T O S  E IN GRESOS PÚBLICOS________ __________________________

4 . 3 . 1 .  Gasto público

El Sector  Público  v, m ás  con cretam en te  las A dm inistraciones Públicas, para conseguir
w

su s  fines realizan una serie de gastos.

O Deltn Publicaciones
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La clasificación, tal ve/ m ás  utilizada, de gastos es la q u e  distingue entre:

a) G a sto s  de con su m o público: com p ren d en  los necesarios para la producción  de 
bienes v  servicios públicos (sanidad, justicia, d efensa , educación, etc...)- El por­
centa je  m ay or de esos gastos se  destinan a la rem u neración  de los funcionarios 
civiles y  militares y los gastos com p lem entarios  qu e su activ idad conlleva.

b) G astos  de inversión hacen referencia a la creación  de capital público  fijo, carre­

teras, aeropuertos, etc. .

c) T ra n sferen c ia s .  Son  sin contrapartida. Se hace la d istinción  entre  transferencias 
corrientes — prestaciones socia les  (pensiones, cobertura  de desem pleo), su b v en ­
ciones a em p resas públicas y privadas, intereses de la deuda y  transferencias 
corrientes al exterior—  y transferencias de capital, qu e son las aportaciones al 
capital social de las em p resas  pú blicas  o  privadas v a los organism os interna­

cionales.

4 . 3 . 2 .  Ingresos públicos

El Sec to r  Público  necesita obtener ingresos para financiar los gastos públicos.

Los ingresos totales p u ed en  d esagregarse  en  ingresos im positivos  y otros ingresos 

financieros o  no  financieros.

Los impuestos son ingresos qu e se  recaudan por vía coactiva sin qu e exista contra­

prestación alguna.

Se suele  hacer la distinción entre  im p u estos  directos e  indirectos:

a) Los impuestos directos gravan  «directam ente», o en su origen, la obtención  de 
una renta del trabajo  o del capital o la posesión d e  un  patrim onio. P or ejem plo, 
Im puesto  sobre la Renta de las P erson as  Físicas, Im p u esto  de Socied ad es, etc.

b) Los impuestos indirectos gravan «indirectamente» la capacidad económ ica de los 
sujetos, es decir, el destino del gasto, com o ocurre al gravar la circulación de pro­
ductos o  el consum o de las rentas. Por ejem plo, im puesto sobre el Valor Añadido, 

Im puestos Especiales, etc...

L as  cotizaciones sociales son  la fuente  de financiación d e  la Seguridad Social de 
a lgu n os países: es un im puesto que grava las rentas del trabajo  y es p a g a d o  p or los tra­
ba jadores y los em presarios, con la particularidad de q u e  la recaudación se  destina a 
cubrir  riesgos individuales (enferm edad, vejez, invalidez, d esem p leo , etc...).
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a re ca u d a c ió n  im p o sit iv a  v las co tizac io n e s  so c ia les  so n , co n  g ran  d iferen cia , 
las m ás  im p o rta n tes  fu e n te s  de in g re so s  de las A d m in is tra c io n e s  P ú b licas  en 
España.

La relación o ratio entre  los ingresos im positivos y el Producto Interior Bruto o, a 
veces, Producto N acional Bruto exp resad o en  tantos por ciento, se  denom ina Presión  
fiscal o  nivel de imposición.

EJEMPLO

Los in g re s o s  im p o s i t i v o s  en  España  a s c e n d ie ro n ,  en 2 0 0 5 ,  a 161  m .  de  e u ro s  y  el PIB 

a s c e n d ió  a 9 0 4  m .  de  euros .

Ingresqsjmposjt vos x1QQ _ l7/8%
PIB

La P res ión  f i s c a l  f u e  del 1 7 , 8  %  en  2 0 0 5 .

4.4 EL D É F IC IT  P U B L I C O

El Presupuesto Público es el resu m en cifrado de las previsiones de gastos y de las esti­
m aciones d e  ingresos previstos para cubrirlos. Se confecciona con regularidad , anti­
c ipándose al períod o  en qu e va a ser  e jecutado.

La diferencia entre los ingresos p ú blicos  y los gastos públicos determ ina el saldo 
presupuestario .

Si los ingresos públicos son superiores a los gastos pú blicos h ay  superávit  público.  
Si los gastos p ú blicos son superiores a los ingresos hay déficit público.

El déficit público  se  suele  exp resar en porcentaje  del Producto Interior Bruto.

EJEMPLO

C a lcú le se  el s u p e r á v i t  o d é f i c i t  p ú b l i c o ,  en  2 0 0 5 ,  si los  in g re s o s  t o ta le s  no  f in a n c ie ro s  
a s c e n d ie r o n  a 3 5 6  m . m .  de e u ro s  y  los g a s t o s  p ú b l i c o s  t o t a le s  n o  f i n a n c ie r o s  a 3 4 6  

m . m .  de  e u ro s ,  s ie n d o  el PIB 5 6 3 ,1  m . m .  de  e u ros

S u p e r á v i t  p ú b l i c o  =  3 5 6  -  3 4 6  =  1 0  m .m .  eu ros

Es d e c i r ,  el S u p e r á v i t  p ú b l i c o  a s c e n d ió  al 1,1 %  del PIB, lo q u e  s u p o n e  u n  c a m b io  de 
s e n t id o  en las  c u e n t a s  de  las  A A P P  s o b re  el año  an te r io r .
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4 . 4 . 1 .  Diferentes acepciones de déficit público

Son posibles distintas acep cion es  cu an d o  se habla de déficit o sup erávit  público  p u es­
to q u e  difiere en  función d e  la fase  del gasto  qu e se  considere, las partidas integrantes 
y  el sujeto (Estado, A dm inistraciones Públicas o Sector Público).

Las tres acepciones m ás  utilizadas de superávit  o  déficit pú blico  son:

a) La Capacidad (+) o Necesidad ( - )  de Financiación de las Administraciones  
Públicas (AA.PP.)  en térm inos d e  C ontabilidad  N acional, es la acepción más 
utilizada y  a la qu e se  refieren los principales efectos económ icos.

La N ecesidad  de Financiación ( - )  de las A A.PP. expresado en porcenta je  del 
PIB es el indicador de déficit p ú blico  que se utiliza para hacer com paraciones 
internacionales, p or e jem plo, en la Unión E conóm ica  y  M onetaria el déficit o 
Necesidad d e  Financiación d e  las A A.PP. no d ebe su p erar  el 3%  del PIB.

b) Déficit o Superávit  de Caja no financiero del Estado es el qu e provoca direc­
tam ente los efectos m onetarios  y  es tenido en  cuenta para d iseñar la política 
monetaria.

c) Déficit o  Superávit primario: e s  el déficit o  superávit  q u e  se calcula  com o dife­
rencia entre  los ingresos y gastos una vez d escontad os, de éstos, los gastos 
debidos a los intereses d e  la d eu d a pública. En las com paracion es  internaciona­
les, el sa ldo prim ario  se utiliza co m o  indicador del grad o  de disciplina de la 
política presupuestaria .

4.5 LA D E U D A  PÚBLICA

La deuda pública es el p asiv o  de las A dm inistraciones Publicas que se  origina por el 
déficit público de las m ism as. Este pasivo requiere financiación, tanto en los m ercados 
internos com o en los externos, a través de d iferentes instrum entos financieros d en o ­
m inados Títulos de Deuda Pública co m o  son  las Letras del Tesoro , los Bonos y  las Obliga­
ciones del Estado.





SECTOR EXTERIOR

5.1. LA  B A L A N Z A  DE P A G O S

5 .1 .1 .  Las relaciones económicas con el exterior

En nuestro tiem po, ningún país p u ed e  aislarse com p letam en te  de los d em ás países, 
desde el punto d e  vista económ ico , porque se  lo im piden dos razones fundam entales. 
La primera de ellas es qu e n inguna econom ía  tiene cap acid ad  p ara  producir , por sí 
m ism a, todos los bienes y  servicios qu e la sociedad dem anda. La segunda, es la actual 
globali/ación de la econom ía m undial, com o refleja la creciente  in terdependencia  de 
los m ercados de bienes, de servicios, de factores de producción  y  financieros. Pero, 

ad em ás de esas d o s  razones básicas qu e son  aplicables a cualquier t ip o  de econom ía, 
no hay que o lv idar qu e las econom ías de m ercado son , por definición, econom ías 
abiertas: la asignación de recursos la efectúa el m ercado y ese m ercado, p or su propia 
dinám ica, tiende a su p erar  las fronteras económ icas y  adquirir  d im ensiones m ayores.

Pero  si es cierto  que n in g ú n  país pu ed e dejar de relacionarse econ óm icam en te  con 
los d em ás países, no es m en o s  cierto qu e no puede renunciar a conocer y valorar las 
transacciones qu e su s ciudadanos, su s em p resas o el propio  G obierno realizan con los 

ciudadanos, em p resas  o  G obiernos de Los dem ás países. Si no  conociera las distintas 
transacciones que realizan, renunciaría  a saber de qué forma se  están utilizando los 
factores prod uctivos n acionales  y cuál es el im pacto de esas relaciones con su propia 
estructura productiva. A clarem os el s ignificado de lo que acabam os d e  señalar.

C u a n d o  los c iu d ad an os del país B, residentes en su país, com p ran  au to m óviles  del 
país A, fabricados por em p resas  resid entes  en A, se produce una im portación  de ve­
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hículos de transporte  p or el p a ís  B y d an  e m p le o  a  los capita les  y m an o  d e  obra del 
país A qu e se  dedican a  la producción  de eso s  vehículos. Esas v en tas  son para A una 
exportación  de m ercan cías  q u e  increm entará , su p rod u cció n  final, su P rod u cto  Inte­
rior Bruto a precios  de m ercado; pero tam bién  su p on en  un in crem en to  de la rem u n e­
ración total d e  su s factores prod uctivos residentes, es decir, contribu irá  a la e x p a n ­
sión  de su Renta  N acional D isponib le  Neta y  a su nivel de e m p le o  g lobal si es 
necesario  contratar nuevos traba jadores para producir ; ad em ás au m en tarán , cu an d o  
se  p ag u en  los au tom óviles , las reservas de divisas, su s activos f inancieros frente al
exterior.

Si el país A recibe cada vez  m ay o r n ú m ero  de visitantes extran jeros — d e  turistas—  
qu e se alojan en su s establecim ientos hoteleros, consu m en bienes y  servicios, en sus 
restaurantes, transportes, etc., entonces, se  p rod u ce  u n a  exportación de servicios que 
increm entará, tam bién, su P rod u cto  Interior Bruto, su Renta N acional D isponib le  Neta 
y  aum entará su s reservas de divisas, e s  decir, su s activos exteriores.

Los e jem plos anteriores son  representativos d e  d os  clases de transacciones qu e p u e­
d en  efectuarse entre  los residentes de un  país y los no residentes, as í  com o de los efec­
tos prim eros qu e esas  op eraciones p rod u cen  sobre  su estructura productiva; pero el 
n ú m ero  de transacciones posibles es m u y  variad a  y los efectos pueden ser m u cho m ás 
am plios que los qu e aquí, p or causa d e  la s im plicidad, hem os reseñado.

5 .1 .2 .  El concepto de balanza de pagos

A l relacionar ord enad am en te  todas las transacciones econ óm icas  llevadas a cab o  entre 
los residentes de un país y los residentes del resto del m undo, h ab rem os confecciona­
d o  una Balanza de Pagos.

A u n q u e  ex is ten  varias  d e f in ic io n es  de Balanza de Pagos, p a re ce  con v en ien te  
c itar  aq u í la m á s  conocida de todas, la em p le a d a  p or el F on d o  M o n e ta r io  In tern a­
cional: reg istro  s is tem ático  de las tran sacc io n es  eco n ó m ica s  o cu rr id a s  d u ran te  un 
tiem p o d e te rm in a d o  entre  los res id en tes  de un  país y los resid entes  del resto  del 
m u nd o.

Se trata de un registro s istem ático  p orqu e se  em p lea  el m é to d o  de la partida doble: 
toda transacción se  anota dos veces  con igual valor, una en la colum na qu e p or defini­
ción le corresp ond e (Ingresos o Pagos) y  otra en la co lu m na contraria . L as  transaccio­
nes qu e se recogen  en  la cuenta  f inanciera  — inversiones, otra inversión y reservas—  se 
anotan los Ingresos com o V ariación  de Pasivos Financieros y los Pagos com o Varia­
ción de Activos Financieros. Debe recordarse  q u e  a las reservas se  las  consid era  s iem ­
pre Variación de A ctivos Financieros.

^  n  i • i '  i i '
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EJEMPLO

S u p o n g a m o s  q u e  las e m p r e s a s  re s id e n te s  en el país A  h a n  e x p o r t a d o  d u r a n te  el año 

c o n s id e r a d o ,  a u t o m ó v i l e s  p o r  v a lo r  de  2 0 0  m i l l o n e s  de d ó la re s .  Los p a g o s  c o r r e s p o n ­
d ie n te s  se han e f e c t u a d o  al c o n t a d o .  La a n o ta c ió n  se e fe c tu a r ía  de la s ig u ie n te  f o r m a ,  

e x p u e s ta  en el c u a d r o  5 .1 :

C U A D R O  5.1

ingresos Pagos Saldos d  -  P1
------ -------------------------------------------------------

Cuenta corriente

Ba lanza  c o m e rc ia l

S e rv ic io s

R en tas

T r a n s fe re n c ia s  c o r r ie n te s  

Cuenta de capital

—— — — . 

2 0 0  m. 2 0 0  m.

Variación de 
pasivos

Variación de 
a ctivo s

VP -  VA

Cuenta financiera

I n v e rs io n e s  

O t ra  in v e rs ió n  

Reservas  

Errores y omisiones

2 0 0  m . - 2 0 0 m .

La e x p o r t a c i ó n  de  a u t o m ó v i l e s  al c o n ta d o ,  del país  A ,  se a n o ta  p r im e r o  en la c o lu m n a  

de  In g re s o s  ( e x p o r ta c ió n  de  m e rc a n c ía s )  y  d e s p u é s  en la c o l u m n a  de  V a r ia c ió n  de  A c t i ­

v o s  F in a n c ie ro s  (V a r ia c ió n  de  re s e rv a s  ( +  )) p e ro  c o n  s ig n o  p o s i t i v o ,  y a  q u e  a u m e n t a n  

las Reservas .

Esa anotación  sistem ática , s iguiendo el m étodo de la partida doble, p ro d u ce  dos 
efectos qu e no deben olvidarse.

El prim ero  e s  que, desde e l  punto de vista contable, la B alanza de Pagos está s iem ­

pre equilibrada, ya qu e la su m a d e  la colum na de Ingresos es igual a la de la colum na 
de Pagos.

El se g u n d o  es que, d a d o  qu e la su m a de todos los  sa ld o s  es igu al a cero , p od e­
m os, a e fectos  an a lít icos ,  ag ru p ar  aq u ello s  sa ld os cu yo  co m p o rta m ie n to  d eseam o s 
e x a m in a r  y co n sid era r  qu e los restantes  son las p artid as  f in an c iad o ras  de los a g ru ­
pados.

£> r V l l . i  P n h l i i n c  u m r s
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Por otra parte, puede observarse  q u e  d eb id o  al m étodo de anotación  contable, un 
s igno positivo en el sa ldo de R eservas significa  reducción de las m ism as, m ientras que, 
com o sucede en el e jem p lo  anterior, el s igno negativo  equivale  a un aum ento.

La Balanza de P agos p u e d e  confeccionarse  para el períod o  q u e  se  desee, puesto  que 
se  trata de un  instrum ento contable  de análisis  de los flujos exteriores de la econom ía 
considerada. Por lo general, los distintos países e laboran  balanzas anuales, so b re  la 
base d e  añ os naturales, pero  ca d a  vez con m ay o r frecuencia se  confeccionan balanzas 
trim estrales y m ensuales , qu e p erm iten  observar con m ayor detalle las tendencias que 
se  van prod u cien d o en las transacciones con el exterior. En casi todos los países, p r i­
m ero se  e laboran  las B alanzas d e  P agos y Riego los datos se  incorporan  a la C ontabili­

dad Nacional.

El m anual de B alanza d e  P agos del Fondo M onetario  Internacional (5.a Edición) uti­
liza un  con cep to  de residencia  s im ilar al de la Contabilidad N acional, basad o  en el ce n ­

tro de interés eco n ó m ico  de la unidad q u e  interviene en la transacción, in d ep en d ien ­
tem ente de la nacionalidad . U n  alem án q u e  instala, durante  un añ o  o m ás tiem po, un 
com ercio  en E sp añ a  tiene su centro  de interés econ óm ico  en España y  es un residente 
para la elaboración de la Balanza de Pagos, au n q u e  m antenga la nacionalidad a le m a ­

na v viaje frecuentem ente a Alem ania.

i Jem os puesto  d e  relieve la form a de elaborar, en teoría, una balanza de p agos s im ­
plificada y así es c o m o  e n  la práctica se  confeccionaría  si tan sólo  se realizaran conta­
das transacciones y el resu ltad o  de las m ism a s  fuese plenam ente  conocido. La realidad 
es m u y  distinta, puesto  qu e las relaciones econ óm icas  exteriores de todos los países, 
pero especia lm ente  de los d esarro llad os occidentales, revisten en orm e com plejidad  y 
no  se  d ispone de registros estad ísticos lo sufic ientem ente perfeccionados com o para 
facilitar el va lor  de todas las transacciones.

Para e laborar la balanza d e  p agos lo q u e  se  hace, en realidad, es obtener a través de 

las oficinas estadísticas del país, en esp ecia l  las A d u an as  y  el Banco C en tra l el valor 
global de las gran d es rúbricas y, p o steriorm en te , cerrar la Balanza en térm inos c o n ta ­
bles, añadiendo una partida de Errores y om isiones, en la co lu m n a que proceda, parti­
da qu e recoge las defic iencias estadistas.

Las Balanzas d e  Pagos se  con feccion an , desde el añ o  1995, s iguiendo las reglas del 
Q u in to  M anual del Fondo M on etario  Internacional de 1993, qu e presenta  diferencias 
m etodológicas im portantes  respecto  a las anteriores ediciones, p or su adaptación al 
S istem a de C u entas de N acion es  U n id as  del m ism o año.

La estructura de balanza d e  p ag o s  qu ed a  form ada en esta nueva presentación  por: 
la cuenta  corriente, la cu en ta  de capita l y la cuenta  financiera.

f O  l  V l j . i  l ’ i i b l i i Y i c i t m o s
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5 .1 .2 .1 .  La Cuenta Corriente

Inclu ye cuatro  gru p os d e  operaciones: Balanza com ercial o  de m ercancías, Servicios, 
Rentas y Transferencias corrientes.

A) En El Balanza co m e rc ia l  o d e  m erca n c ía s  se  reco g e  la e x p o rta c ió n  e im p o r­
tación de m ercan cías , todas v a lo rad as  FO B , es d ecir ,  sin incluir seg u ro s  ni 
fletes.

La exportación  e im portación  de m ercancías  tiene un efecto directo  sobre  la 
Renta  N acional D isponible  N eta  del país consid erad o  o sobre  la del resto  del 
m undo. Si exp ortam os un  bien cualquiera  pu ed e decirse  qu e los d em ás países 
están retribuyendo a  nu estros  factores prod uctivos residentes: la venta en el 
extran jero  de una m áqu in a  fabricada en el país exam in ad o  su p o n e  qu e los 
residentes de los d em á s  países p ag an  el valor de las m aterias prim as, los sa la ­
rios y el capital u tilizado en la producción de la m ism a, o lo qu e e s  igual, esa 
venta al exterior au m en ta  la Renta N acional D isponible  N eta. Al contrario, 
cu an d o  im p ortam os un bien  de otro país es ta m o s  re tr ibu yen d o a sus factores 
prod uctivos y, con secu en tem en te , au m en tan d o su Renta  N acional Disponible 
Neta.

B) En Serv ic ios  se  ha efectuad o una m ay or d esagregación  de los com pon en tes  de 
servicios: transportes, v ia jes  (incluidos los b ienes y servicios ad quirid os en via­
jes de turism o, negocios, estudios, salud...), serv icios a em presas, serv ic ios de 
seguros, royalties o  ingresos y pagos p or el derecho de uso de activos intangi­
ble s  (patentes, m arcas...)  y  cuya com praventa  se  recoge en transferencias de 
capital, tam bién se  incluyen servicios personales, cu lturales y  recreativos y 
otros servicios.

La exportación c  im portación de servicios p ro d u ce  los m ism os efectos que 
la d e  mercancías. C u an d o  una naviera , residente en el país, h ace  un flete a una 
em p resa  extranjera v cobra en divisas, la Renta N acional D isponible N eta  del 
país aum enta, puesto  qu e los residentes en otros países están utilizando facto­
res productivos residentes. C u an d o , por el contrario  una em p resa  residente en 
el país, contrata una póliza de segu ro  con una com pañía  aseguradora extran je­
ra, d am o s em p leo  a factores de producción no  residentes y au m en tam o s, co n ­
secuentem ente, la Renta N acion al D isp o n ib le  N eta  del país en el qu e la co m ­
pañía aseguradora reside.

C ) E n  la rúbrica d e  R en tas ,  se  contabilizan  las ren tas  del trabajo y del capital: 
rem uneración  de trabajadores fronterizos, estacionales y otros no residentes y 
d iv id end os e intereses, e s  decir, las  rentas de inversiones.
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Los ingresos qu e los trabajadores residentes obtienen  cu an d o , de forma 
tem poral, trabajan fuera d e  las fronteras del país o  los pagos que, p or el m ism o 
concepto , hay qu e realizar a los m ism os trabajadores no residentes, hace que 
a u m en te  la Renta N acional D isponible  Neta en el prim er caso  y qu e d ism in u ­
ya en el segundo. F.l m ism o efecto  se  producirá  con los d iv id end os e intereses 
qu e los activos exteriores de los residentes generan y los prod ucid os por los 
pasivos exteriores.

D) Entre las T ransferen cias  corrientes  unilaterales y sin con trap artid a  destacan: 
las rem esas  de em igran tes , es decir, las d o n acion es  de los resid entes  en el 
ex ter io r  d u ran te  m á s  d e  un añ o  a su s  fam ilias; las su b v en c io n es  d e  la Unión 
Europea a los p aíses  m iem bros y las ap o rtac io n es  d e  los m ism o s  al p re su ­
p u esto  d e  la Unión y  otras  d o n acion es  p r iv ad as  y pú blicas  (ayuda al d e s a ­
rrollo).

Los ingresos de las tran sferen c ias  co rr ien tes  rec ib id as , co m o  son  las 
rem esa s  de em ig ra n tes ,  a u m e n ta n  la ca p a c id a d  de g asto  de los res id en tes  y 
cu a n d o  son  p ag ad as , la d ism in u y en . El sa ld o  n eto  de las  transferencias 
corrien tes  se  agreg a  para o b te n e r  la Renta  N acion a l D isp o n ib le  N eta  del 
país.

5. 1.2.2. La Cuenta de Capita l

Incluye las siguientes transacciones:

A) Las Transferencias de capital unilaterales es decir, sin contrapartida y qu e no 
m odifican la Renta N acional D isponible  Neta, com o son: los m ov im ien tos  de 
fond os qu e se generan por la liquidación del patrim onio  d e  los em igrantes, la 
cond onación  de d eu d as p or los acreedores y  los fondos para el desarrollo 
regional y  los fondos d e  cohesión  que la U nión  Europea p o n e  a d isposición  de 
su s países m iem bros para m e jo rar  sus infraestructuras de transportes  y d e  me­
d io  am biente.

B) La adquisición y  enajenación de activos no financieros, no producidos tanto 
m ateriales, com o son  la tierra o  recursos del subsuelo, co m o  las transacciones 
relacionadas con activos inm ateriales , com praventa  d e  patentes, derechos de 
autor, m arcas, etc.

r> .  l » i i *
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5 .1 .2 .3 .  La Cuenta Financiera

Inclu ye las s igu ientes  operaciones q u e  se  clasifican según la c lase de inversión  de que 
se  trate o haciéndose  un  desg lose  funcional:

A) Inversión directa:  S e  h ace  la distinción si la inversión  se realiza en el extran je­
ro o en el país qu e elabora la Balanza. Se considera  qu e es inversión directa si 
el inversor pretende m an tener una rentabilidad p erm an en te  en la em presa 

invertida, a lcanzan d o un grado significativo de influencia en  la gestión  o en 
su s órgan os de dirección. La inversión en inm uebles aparece  recogida también 

co m o  inversión directa.

B) Inversión d e  cartera :  Son las  tran sacc io n es  en  v a lo res  n eg o c ia b les ,  exc lu id as  
las  q u e  se  c las if ican  c o m o  in v ers ió n  d irecta : a cc io n e s ,  títu los d e  la d eu d a 

(b o n o s  y p a g a ré s ) ,  in s tru m e n to s  del m erca d o  m o n e ta r io  (títu los  a corto  
plazo).

C ) Otras inversiones: Recoge los préstam os ligados a op eraciones com erciales 
(créditos com erciales) y financieras, d istinguiendo entre el corto  y el largo pla­
zo; tam bién se  incluyen los d ep ósitos  en el extran jero  o  de extran jeros en el 

país.

D) In v ers ió n  en d e riv a d o s  f in an cieros :  Se in clu yen  las tran sacc io n es  con 

in s tru m e n to s  f in a n c iero s  d er iv a d o s : sw ap s, o p c io n es ,  fu tu ros , etc. C o n ta ­
b il izán d o se  co m o  un n eto  de v ariac ión  de p a s iv o s  m e n o s  v ariac ión  de a c ­

tivos.

E) Variación de reservas: Se incluye la variación de los activos de reserva — oro  
m onetario , D erechos E sp ecia les  d e  G iro , posición de reservas en el FM I y acti­
v os  en m on ed a extran jera  (depósitos y  m oned a)—  fu n d am en ta lm en te  de d is ­
ponibilidad inm ediata  por la autoridad  monetaria.

C o m o  consecuencia  de la creación  de la Unión M onetaria  E u rop ea, en la Balanza  
de Pagos de España (C u ad ro  5.2) la C u enta  financiera se  ha d iv id ido en dos: Cuenta  
financiera del Banco de España y la de los otros sectores  de la econom ía , es decir, 

excluido el Banco de España.

En la cuenta  financiera del Banco de España se  registran las variaciones de su s acti­
v os  y p asiv os  exteriores, d esg losad os entre  Variación de R eservas, la Variación de los 
A ctivos del B an co  d e  España frente al Eurosistem a (Banco C en tra l Europeo y los B an­
cos C en tra les  d e  los otros países de la Unión M onetaria  Europea) y O tro s  activos 

netos.

(Ti rtolr* Pnhl iran í mes
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CUADRO 5 .2  
B A L A N Z A  DE P A G O S  2 0 0 5 .  (M i l lo n e s  d e  euros)

Ingresos Pagos Saldo

CUENTA CORRIENTE 2 7 9 .4 9 3 ,7 3 4 6 .1 2 0 ,8 - 6 6 . 6 2 7 , 1
Balanza com erc ia l 1 5 6 .3 7 4 ,6 2 2 5 .3 4 3 ,9 - 6 8 . 9 6 9 , 0
Serv ic ios 7 5 .4 1 0 ,1 5 2  7 7 5 ,6 2 2 .6 3 4 ,5

T ur ism os  y via jes 3 8 .4 9 4 ,7 1 2 .1 2 5 ,2 ' 2 6 . 3 6 9 ,5
O tros serv ic ios 3 6 . 9 1 5 ,4 4 0 . 6 5 0 ,4 - 3 . 7 3 5 , 0

Rentas 3 1 .3 1  1,6 4 8 .5 1 9 ,6 - 1 7 . 2 0 8 , 0
Del Trabajo 1 .0 5 5 ,5 1 .2 3 3 ,9 - 1 7 8 , 5
De la Invers ión 3 0 .2 5 6 ,1 4 7 .2 8 5 ,7 - 1 7 . 0 2 9 , 6

T rans fe renc ias  co rr ien tes 1 6 .3 9 7 ,5 1 9 .4 8 1 ,8 - 3 . 0 8 4 , 3
CUENTA DE CAPITAL 8 .8 8 5 ,1 9 1 2 ,9 7 .9 7 2 ,1
CUENTAS CORRIENTE +  CAPITAL 2 8 8 .3 7 8 ,8 3 4 7 .0 3 3 .7 - 5 8 . 6 5 4 . 9

Variación neta 
de pasivos  

(VNP)

Variación neta  
de activos  

(VNA)

Saldos 
VNP -  VNA

CUENTA FINANCIERA — ---- 5 9 .5 5 1 ,5
Excluido Banco de España — ---- 6 1 .8 1 2 ,3

Invers iones d irectas — ---- - 1 2 . 6 9 2 , 5
De España en el ex te r io r — 3 1 . 1 7 7 ,0 - 3 1 . 1 7 7 , 0
Del e x te r io r  en España 1 3 .4 8 4 ,4 ---- 1 8 .4 8 4 ,4

Invers iones de cartera ---- ---- 5 7 .8 9 0 ,3
De España en el ex te r io r ---- 7 8 .7 1 4 ,2 - 7 8 . 7 1 4 , 2
Del ex te r io r  en España 1 3 6 .6 0 4 ,5 ---- 1 3 6 .6 0 4 ,5

O tras invers iones ---- ---- 1 6 .5 9 8 ,8
De España en el ex te r io r ---- 4 6 .2 5 8 ,3 - 4 6 . 2 5 8 , 3

Ins t i tuc iones f inanc ie ras  m onetar ias ---- 3 7 .4 7 8 ,3 - 3 7 . 4 7 8 , 3
A d m in is t ra c io n e s  Públicas ---- 5 1 2 ,9 - 5 1 2 , 9
O tros  sec to res  res identes ---- 8 .2 6 7 ,1 - 8 . 2 6 7 , 1

Del ex te r io r  en España 6 2 .8 5 7 ,1 ---- 6 2 .8 5 7 ,1
Ins t i tuc iones  f inanc ie ras  monetarias 4 9 .5 4 5 ,4 ---- 4 9 . 5 4 5 ,4
A d m in is t ra c io n e s  Públicas - 4 2 9 , 3 ---- - 4 2 9 , 3
O tros  sec to res  res identes 1 3 .7 4 0 ,9 1 3 .7 4 0 ,9

Derivados f inanc ie ros ---- ---- 15 ,8
Banco de España ---- ---- - 2 . 2 6 0 . 8

Reservas ---- ---- 1 .4 3 9 ,2
A c t iv o s  B.E. f ren te  al Euros is tema ---- ---- 1 4 .8 5 5 ,0
O tros  ac t ivo s  netos ---- ---- - 1 8 .5 5 5 , 1

Errores y omisiones ---- ---- - 8 9 6 , 5

F u e n t e : B a n c o  d e  E s p a ñ a .
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La rubrica de las R eserv as  son  los activos líquidos en m oneda extranjera qu e el 
Banco d e  España m an tiene  frente a residentes de p aíses  no  pertenecientes a la Unión 
M onetaria  Europea y, p o r  lo tanto , no  incluyen activos en euros.

Los Activos del B.E. fren te  al E u rosistem a recogen los activos m antenidos p or el 
Banco de España frente a los B ancos centrales de los otros p aíses  de la U nión  M oneta­
ria y frente al Banco C en tra l  Europeo.

O tros  activos netos recoge la variación neta de activos y pasivos del Banco de 
España no incluidos en las rúbricas anteriores.

Un signo positivo (negativo) en el saldo de la C uenta f in an ciera  del Banco de España,
supone una disminución (aum ento) de los activos dei Banco de España frente al exterior.

Las distintas rúbricas qu e integran O tras  in version es , exc lu id o  el Banco de España, 
se  snbd iv id en  en tres sectores institucionales: Instituciones financieras m onetarias, 
A dm inistraciones Públicas y O tros sectores residentes, es decir  fam ilias, em p resas  no 
financieras, etc.

En esta C u enta  Financiera, las en trad as de capital (variación  de pasivos financieros) 
se  anotan en ingresos o las salidas de capital (variación de activos financieros) se an o­
tan  en pagos y figuran en térm inos netos.

Las transacciones qu e se recogen en la cuenta financiera m odifican  la posición 
acreedora-deudora del país.

Si un país realiza inversiones en el exterior, la deuda de los residentes de los d em ás 
países co n  respecto  a los residente del país aum entará: es decir, la posición acreedora 
exterior dei país consid erad o  experim entará  una elevación. Si se p rod u cen  inversiones 
del exterior en el país ocurrirá  exactam ente  lo contrario : d eb erem o s m ás  y  habrá 
au m en tad o  nuestra posición deudora.

5 .1 .2 .4 .  Los Errores y om is iones

A p arecen  en ú ltim o lugar pero no constituyen  una rúbrica qu e pertenezca a las C u en ­
ta C orriente , de C apital o Financiera, s ino  qu e es un m ero  ajuste contable de la d ife­
rencia entre  el total de ingresos y de pagos, es decir, la partida de c ierre  de la Balanza 
de Pagos, qu e recoge el valor  de todas las operaciones no registradas por m últiples 
razones y q u e  d e  haberlo  sido hu bieran  perm itido qu e la su m a  de todos los saldos fue­
se  igual a cero.

En el cuad ro  5.2 de la página anterior figura la Balanza d e  Pagos de España del año 
2005 con feccion ad a de acu erd o  co n  el Q u in to  M anual del FM1.

i C;  D p I l i  l * n h l ¡ n r i i » n » * s
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Hay c|Lie volver a recordar q u e  se  tiene qu e cu m p lir  que la su m a de los saldos de:

C uenta corriente  + C uenta de capital + Cuenta financiera + Errores y  O m isiones =  0

o, lo qu e e s  lo m ism o , si su p o n em o s q u e  no se han com etid o  E rro res  y om is ion es  al 
con tab ilizar  las transacciones, el sa ld o  de la C u enta  C orrien te  es n ecesariam ente  
igual (con s ig n o  contrario) a la su m a de los sa ld os d e  las C lien tas  de C apital y F in a n ­

ciera.

5 .1 .3 .  Equilibrio y desequilibrio de la Balanza de Pagos

Al hablar del desequilibrio  de la Balanza de Pagos no estam os, por supuesto, refirién­
d on os al equilibrio  contable que, por definición, tiene qu e producirse  v, por lo tanto, 
no  se  trata de exam in ar el conjunto de transacciones sino sólo aquellas agrupaciones 
que nos p erm iten  determ inar si existe equilibrio  o desequilibrio  d esd e  el punto d e  vis­

ta económ ico.

V eam os, ahora , cuáles  son  las d os  principales agru paciones y  las correspondientes 
partidas financiadoras.

5 .1 .3 .1 .  La Cuenta C om ente

Se trata de u n a  agrupación de extrem ad a im portancia cuya configuración  ya cono­
cem os.

Cuenta corriente

Saldo de la Balanza comercial 
Saldo de servicios 
Saldo de rentas
Saldo de transferencias corrientes

Cuenta financiera 
Excluido Banco de España

Partidas financiadoras

Saldo de la cuenta de capital 
Saldo de inversiones 
Saldo de otras inversiones 
Saldo de derivados financieros 
Saldo de reservas
Saldo de activos netos del BE frente al Eurosistema 
Saldo de otros activos netos del BE
Errores v omisiones

Cuenta financiera
Banco de España

' ñ  P i  il->l i r  i r ú m u i í
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Si las  transacciones situadas p or encim a de la línea su m a n  cero, d irem os qu e la 
Balanza de Pagos está en equilibrio; si la sum a es positiva, nos encontram os con un 
superávit; si es negativa, con un déficit.

El s ignificado de la Cuenta corriente  pu ed e com prend erse  m ejor de la siguiente 
form a:

Sean Sc/c = Sa ld o  de la C u enta  corriente,

FB C  = Inversión o  Form ación bruta de capital.

A B = Ahorro bruto.

Sc/c = AB -  FBC

El saldo de la Cuenta corriente  es, p or lo tanto, igual a la diferencia entre  el A horro 
bruto y la Inversión bruta.

Si el saldo de la C u enta  corriente  e s  positivo (Sc v > 0), es decir, hay superávit, indi­
ca qu e el A horro bruto es suficiente para financiar la Inversión bruta; una cuenta 
corriente  negativa (Sc/c < 0 ) ,  es decir, deficitaria, m uestra  qu e el A horro  bruto es insu­
ficiente para financiar la Inversión bruta. En el prim er caso, el exceso  de ahorro  se vier­
te al exterior, en el segu ndo, habrá qu e recurrir al ahorro exterior.

EJEMPLO

Saldo C u e n ta  S. Balanza S. T rans fe renc ias
C orr ien te  2 0 0 0  =  com erc ia l  +  S Serv ic ios  +  S. Rentas +  co rr ien tes  
( - 1 8 . 9 5 8 , 7  m .e .)  ( - 3 5 . 6 4 2 , 6 )  ( 2 4 .2 1 6 ,3 )  ( - 9 .0 5 5 ,1 1  (1 .5 2 2 ,7 )

5. 1.3.2. Capacidad ( +  ) o N eces idad  ( - )  de F inanciación
de la Nación

El sa ld o  de la  C uenta corriente no  revela  el préstam o que una econom ía efectúa a l  res­
to del m u n d o  o el q u e  requiere del resto del m u nd o; para c o n o c e r lo , es preciso añadir 
al saldo de la  C u enta  corriente  el sa ld o  d e  la C u enta  de capital, es decir, bajar la línea 
hasta  el sa ldo de adquisición y ena jenación  de activos n o  financieros, no producidos 
inmateriales.
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Capacidad o Necesidad 
de financiación
(Cta. Corriente t  Cta. De capital)

Saldo de la Balanza comercial 
Sa I d o de se rv i c i os 
Saldo de rentas
Saldo de transferencias corrientes 
Saldos de transferencias de capital 
Saldo de adquisición/enajenación de 

Cuenta de activos no financieros no 
producidos

lienta corriente 

- Cuenta de capital

Partidas financiadoras

Saldo de inversiones 

Saldo de otras inversiones 
Saldo de derivados financieros 
Saldo de reservas 
Saldo de activos netos del BF fre 

al Eurosistcma 
Saldo de otros activos netos del 

Errores y omisiones

Cuenta financiera 
Excluido Banco de España

•nte Cuenta financiera 
Banco de España

BE

Un saldo positivo — C apacidad de financiación—  de esas d os  C u en tas  (Corriente 
m ás Capital) equivale  a un préstam o al resto del m undo, registrado a través de la 
C u enta  Financiera: inversiones exteriores, concesión  d e  p réstam os o aum ento  de los 

activos exteriores del Banco  de España.

Un saldo negativo  — N ecesidad de financiación—  d e  las C u entas m encionadas 
(Corriente m ás  Capital) equivale  a recibir un p réstam o del resto del m u nd o, contabili­
zado, tam bién, en la C u en ta  Financiera v su p ond rá  un au m en to  de los pasivos exte­

riores (increm ento  de inversiones extranjeras o de préstam os exteriores) o  d ism in u ­
ción d e  los activos exteriores del Banco de España.

EJEMPLO

Necesidad de F inananciac ión ( - )  2 0 0 0  S. C uen ta  co rr ien te  +  S. C uenta  Capital 
( -1  3 .7 4 1 ,5  m .euros) ( - 1 8 . 9 5 8 , 8 )  (5 .2 1 7 ,3 )

5.2  T A S A  DE COBERTURA

[.a Tasa de cobertura  os la proporción del valor de las im portaciones de un país que 
pueden pagarse con el de las exportaciones en  un período de tiem po. Suele  hacerse 
para las transacciones de b ienes y servicios.
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Sean:

X = Valor de las exportaciones.

M -  Valor d e  las im portaciones.

Suele  m edirse con la fórm ula siguiente, expresada en  tantos por ciento

Te  =  — x  100 
M

EJEMPLO

Si en 1 9 9 4 ,  la exp o r ta c ió n  de  m ercancías  ascend ió  a 1 2 5 .0 0 0  m il lones de euros y las 
im po rtac ione s  a 1 6 0 .0 0 0  m il lones  de euros.

La Tasa de co b e r tu ra  ha sido:

Te =  1 2 5  0 0 0  x 1 0 0  =  7 8 ,1 3 % .
1 6 0 .0 0 0

Por ta n to ,  en 2 0 0 0 ,  con  el va lo r  de las expo r tac iones  pudo  cubrirse  el 7 8 ,1 3 %  del de 
las im po rtac iones .

5.3  RELACIÓN REAL DE INTERCAMBIO

La R elación  real de intercam bio (R R l) es, por lo general, el cociente  entre los precios de 
exportación y de im portación. Si la relación m ejora, la renta del país aum enta; si 
em peora, dism inuye.

La fó rm u la  m ás  utilizada es la de la RRl neta, d efin id a  p o r  el coc ien te  en tre  el 
índice de precios de las ex p o rtac io n es  y  el índice  de precios de las im p ortaciones  en 
un m ism o añ o  base , e x p re sa d o  en tantos p or ciento.

RRl = - L L - x  100.
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EJEMPLO

Si en 2 0 0 0 ,  el índ ice de  prec ios  de  exp o r ta c ió n  ha sido de  1 7 9 ,3  y el índice de precios 
de im p o r ta c ió n  de  1 14 ,5 ,  en tonces ,

1 7 9  3
RRf = -------—  x 1 0 0  =  1 5 6 ,  5.

1 1 4 ,5

5 .4  LOS T IPO S DE C A M B IO

El tipo de cam bio  se  define com o el precio de una m on ed a con respecto  a otra. Es el p re ­
cio  resultante del equilibrio de la oferta y  la dem anda de una divisa respecto de otra en 

los m ercados de divisas.

EJEMPLO

1 euro  =  0 , 8 7 0 8  dó la res U S A  (el día 2 4  de ju l io  de  2 0 0 1 ) .

C u a n d o  el tipo de c a m b io  se  exp resa  en  térm inos de la  m o n e d a  local p o r  unidad 
de d iv isa  (p or e jem p lo , 1 ,1484 e u ro s/ U S $ ) ,  se  d ice  q u e  el tipo d e  ca m b io  está  e x p re ­
sad o  en térm inos d irecto s  o cotización directa. La cotización indirecta, e s  decir, su 
inversa, es el n ú m ero  d e  u n id ad es  de d iv isa  p or u nidad  de m o n ed a  local (por e jem ­

plo, 0 ,8708  U S$/ eu ro). T o d a s  las m o n e d a s  co tizan  co n  resp ecto  al d ó la r  dada la p re ­
p on d eran cia  d e  esta m o n ed a  en el co m e rc io  internacional. S e  d ice  qu e una cotización  
es de tifio «am ericano»  c u a n d o  se  ex p resa  en térm inos d e  d ólares p or d iv isa  (p or e jem ­
plo , 0 ,5735  U S $/ F ran co  su izo),  y de tipo «europeo»  cu a n d o  se  exp resa  en térm inos de 
d iv isas p or d ó la r  (p or e jem p lo , 1 ,7437 F ra n co s  su izos/ U S$). P ara  pasar de u n a  c o ­

tización  en  térm inos eu ro p eo s  a térm in o s  a m erica n o s  só lo  h ay  qu e invertir  las ca n ti­
dades.

En los m ercad os  de divisas internacionales, las cotizaciones se  realizan en  térm inos
de la cantidad d e  m oneda local necesaria para com p rar  una divisa. Así, por ejem plo, 

en España, el tipo de ca m b io  con respecto al d ó lar  se  expresaba, gen eralm ente , por 
e jem plo, co m o  180 PTA /U SS. D eb id o  a  la im portancia de la libra en el com ercio  inter­
nacional hasta el s ig lo  xx, las co tizaciones de Londres son inversas a las del resto  del 
continente, es decir, los banqu eros londinenses ofrecen  cotizaciones en térm inos de 
divisas p or libra esterlina, por e jem plo , 256  PTA/E. Esta convención  fue adoptada por 
Estados Unidos a principios d e  los ochenta, por lo q u e  la cotización  del franco su izo  y 
el dólar se  expresa, h oy  en día, de la m ism a form a en N ueva Y ork  qu e en Z u rich , lo que 
facilita el com ercio  internacional.
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Esta d is t in c ión  es im p o rtan te , d a d o  q u e  un a u m en to  d e l  tipo de c a m b io  pu ed e 
im p licar  una d ep reciac ión  de n u estra  m o n ed a  (co tizac ió n  d irecta  o  en térm in o s  
e u ro p e o s)  o  una ap reciación  (cotización  in d irecta  o en térm in o s  am erican o s) .

5 .4 .1 .  T ip o s  de cam bio  flexibles

L o s tipos de cam bio  flexibles son  los tipos d e  cam bio  form ados p or el cru ce  del libre 
juego de la oferta y la d em an d a  de divisas. La oferta de divisas está constituida, bási­
cam ente, p or las d ivisas procedentes de las exportaciones de m ercancías, servicios y 
rentas y  transferencias recibidas, y las im portaciones d e  capital. La d em an d a de divi­
sas  está form ada por las im portaciones de m ercancías, servicios y  rentas y transferen­
cias p ag ad as  y las exportaciones d e  capital.

5 .4 .2 .  T ip o s  de cam bio  fijos

L o s  tipos de cam bio f i jo s  so n  los  tipos d e  c a m b io  d e te rm in a d o s  por las a u to r id a ­
d es  e c o n ó m ic a s  q u e  in terfieren  en el libre ju e g o  de la oferta  y la d e m a n d a  d e  d i ­
v isas . C u a n d o  el tipo de c a m b io  es fi jo , las au to r id a d es  d eb en  m a n te n e r lo  al n ivel 
p re v ia m e n te  fijado. C u a n d o  los tipos de cam bio  so n  sem ifijos  o  ajustables, las  a u to ­
r id ad es e co n ó m ica s  h an  de ev itar  q u e  las f lu c tu ac io n es  su p e re n  un lím ite  o  b a n ­
da su p e r io r  e  in ferior  p re f i ja d o s  con an te lac ió n . A sí, p o r  e je m p lo ,  el s is tem a 
d e  c a m b io s  fijos de Bretton  W o o d s, su p o n ía  q u e  tod as  las  m o n e d a s  p a r t ic ip a n ­
tes d e b ía n  ser co n v e rt ib le s  y  m a n te n e r ,  a trav és  del oro , una p ar id ad  fija co n  el 
d ó lar ,  con un m arg en  d e  f lu c tu a c ió n , a lre d e d o r  de la p ar id ad  cen tra l ,  del ±1% . 
O tr o  e je m p lo  es el M e c a n is m o  de T ip o  de C a m b io  II c u y a s  b a n d a s  se  es tab lec iero n  

en e l  ± 15% .

5 .4 .3 .  T ipo  de cam bio  cruzado

El Upo de cam bio cruzado d e  una divisa A p or unidad de divisa B se puede ob ten er  a p a r ­
tir del ratio de los tipos de cam bio  m o n ed a  local/divisa B y  m oneda local/divisa A. De 
la tabla de cotizaciones de, por e jem plo, el euro frente a otras m onedas p o d em o s obte­
ner un tipo de cam bio  entre  d os  divisas.

dólar/divisa  = euro/divisa  + euro/dólar.

© D r lta  Publicaciones
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EJEMPLO

Calcu le  el t ip o  de ca m b io  U S$/ l ib ra  ester l ina , a part ir  de los t ip o s  de  ca m b io  s igu ientes: 
euros /L ib ra  = 1 ,7 2  y  e u ro s 'U S Í  =  1 ,0 6 .

U S$/L ib ra  -  eu ros /L ib ra  ^ euros 'U SS =

=  1 , 7 2 -  1 ,0 6  =  1,6 2  dó la res por libra esterlina.

5 .4 .4 .  Tipos de cambio al contado o «spot» y tipos de cambio a plazo 
o «forward»

U na operación a l contado en divisas, es decir, aquella  cu ya  entrega tiene lugar en un 

m áx im o de d o s  días se  realiza al tipo de cam bio a l contado  o  «spot». C u alqu ier  o p era ­
ción con entrega posterior es una operación a p lazo  y se  realiza con tipos de cam bio a p la­
zo  o « forw ard », va qu e el p rec io  ha de ser  d iferen te  al d e  contado, por fuerza, d eb id o  
a qu e es una co m p ra / v en ta  aplazada. La razón  d e  qu e existan diferencias entre 
am bos tipos está re lacionada con la existencia de d iferencias en los tipos de interés 
entre a m b o s  p aíses  y no co n  las exp ectativas de apreciaciones o depreciaciones de la 
m oneda.

5 .4 .5 .  Descuento y premio de una moneda

I.a diferencia en tre  los tipos d e  cam bio  a plazo y el tipo de cam bio  al contad o  constitu­
ye  lo qu e se  denom ina el prem io  o descuento  de las m onedas cotizadas. Su con ocim ien ­
to es im portante  ya qu e las cotizaciones interbancarias (características d e  las op erac io ­
nes del m ercad o  de divisas) se  realizan en  térm inos de prem io o  descuento. Sea S  el 
tipo de cam bio  al contad o  y  f  el tipo d e  cam bio  a plazo d e  la m on ed a local en térm inos 
de una unidad de la m on ed a extran jera, si F > S, la m oneda extranjera está cotizando a 
prem io  y , p or tanto  la local estará a descuento ; si T < S, la m oneda extranjera está  a d es­
cu en to  y, por tanto la local a premio.

bl prem io (descuento) viene exp resad o en porcenta jes anuales , y  se  calcula de la 
siguiente manera:

Prem io  (descuento) anu alizad o =  |(F S) — 1] x (12 + N) x 100%, 

d o n d e  N  representa el n ú m ero  d e  m eses del contrato  a plazo.

iO  I V I f n  P iih lir . ir in n í» « 4
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EJEMPLO

Si el t ip o  de cam b io  al c o n ta d o  del yen fren te  al euro  es de 1 0 8 ,2  y el t ip o  de c a m b io  a 
un mes es de 1 0 8 ,4 ,  el yen  es tá  a descu e n to  f re n te  al euro (o el euro está a p rem io ). El 
p rem io  del euro será:

[ ( 1 0 8 ,4  ^  1 0 8 ,2 )  -  11 x  12  x  1 0 0 %  =  2 ,2 1 8 1 % .

5 .4 ,6 .  La paridad del poder de compra (PPC)

E n  su versión m ás sim ple — d enom inad a versión absoluta— , esta teoría, debida a Gus- 
tav Cassel (1918), sostenía qu e los tipos de cam bio  tienen qu e ser tales qu e una m ism a 

cantidad  d e  dinero, convertida a las d ivisas de distintos países, debía m an tener la 
m ism a capacidad adquisitiva o poder de com pra en todos ellos. Ello significa qu e el 
tipo d e  cam bio es un m ero  factor de conversión  de los precios nacionales a precios 
extranjeros, es decir:

p
e0 =  y -  o  bien P, x e0 = Pd ,

donde P. es el precio en m on ed a extranjera, P ¡ el p recio  en la m oneda nacional o local, 
y e  es  el tipo de cam bio m oneda nacional/divisa en el m o m en to  actual.

EJEMPLO

El e jem p lo  m ás c lás ico  es el de la ham bu rguesa  de  M c D o n a ld 's :  Si un Big M ac cues ta  3 
eu ros  en M adr id , con 3 euros c o n ve r t id o s  a dó lares hem os  de poder co m p ra r  un  Big 
M a c  en N ueva  York , (y por ende, con  esos m ism os dó la res co n ve r t id o s  a yenes  se 
podría adqu ir ir  o tra en Tok io ) . Así, si el t ipo  de cam b io  es de 1 ,2  euros por dólar, una 
Big M ac ha de cos ta r  en Nueva York:

p  3
Pp = —  = ------  -  2 , 5 0  dólares.

e 0 1,2

Seg ú n  esta teoría, la Big M a c  ha de costar 2,50 dólares en N u ev a  York, ya que si no, 
se  prod ucir ían  op ortu n id ad es de arbitraje qu e acabarían igualando los precios en 
todos los países (esta es la ley del precio único: la libertad de com ercio  internacional 
iguala los precios en todos los países). En la realidad, sin em bargo , está igualdad no se 
cum ple, d eb id o  a la existencia de costes  de transporte, d erech o s de aduanas, restric­
ciones y diferenciación de productos. Por ello, hoy en día, se utiliza la versión retal iva

r v ^ i L -
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de la paridad di’ poder adquisitivo, por la cual el tipo de cam bio  entre  dos m o n ed as  se 
a justará hasta reflejar las variaciones de la inflación en los países. Es decir, la tasa de 
variación del tipo de cam bio  en un periodo ha d e  ser, ap roxim ad am ente , igual al dife­
rencial de inflación entre  d o s  p aíses  para el m ism o  p eriod o de tiempo:

~ t’" = IPC j -  ¡PC,

donde e { e s  el tipo de ca m b io  en el periodo 1; IP C  . es la tasa de v ariac ión  de la inflación 
en el país extranjero y  el IP C r, es la tasa de variación de la inflación nacional. Así, y de 
form a sim plificada, la paridad d e  poder adquisitivo  v iene a decir qu e las m on ed as de 
los p aíses  con altas tasas de inflación, se d epreciarán  con relación a aquellas de países 
con ba jas  tasas de inflación.

EJEMPLO

Si en la UME la in f lac ión  es del 3 ,5 %  y en Estados U n idos  es del 2 ,5 % ,  el prec io  del 
dó la r en euros ha de subir, ap rox im ada m en te ,  un  1%  para igualar el p rec io  en dólares 
de  los b ienes en am bos países. Si en el m o m e n to  ac tua l el t ipo  de cam b io  eu ro /dó la r  es 
de 1 ,1 7 6 5 ,  ¿Cuál será el t ipo  de cam b io  ap rox im ado  en el p róx im o  periodo? ¿Se apre ­
cia o se deprec ia  el euro?

(e, -  1,1 7 6 5 ) / 1 ,1 7 6 5  =  1 % ; e ,  = 1 ,1 8 8 3  euros /dó la r .  El p rec io  del dó la r en euros 
aum en ta ,  luego se p roduce  una deprec iac ión  de l euro.

En com p aracio n es  internacionales de agregados m acroeconóm icos, la P P C  se utili­
za para eludir las d ificultades qu e entraña la conversión  a u n a  m oneda com ú n , gen e­
ralm ente el dólar. El Banco M undial utiliza la PPC co m ú n m en te  para referirse a las 
parid ad es ca lcu ladas para una cesta fija de productos, au nqu e teóricam ente, la d en o ­
m inación m ás ad ecu ad a sería la de paridad de poder adquisitivo de las monedas. La cesta 
fija de p rod u ctos  es elaborada con un program a de com paración  internacional.

(7*\
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6.1 IN D IC A D O R ES FINANCIEROS

A sistim os, en las ú ltim as d écad as, a un  desarrollo  sin precedentes del sistem a fi­
nanciero y  de sus m ercad os, por lo qu e el estudio de su s principales instrum entos de 
análisis, los indicadores financieros, ad qu iere  prim ordial im portancia. En ellos hay que 
distinguir, principalm ente, los agreg ad os m onetarios, los tipos de interés y los indica­

d o res  de los m ercados financieros.

6 . 1 . 1 .  Los agregados monetarios

El conocim iento  d e  los agreg ad os m onetarios es crucial para el segu im iento  d e  la e v o ­
lución del crédito y de la liquidez y , fund am entalm ente , de la política m onetaria  de 
una econom ía . De una m an era  sim plificada, puede decirse qu e los agregados m on eta­
rios indican  la cantidad de dinero qu e circula p o r  un país, a lertando a los bancos cen­
trales de si existe  riesgo, o no, de inflación. Estos agregados m onetarios son seguidos 
tam bién por los inversores d ad o  qu e una m ay or cantidad  de dinero en circulación 
su p one una m ayor posib ilidad  de qu e suban los precios y los tipos de interés, encare­
c iénd ose  los créditos p rivad os y el coste  d e  invertir en Bolsa. A continuación vam os a 
defin ir  los m ás im portantes de m anera  simplificada.

• La circulación fiduciaria, in tegrada por el dinero legal (billetes y m oned as)  en cir­
culación, está com puesta  p or el efectivo en manos del público  y p or el efectivo en caja 
del sistema crediticio, d in ero  qu e d ich o  sistem a m antiene para a tend er la d e m a n ­
da d e  saldos de sus clientes.

fP'y I P i i h l i r n r i n n i K
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• Se denom ina oferta monetaria o M I a la sum a del efectivo en /nanos del público  y  los 
depósitos a la vista , es decir, las cu en tas  corrientes, q u e  se  caracterizan por ser de 
d isposición inmediata.

• La M 2 es el resultado de añadir  a M 1 los depósitos de ahorro, depósitos cuya dis­
posición no es tan inm ediata  p or necesitar un preaviso.

• M 3, o  d isponibilidades líquidas es el ob jetivo in term ed io  ad o p tad o  por el BCE, 
al igual qu e p or bancos centrales de otros países, para su estrategia d e  política 
m onetaria. La M 3 engloba: el dinero en circulación, los depósitos a la vista, los de 

ahorro a  m en os d e  2 años, los d ep ósitos  a plazo co n  preaviso  de tres m eses, los 
repos o cesiones de deuda con com p rom iso  de recom pra, las partic ipaciones en 
el m ercad o  m onetario  y los títulos de la d eu d a pública y p rivad a con am ortiza­
ción de hasta  2  años. Es decir, activos qu e se com portan  co m o  dinero o  com o 
depósitos bancarios.

6 . 1 . 2 .  Los tipos de interés

El tipo de interés se define com o el precio  del dinero, es decir, la cantidad que se  paga 
com o rem uneración de un  p réstam o o la retribución que se  percibe p or un depósito  a 
plazo o por una inversión. Así, cu a n d o  un b an co  presta d inero  exige, al prestatario, 
una rentabilidad en forma de porcentaje  sobre  el principal del préstam o, o tipo de 
interés. En una econom ía, cu and o los tipos de interés son bajos, la rem u neración  que 

el agente  econ ó m ico  recibe p o r  su s ahorros (generalm ente  m ateria lizados en  depósitos 
a plazo) es m u y  pequeña, p or lo qu e éste  acudirá a bolsa  u otros m ercados financieros 
que le o frezcan  m ayor rentabilidad. Los principales tipos de interés qu e se utilizan 
com o indicadores econ óm icos  son los siguientes:

a) Según su carácter oficial o privado, los tipos de interés pueden ser oficiales o 
privados. El tipo de interés oficial es  el tipo de interés establecido p or el BCE y  uti­
lizado para instrum entar la política  monetaria.

b) Según su p eriod o de extensión, se  d istingue entre tipos a corto y tipos a largo 
plazo. Los tipos de interés a corto plazo: son, por lo general, los tipos de interés a 
m en os de un año. Los tipos de interés a corto  plazo principales son : el tipo de 
interés interbancario, es decir, el tipo d e  interés al qu e los bancos se prestan dine­
ro entre  sí y que s irve  co m o  base p rim era  para d eterm in ar el coste  de los crédi­
tos, (día a día, sem anales, m ensuales , 3, 6 y 12 meses). En este  grupo destaca el 
EU KIBOR (E urope Interbank O ffered Rate) es un tipo de interés de con vergen ­
cia torinado por los tipos de interés de un club  elitista de los c inco  o  seis  bancos

\P\ n i d l  > P . i L l l n a r í »
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m as im portantes de cada país de la Unión Europea. C u an d o  el E U R IB O R  se 
refiere al tipo de interés a un día se le denom ina EON1A. D entro de los tipos de 
interés a corto  p lazo  tam bién  figuran los de los pagarés d e  em p resa  (a un año); 
y los  tipos del B C E  en sus operaciones de regulación  monetaria. Los tipos de 
interés a  largo plazo  son  aqu ellos  tipos de interés a m ás de un  año , generalm ente 
provenientes de los rend im ientos  de la d eu d a pública a  largo plazo (3, 5, ó 10 
años, norm alm ente) y los d e  las ob ligaciones privadas, co m o  los b o n o s  d e  las 
em presas. L o s  tipos de interés a  corto  plazo son , p or lo general, m ás  ba jos que 
los tipos de interés a  largo plazo, d eb id o  a la prontitud con qu e h a  d e  d evolver­

se  el principal del crédito.

c) Seg ú n  el tipo d e  op eración  a q u e  se refieren los tipos de interés, éstos pueden 
ser de activo y  de pasivo. Los tipos de interés de activo  son  aquellos qu e las en ti­
d ad es de crédito  cob ran  p or la concesión de préstam os. L o s  tipos de interés de 
pasivo  son los que éstas p ag an  p or los depósitos d e  sus clientes.

d) S e g ú n  cr ite r io s  de ren tab il id ad  los tipos de in terés  p u e d e n  ser  n o m in ales ,  
rea les  o efectivos. El tipo de interés nom inal ex p resa  el tan to  p o r  c ien to  que, 
so b re  el p rincipal,  r in d e  un d ep ósito , p réstam o  h ip o teca r io  etc .,  s in  ten er  en 
cu en ta  qu e una b u en a  parte  d e l  m ism o  tan só lo  refleja a u m e n to s  en  los 
p recios. El tipo de interés real, d e  m a y o r  in terés  para el inversor, refle ja , a p ro ­
x im a d a m e n te ,  el ren d im ien to  del activo  financiero  p or e n c im a  d e  la in­

flación:

T ip o  d e  Interés Real = T ip o  de Interés N om inal -  Inflación

El tipo de interés am ad  efectivo o tipo anual efectivo, tam b ién  d e n o m in a d o  
Tasa Anual Equivalente  (TA E) indica , co n  p rec is ió n , el co ste  total d e  un  p ré s ta ­
m o, d a d o  qu e los in tereses  qu e se  pagan o  se  a b o n a n  al a ñ o  no son  los n o m i­
nales s ino su p erio res  d ad a  la m a y o r  frecuencia  con la qu e las in stitu c ion es  
c red it ic ias  p ag an  o reciben  intereses. A d em á s  in c lu y en  los recarg o s  y las 
co m is io n e s  d e  ap ertu ra , etc. I’ara ca lcu lar  el interés qu e p a g a m o s  al añ o  rea l­
m en te  por n u e stro s  c ré d ito s  h ay  q u e  utilizar una fó rm u la  g en era l  d e  sencilla  

ap licación :

T A E  = ((1 + i/ni)'" -  1) + C om ision es  + Recargos

donde, i es el tipo de interés nom inal, m  es el n ú m ero  d e  veces  qu e se  paga 
interés al año.

•O Delta Publicaciones
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EJEMPLO

C alcu le  el t ip o  de in te rés  e fe c t iv o  anua l de  un  p ré s ta m o  para  la c o m p ra  de un 
a u to m ó v i l  que nos  c u e s ta  un  t ip o  de in te ré s  nom ina l anual del 1 2 %  por el que  hay 
que  rea liza r pagos  to d o s  los m eses  si el b anco  dec ide  no  c o b ra r  ni c o m is io n e s  ni 
recargos:

TAE =  (1 +  1 2/1 2 ) 12 -  1 =

=  ( 1 .0 1 ) 12 =  1 2 ,7 %

El t ipo  de in terés e fe c t ivo  anual es de 1 2 ,7 %  al año y  no del 1 2 % , y rep resen ta  lo que 
e fe c t iv a m e n te  pagam os en vez de l 1 2 %  dada la f r e c u e n t a  de los pagos.

EJEMPLO

Calcu le  el t ip o  de  in te rés  real de un  c ré d i to  si su  TAE  es  de l 8 ,2 5 % ,  las com is iones  de 
ape rtu ra  asc ienden al 0 , 0 5 %  del p r inc ipa l y el in c re m e n to  del IPC del ú l t im o  año asc ien­
de al 2 ,3 % .

T ip o  de In te rés Real =  TAE -  C om is iones  -  In f lac ión  =

= 8 ,2 5 %  -  0 , 0 5 %  -  2 .3 %  =  5 ,9 % .

e) Según su variabilidad pu ed e hablarse de tipos de interés fijos : aquellos que se 
m antienen constantes d u ran te  toda la vida del crédito  y tipos de interés variables, 
los qu e cam bian  a lo largo de la vida del crédito, d e  acu erd o  con u n a  referencia 
qu e se  pacta d e  an tem an o  al solicitar un crédito , com o, p o r  e jem plo, el I.IBOR. 
El tipo d e  interés fijo es de m ay or acogida entre  aquellos inversores qu e son 
aversos al riesgo o  qu e tem en q u e  la evolu ción  futura de los tipos de interés 
pueda serles desfavorable.

6. 1.2. 1. D ife renc ia l de in terés

El diferencial d e interés (spread), p r im a  d e  ren tab il id ad  o prim a de r iesgo , es la 
d iferen cia  en el n ú m ero  d e  p u n to s  p o rcen tu a le s  d e  ren d im ien to  q u e  ex igen  los 
in v erso res  para to m a r  p o s ic io n e s  en  u n  ac tiv o  o en un p a ís  en vez  d e  h acerlo  en 
otro. A sí, p u e d e  h ab larse  del d iferen cia l  de interés de ac tiv os  o  del d iferen cia l  de 
interés país.

:«•) D f l t »  P i i h l i r . u  i n m 's
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EJEMPLO

El d ife rencia l c red itic io  de tipos de in te rés de los bonos  es la d i fe renc ia  e n tre  el t ip o  de 
in te rés  que o frece  un bono , por e jem plo , de Iberdrola, m enos  el t ipo  de in te rés  de un 
Bono del Tesoro  de p lazo equ iva len te . C om o el Bono del Tesoro  es tá  l ibre de riesgo, 
d icha  d ife renc ia  rep resen ta  la p r im a  de riesgo que asum irá  el inve rsor por inve r t i r  en un 
Bono de Iberdro la, em presa  con  m ayor frag i l idad  cred it ic ia  que  el Estado.

El diferencial d e riesgo entre países, o prim a de riesgo país s e  viene calcu lando por la 
d iferencia  de los tipos de interés a largo plazo entre activos financieros equivalentes en 
a m b o s  países.

Diferencial de interés país = T ip o  de interés nacional -  T ip o  de interés del país

receptor de la inversión

EJEMPLO

D ete rm ine  si un inversor españo l inve rt irá  en Indonesia si los t ipos  de in te rés  son del 
1 3 % , para los Bonos del T eso ro  de Indonesia .

Para que un inve rsor españo l inv ie r ta  en Indonesia, el rend im ie n to  o t ipo  de  in terés de 
los Bonos del Tesoro a 1 0  años en Indonesia  (1 3 % ) ha de superar el de los Bonos a 10 
años  del Tesoro Español (5 % ),  dado que  el r iesgo de inve r t ir  en Indonesia es super io r  al 
de inve r t ir  en España, deb ido  a la m ayo r  frag il idad de la econom ía  ¡ndonesa. El inversor 
tend rá  que  realizar el s igu ien te  cá lcu lo  para d e te rm in a r  si el m a y o r  o  m eno r r iesgo s u b ­
je t iv o  de in ve r t i r  en o t ro  país queda com pen sado  por d icha p r im a  de riesgo.

D iferencia l de in te rés  país o pr im a de riesgo país =  1 3 %  -  5 %  =  8 % .

El inve rso r  inve rt irá  si con  un 8 %  se ve  com pen sado  por el r iesgo.

6 . 1 . 3 .  Los indicadores bursátiles

Un m ercado de valores o bolsa  es  un m ercad o  d o n d e  se n eg ocian  accion es , b o n o s ,  ob li­
g acion es  y otros t ítu los  q u e  cotizan. U na acción  es una p arte  a lícu ota  del cap ita l social 
de u n a  em p resa . Los bonos y  las obligaciones son  títulos rep resen ta tiv o s  de un  e m p ré s ­
tito, em itid o s  p or una en tid ad  pública  o privad a  p ara  ob ten er  financiación. Estos 
títu los incorporan la p rom esa  del em isor de pagar p er ió d icam en te  una can tid ad  pre­
fijada de a n tem a n o  (cupón) y de d evolver, a su vencim iento , la can tid ad  p restad a , por 
lo q u e  se  les d e n o m in a  títulos de renta fija .  Las accion es , sin em b arg o , son  títulos de 
renta variable  dado q u e  su v a lo r  cam bia  a lo largo del tiem po. Estas variac ion es  son
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recog id as p or los índices bursátiles. Un índice bursátil e s  un  in d ica d o r  qu e m id e  la 
evolu ción  de los v a lo res  co t izad o s  en  una bo lsa , m ás precisam en te , es un in d icad o r 
de las v ar iac io n es  en el valor d e  una m u estra  rep resen tativa  d e  las acc ion es  q u e  co ti­
z a n  e n  el merendó de valores. C u a n d o  se  d ice  qu e un  índice bursátil ,  p or e jem p lo , el 
ín d ice  G eneral de la Bolsa d e  M ad rid , ha  su b id o  un 2% , se  está in d ican d o  qu e el co n ­
junto de las a cc io n es  de dicha b o lsa  se  h an  rev a lo rizad o , en m ed ia , un  2 %  en su co ti­

zación.

En España, los principales índices bursátiles son : el ín d ic e  G en era l de la  B o ls a  de  
M ad rid  (IGBM ) y el IB EX -35. El IG B M  es el ind icad or de precios de la bolsa española 
qu e trad icion alm ente  ha tenido una m ayor d ifusión  y utilización. C o m p u esto  p or 113 
acciones, co n  base  10U en 1985, este  índice representa ap rox im ad am en te  el 9 2 %  de la 
capitalización total de la Bolsa de M adrid . El IB E X -35  está com p u esto  por los 35 v a lo ­
res m ás  líquidos de las cuatro  Bolsas esp añ olas  del M ercado Continuo, y  es ca lcu lado 
en tiem po real. El IB E X -35  e s  el índice utilizado en  la contratación  de op cion es  y  futu­
ros. Estos índices son , en  definitiva, los utilizados para m edir la evolución de los v a lo ­

res cotizados en los m ercad os  de nuestro  país.

Fuera  de nu estras  fronteras destacan:

• El índice N Y S E  Com posite :  es el índice de la bolsa de N ueva York, que incluye 
a todos los valores de la m ism a y  se  pondera por la capitalización bursátil de sus 

com pañías.

• El índice D o w  Jones Industrial:  es un índice qu e incluye a las 3 0  m ayores 
em p resas  industria les norteam ericanas cotizadas en la bolsa  de N u e v a  Y o rk  y  
q u e  se calcula por la m ed ia  aritm ética ponderada por el precio  de sus valores.

• El índice Standard and Poors 500 (S & P  500), el índice m ás negociad o del m u n ­
do, abarca  500 valores de la b o lsa  de N u ev a  York, entre  los cuales se engloban, 
4 0 0  valores industriales, 40  títulos de eléctricas, com pañías d e  agua, gas y 
energía, 2 0  d e  transporte y 40 financieros. T am bién  se  calcula p on d eran d o  p or la 
capita lización bursátil.

• El ín d ice  N A S D A Q : C u an d o las  transacciones se  realizan fuera d e  las bo lsas  ofi­
ciales, el indicador de m a y o r  utilización es el índice N A S D A Q  (National Asso- 
ciation o f  Secnrities Dealers A utom ated Quotation System) q u e  eng loba  3 .000  valores 
de com p añ ías ,  principalm ente  tecnológicas y de internet, co m o  M icrosoft, Intel, 
Apple, etc.

Fuera d e  N orteam érica  destacan el F T -S E 1 0 0  de la Bolsa d e  L ond res  q u e  abarca  a 
los 100 valores d e  m a y o r  capitalización de d ich a  bolsa, el C A C -40  de la Bolsa de París 
que incluye 40 valores, el D A X  Xetra (D eutsche Aklien Index) d e  la Bolsa d e  Francfort
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co m p ren d e los 3 0  títulos de las 3 0  em p resas  de m ayor capitalización  del m ercado, y el 
N ik k e i  que engloba los m ejores 225 valores de la Bolsa de Tokio.

En los últimos años se  han cread o  índices am plios representativos del m ercado de 
Europa corno el D o w  Jo n e s  S toxx  T M T  qu e incluye a 653  em p resas  eu ro p eas  con una 
capitalización en torno al 9 5 %  del m ercado eu ropeo  (U M E  y N oruega, Su ecia , Reino 
U n id o  y Suiza) y el D o w  Jo n e s  Euro Stoxx, concepto  sem ejante, pero para la U EM  que 
incluye 324 valores de la m ism a. L os  ín d ices  D ow  Jo n e s  S toxx  50 y D o w  Jo n e s  Euro 
Stoxx  50 son índices m ás  estrechos q u e  incluyen, ú n icam en te , a los 50 valores de 
m a y o r  im portancia d en tro  de Europa y de la U E M , respectivam ente.

P or último, otros ind icadores bursátiles de im portancia  son:

• El volum en de contratación: M id e  la cantidad  total d e  títulos d e  un m ercad o  de 
valores que han cam hiad o  de m an os durante un p eriod o de tiem po determ ina- 
do , generalm ente  en  un día. P or lo general, el volum en de contratación es exp re­
sad o  en valor o  en núm ero de contratos. El volum en de contratación ha de dis­
tinguirse del interés abierto  (open interest) qu e a lu d e al n ú m ero  total de 
contratos de opciones o d e  futuros qu e se  han iniciado en  un m o m en to  determ i­
nado.

• La cotización  o  p rec io  de m e rca d o  de un título: Es el v a lo r  al q u e  co n flu y e  la 
d e m a n d a  y la oferta de un d e te rm in a d o  título en b o lsa  o  en cu a lq u ier  otro 
m erca d o  o rg a n iz a d o . L as  co tizac io n e s  qu e se  p u b lica n  a d iar io  son: la de aper­
tura, la m áxim a, la m ínim a  y la d e  cierre  de la sesión . Por lo general, la cotización  
de una acción no  co in c id e  con su valor teórico, y o  q u e  éste  se  d e d u ce  d e l  b a la n ­
ce de la e m p resa  y no in flu y en  en él factores co m o  la liquidez ni las ap recia ­
c iones subjetivas d e  los ag en tes  qu e co n cu rre n  en  el m ercad o . El valor teórico  es 
el cociente  entre el v a lo r  del p a tr im o n io  neto  de la e m p resa  y el n ú m e ro  de

acciones.

El precio de una acción v iene dado por el valor actual de los d iv id end os y del precio 
futuro qu e los inversores esperan obtener. D ado que una peseta en el futuro tiene 
m e n o r  valor que una peseta  en el m o m en to  actual — es preferible una peseta hoy ya 
qu e p u ed o  depositarla en un banco o invertirla y  en  un futuro tendré esa m ism a pese­
ta m ás el tipo de interés o el rendim iento— , los d iv id en d o s (D ii\ )y  el precio  futuro (P,) 
qu e los inversores esperan obtener han de ser «descontados» o actualizados p or el ren­
d im ien to  esperado (r) d e  una acción, para calcular su precio  hoy. Así, el precio actual 
(P0) de una acción viene d ad o  por:

r T l  r K d í . i  f ’ n l  d i .  a i  i .
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EJEMPLO

Calcu lar el va lo r  ac tua l de una acc ión  de  Iberdro la  sab iendo  que, al año s igu ien te , el d iv i ­
dendo  que  se espera ob tene r  es de 0 , 1 0  eu ros  y  que su p rec io  f ina l será de 2 0  euros, 
si el rend im ie n to  esperado de  las acc iones  del se c to r  e léc tr ico  es del 1 5 % .

D iv. + P, 0 ,1  + 2 0  
P0 =  ------------   =--- ------ :— —  = 1 7 , 4 8  euros.

1 + r 1 +  0 , 1 5

La cotización, en el m ercado de dicha acción, ha de ser  n ecesariam ente  de 17,48 
euros, ya qu e si fuera superior, los inversores com prarían  otras acciones del sector 
eléctrico m ás baratas — co n  un rendim iento  superior—  d ep rim ien d o  la d em an d a  y 
p u jan d o  a la ba ja  el precio  de Iberdrola hasta  llegar a 17,48 euros.

• La capitalización bursátil: es el resultado de m ultiplicar la cotización  de un  valor 
por el n ú m ero  de acciones de una em presa determ inada.

• El P E R  o  Price-Earnings Ratio: es el ratio entre  el precio  actual de m ercado y  los 
beneficios netos del añ o  anterior p o r  acción, es decir, m id e  la relación entre  el 
precio qu e el m ercad o  está p agand o por la acción de una em p resa  y el beneficio 
que se  e s tá  ob ten ien d o de ella. El PER  sirve para determ inar si una acción  está 
cara  o barata. P or lo general, el PER  de una acción se  com p ara  con el PER  m edio 
de las acciones del sector (banca, papeleras, etc.). C u a n to  m ayor (m enor) sea  el 
PER de una acción com p arad a  con el PER  m edio de su sector  m ás  sobrevalorada 
(infravalorada) estará.

PER -  Precio de m ercado de la acción (P) -+■ Beneficio neto de los 12 ú ltim os m eses (B).

EJEMPLO

Calcu lar el PER de B M W  si su co t iza c ió n  es de 1 0 0  dó lares y el bene f ic io  ne to  reporta  
do  en el ú l t im o  año es de 10  dó la res por acc ión . Si el PER m ed io  del se c to r  au to m o  
v i l ís t ico  es de nueve , ¿cuál es  su s ign if icado?

B 10

Un PER de d iez s ign if ica  que por cada dólar de bene f ic io  que  repo r ta  una acc ión  d e te r ­
m inada se es tán  pagando diez en bolsa, C om o por las acc iones  del res to  del sec to r  se 
están pagando nueve , se podría dec ir  que está sobreva lorada.



SECTOR FINANCIERO 91

• La Volatilidad : Se  en tien d e  por volatilidad aquellas desv iaciones u  oscilaciones 
inesperadas, y gen era lm ente  rápidas, de una variable, com o el tipo d e  interés, 
cotización  de u n a  acción , tipo de ca m b io  o precios d e  los b ienes en general, con 
respecto a su m edia esperada. D ebido a qu e estas oscilaciones no son predeci­
bles, e s  decir, existe  inseguridad sobre cóm o van  a  evolu cionar las variables 
m encionadas, la volatilidad es s in ó n im o  de riesgo.

6 .1 .4 .  Los mercados de derivados: las opciones, los futuros y los swaps

Los mercados de derivados son m ercad o s d o n d e  se  negocian activos cu yo  valor está liga­
do al d e  activos y a  existentes, d en o m in ad o s  activos subyacentes, y  qu e sirven para la 
cobertura d e  riesgos de tipo d e  interés, tipo de cam bio, precios, etc., y para la esp ecu ­
lación. El activo su by acen te  pu ed e ser real o físico (com o los p rod u ctos  agrícolas, 
ganaderos, energéticos o m ineros, etc.) o  financieros (com o los tipos de interés, índices 
bursátiles, etc.).

6. 7.4. 7. Las opciones

Una opción  es un contrato  entre  d o s  partes qu e confiere  a su com p rad o r el derecho, 
pero  no la obligación, de com p rar  o  v en d er  un activo su by acen te  a un precio determ i­
n ad o  (precio de ejercicio) d u ran te  un periodo o en  u n a  fecha fijada d e  an tem an o (venci­
miento), a cam bio del p a g o  d e  una prima. La opción confiere  una obligación (y no un 
derecho) a su vend ed or de vender o  com p rar  el activo m en cion ad o a  un  precio d eter­
m in ad o (precio de e jercicio) en una fecha fijada de an tem an o (vencim iento). El precio 
de ejercicio  (strike) es el precio  de co m p ra  o  de venta del activo su by acen te  a  la opción.

6 . I . 4 . I . I .  O p c ió n  d e  c o m p r a  (ca li)  y o p c ió n  d e  v e n ta  (put)

U na op ción  de com pra (venta) o  cali (put) es un contrato  q u e  confiere a  su com prador 
el derecho a com prar (vender) el activo subyacente  a la m ism a a un precio  determ ina­
d o  de ejercicio durante  un  p eriod o o  en una fecha fijada d e  antem ano, a cam bio del 
pago de una prima. Evidentem ente , si al vencim iento  tengo el derecho a com p rar  un 
activo al precio de ejercicio (K) nunca lo haré (ejercitaré) si éste  es superior al de m erca­
d o  (S) ya qu e sería más barato  com prarlo  en el m ercado y o lv id am o s de la opción , por 
lo qu e el m áxim o qu e perderíam os es la prim a (p) pagada. De la m ism a m anera, si el 
precio  de m ercado del activo (S) es superior al de e jercicio (K), entonces sí qu e se ejerci­
tará la com pra, obten iendo un beneficio  por la diferencia (S -  K) m enos la prima p. Los 
contratos d e  opciones suelen ser sobre  un núm ero d e  u n id ad es del activo subyacente 
defin ido de antem ano, p or e jem p lo , para las opciones sobre  acciones es de 100 acciones.
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Beneficio/Perdida de la com pra  de una cali = (S -  K) -  p si S  > K. Si S  < K no se ejerce 

Benefic io/Pérdida de la com p ra  de un p u t = (K -  S) -  p si K >  S. Si K <  S  no se ejerce

EJEMPLO DE «CALL».

Un inversor desea adqu ir ir  una o p c ió n  de  co m p ra  sobre  una acc ión  de D isney con p re ­
c io  de e je rc ic io  de 3 0  dó la res y con una pr im a de 5 dó lares. Si a su v e n c im ie n to  el pre­
cio de la acc ión  es de 3 7  dólares, el inversor e je rc ita rá  su o p c ió n  y ob te n d rá  la acc ión 
de D isney por 30  dó lares o b te n ie n d o  un bene f ic io  de 2 dólares:

Benefic io  =  (S -  K) -  p =  3 7  -  3 0  -  5 =  2 dólares.

Si a su v e n c im ie n to  la acc ión  de D isn e y  ha ba jado  a 2 2  dó la res , el in v e rs o r  no  e jer­
cerá  la o p c ió n  p o rq u e  es  m ás b a ra to  c o m p ra r  la a cc ió n  po r  2 2  d ó la res  que  por 30 .  
Por s u p u e s to ,  en es te  caso , e x p e r im e n ta rá  la pé rd ida  de  los 5 dó la res  que  pagó  por 
la p r im a.

EJEMPLO DE «PUT»

El g e s to r  de  una carte ra  de acc iones  de M c D o n a ld 's ,  con un va lo r  de  2 .0 0 0  dólares, 
desea p ro tege rse  de  la pos ib le  caída en la co t izac ión  de las m ism as, para lo que adqu ie ­
re o pc iones  de ven ta  con prec io  de e je rc ic io  de 2 0  dó la res y con  una pr im a de 4  d ó la ­
res. Si cada acc ión  de M c D o n a ld 's  co t iza  a 2 0  dó la res y cada c o n t ra to  de  opc ión  es de 
1 0 0  acc iones, neces ita rá  com pra r  1 p u t  para p ro tege rse  ( 2 .0 0 0 /2 0  x  100 ).  Si al ve n c i­
m ie n to ,  el va lo r  de la carte ra  ha descend ido  a 1 .0 0 0  dólares, el ges to r  e je rcerá  su 
opc ión , vend iendo  las acc iones de la carte ra  po r  2 .0 0 0  dólares, con  lo que habrá o b te ­
n ido un bene f ic io  de 1 .0 0 0  dó lares m enos la pr im a pagada:

Benef ic io  =  K -  S -  p =  6 0 0 .

Si al v e n c im ie n to  el va lo r  de la ca r te ra  ha ascend ido  a 3 .0 0 0  el ges to r no  e je rcerá  la
op c ió n ,  pe rd iendo  la pr im a (4 x 1 0 0  =  4 0 0  dólares) pero  o b te n ie n d o  gananc ias  en la
ca r te ra  por va lo r  de 1 .0 0 0  dólares.

6 .1 .4 .1 .2 . La  r a t io  p u t / c a l l

La ratio  p u t/ca ll os un ind icad or qu e m u estra  el sen tim ien to  positivo o  negativo  de los 
inversores en los m ercad o s financieros. La ratio d iv id e  el núm ero de p iits  p or el n ú ­
m ero de calis  negociados en un m o m en to  d eterm inad o. Corno hem os visto, el inver­
sor com pra  o p cio n es  de venta o pu ts  cu an d o  desea tener el d erech o  a ven d er, es decir,
si quiere vender lo m ás  p robab le  es p orqu e cree q u e  el m ercad o  va a caer. C on  las
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o p cio n es  de com p ra  o calis su ced e lo contrario , e l  co m p ra d o r  ad qu iere  el d erech o  a 
com p rar, luego piensa q u e  p u ed en  subir  y  quiere asegu rarse  un precio. C u a n d o  el 
ratio  es alto, e llo  significa q u e  hay m ás inversores qu e p iensan qu e el m erca d o  va a ser 
bajista qu e alcista, d ad o  qu e las puts  están en el n u m erad o r  y  las cali en el d en o m in a­
dor y  v iceversa . Ahora bien, cu an d o  el ind icad or put/call se  acerca  a la unidad, valor 
co n s id erad o  extrem o, significa  qu e el m ercado está sob rev en d id o  ya qu e h ay  un 
«exceso» de vendedores p or lo qu e el valor  a lcan zad o  p or dicho ind icad or enciende 
una luz de a larm a sobre la  p osib ilid ad  de qu e en cu alqu ier  m o m en to  van  a cam biar 
las cosas  y  el m ercado va a e m p e z a r  a ser alcista. Si la ratio  es baja, es decir, inferior a 
0,5, es q u e  el sentim iento  d o m in an te  en  el m erca d o  es alcista dado q u e  se  están co m ­
p rand o m u ch a s  op cion es d e  co m p ra  y una ratio de tan red u cid as d im en sion es  nos 
estaría  av isan d o  de qu e el m ercad o  podría  estar a punto d e  cam b iar  de sentido y 
bajar. A quí se  adopta , a su vez, la h ipótesis  general de q u e  el m ercad o  de derivados 
va p or delante , o  tiene un  valor p red ic tiv o  sobre el m ercad o  al contad o  d a d o  que, si 
fuera de otro m anera , se d iv id irían  las acciones v en d id as  p o r  las co m p ra d a s  y  no las 
opciones.

6. 7 .4 .2 . Los fu tu ro s

U n contrato  de futuros es un contrato  estandarizado, diferido en el t iem po y  negocia­
d o  en m ercad os  organizados, por el qu e su poseedor se co m p ro m ete  a hacer entrega 
d e  un  activo subyacente  n o rm alizad o  en una fecha futura a un precio d eterm in ad o  de 
antem ano. Es necesario  diferenciarlos de los contratos a plazo  (forw ard) cu y o s  activos 
su by acen tes  no  están estand arizad os y cu y a s  partes esperan qu e se  realice la entrega 
efectiva en el m om en to  del vencim iento.

EJEMPLO

La em presa  Ke llogg 's , fa b r ica n te  de cerea les para el desayuno , ha de realizar una c o m ­
pra de  maíz de 1 0 .0 0 0  T m  den tro  de dos meses. En jun io , el c o n t ra to  de fu tu ro s  sobre 
maíz está a 3 ,3 2  dó lares la T m . A n te  el r iesgo de un alza en el prec io  del maíz, el fabr i­
ca n te  dec ide  que com pra rá  dos c o n t ra to s  de fu tu ro s  para cu b r ir  1 0 .0 0 0  T m  dado  que 
cada c o n t ra to  de  fu tu ro s  de maíz es de  5 .0 0 0  Tm. Si co m o  temía el fab r ican te , el p re ­
c io  del maíz sube por enc im a  de 3 ,3 2  a 3 ,4 2  dó lares entre  jun io  y  a g os to ,  es te  venderá  
los c o n t ra to s  y ob te n d rá  un  bene f ic io  para com pen sa r  el m a y o r  cos te  de la co m p ra  de 
maíz ob ten iendo , en el m ercado de fu tu ro s  un bene f ic io  de 1 .0 0 0  dó la res (0,1 x  
1 0 .0 0 0 ) .  Sin em bargo, si el p rec io  del maíz bajara por deba jo  de 3 ,3 2  dó la res expe r i­
m enta rá  pérd idas en el m ercado  de fu tu ro s  que quedarán com pen sadas  con  el m enor 
prec io  de adqu is ic ión  del maíz.
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6. 1.4.3. Los  swaps o pe rm u ta s  financieras

Los «sw aps» o  perm utas financieras  son  contratos privados negociados en mercados no 
organizados por los qu e las partes se  com p rom eten  a intercam biar flujos financieros en 
el futuro seg ú n  una fórm ula q u e  se establece en el contrato. P or lo general, s irven  para 
cubrir contingencias derivadas d e  los riesgos de tipo d e  interés o  divisas.

EJEMPLO

La em presa  de  ju g u e te s  M a t te l  desea pedir un p rés tam o  a t ip o  de in te rés  variab le para 
con tra rres ta r  las osc i lac iones  de  los ingresos l igados al t ipo  de  in te rés  var iab le  de  a lgu­
nas de  sus inve rs iones  f inancieras. M a t te l  (ca l if icada co m o  A) puede ped ir  p res tado  
dinero al 1 1 %  de in terés f i jo .  Sin em bargo , en los m ercados  de t ipos  var iab les  sólo 
podrá ob tene r  fo n d o s  a un  t ipo  EURIBOR a seis m eses m ás el 0 ,5 % .  O tra  em presa  de 
jugue tes , Famosa (c las if icada B) t iene  acceso  a f inanc iac ión  con t ipo  variab le EURIBOR 
a seis meses más el 1 ,0 % ,  y desea endeudarse a un t ipo  fi jo . D eb ido  a su m eno r ca l i f i ­
cac ión  cred it ic ia , el t ip o  de in te rés  que puede ob tene r  sería del 1 2 ,5 % .  C o m o  M a tte l  
desea endeudarse  a t ipo  var iab le  y Famosa a t ip o  f i jo  c o n tra ta n  un s w a p  en tre  ellas. 
Dado que M a t te l  t ie n e  venta ja  co m p a ra t iva  (en té rm in o s  re la tivos) en t ipos f i jos  y Fam o­
sa en variab les, dec iden  repart irse  las gananc ias  de esta ven ta ja  co m p a ra t iva .  La d is ­
crepanc ia  (1 %) entre  el d i fe renc ia l de t ip o s  f i jo s  (1 ,5 % )  y  variab les (0 ,5 % )  hace que sea 
bene f ic ioso  que M a tte l  se endeude  a t ip o  f i jo  y  Famosa a t ip o  var iab le  y que  se « in te r ­
cam b ien»  por m ed io  de un «sw ap»  los pagos  de in te reses que han de realizar, pagando 
M atte l los f lu jos  a t ip o  var iab le  y Famosa los de t ip o  f i jo ,  que es lo que deseaban en un 
pr inc ip io , aho rrándose  el 1 %.

f*A I i I I  I I
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EJERCICIOS PRÁCTICOS
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La selección de e jercicios que se proponen  y resuelven  al final del libro, tienen el 
propósito  ele ayudar al a lu m n o a com p ren d er y fijar m ejor los conceptos, a utilizar las 

estadísticas económ icas V a orientarle, de cara a los exám en es  a realizar en la as ign atu ­

ra durante  el curso.

PRIMER EJERCICIO PRACTICO__________________________________________

C onocid os los siguientes com pon en tes  del Producto  interior bruto:

—  C o n su m o ..................................................................................................................................... 283

—  C o n su m o  de capital f i jo ......................................................................................................  38
—  R em uneración de asa lar iad o s ..........................................................................................  164
—  Form ación bruta de c a p i ta l ...............................................................................................  31
—  Excedente de explotación  | Renta mixta, n e to s .....................................................  121
—  Im puestos sobre  la producción e im p o rta c ió n ........................................................ 40
—  Su bvenciones a la producción  e im p o rtac ió n ..........................................................  9

Calcúlese:

a) El Producto interior bruto a precios de m ercado.

b) El Saldo exterior de la Econom ía nacional.

u . , u i
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SO L U C IÓ N

a) PIBpm  = R S  + EEN  | R M N  +  C C F  + T / P M  -  Sb/ P M  =

= 1 6 4 +  121 + 3 8  + 4 0 - 9  = 354

PIBpm  = 354 ~

b) P IB p m  = C  + FBC + (X  -  M)

(X - M )  = PIBpm  - C - F B C  =

= 3 5 4 - 2 8 3 - 8 1  = - 1 0

| Sald o  exterior = - 1 0  

S E G U N D O  EJERCICIO PRÁCTICO________________________________________

C onocid os los siguientes co m p o n en tes  del Producto  interior bruto:

—  C o n su m o  f in a l ...........................................................................................................................  283

—  Form ación  bruta de capital f i jo ......................................................................................... 78
—  R em uneración  de a sa la r ia d o s ...........................................................................................  164
—  Variación  de e x is te n c ia s ......................................................................................................  3
—  E xp ortac iones  de b ienes y  serv ic ios ...............................................................................  62
—  Im portaciones de b ienes y  s e r v ic io s .............................................................................. 72

—  C o n su m o  d e  capital f i jo ........................................................................................................ 38
—  E xced en te  d e  explotación  | Renta mixta, n e to s ......................................................  121

Calcúlese:

a) El P rod u cto  interior bru to  a precios de mercado.

b) Los Im p u esto s  sobre  la producción e im portación netos de Subvenciones.

SO L U C IÓ N

a) PIBpm  = C  +  FB C F + V E  + X -  M  =

= 283 + 78 + 3  + 62 -  7 2  = 354

PIBpm  = 354
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b) PIBcf = RS + EEN | RM N  + C C F  -  

= 1 6 4 +  121 + 3 8  = 323 

T n / P M  = P I B p m -  P IB cf  =

=  354 -  323 = 31

Tñ/'PM = 31

TERCER EJERCICIO PRÁCTICO__________________________________ _______

C onocid os los siguientes com pon en tes  del Producto interior bruto:

—  Exportaciones de bienes y serv ic ios .............................................................................  62
—  Form ación bruta de c a p i ta l ..............................................................................................  81
—  R em uneración de asa lar iad o s .......................................................................................... 164
—  C o n su m o de capital f i jo ...................................................................................................... 38
—  Excedente de explotación  | Renta mixta, b r u to s ..................................................  159
—  Im puestos sobre  la p rod u cción  e im p o rta c ió n .......................................................  40
—  Su bvenciones a la p rod u cción  e  im p o rtac ió n .......................................................... 9
—  Im portaciones de b ienes y s e r v ic io s ............................................................................  72

Calcúlese:

a) El Producto interior bruto a precios de m ercado.

b) El C o n su m o  final.

a) P IBpm  = R S  + EEB | KMB + T / P M  -  Sb/ P M  =

= 164 + 159 + 4 0 - 9  = 354

P IB p m  = 354

b) PIBpm  = C  + FBC + X - M

C  = PIBpm -  FBC -  X + M  =

= 354 -  81 -  62  + 72 = 283

C  = 283 1

n . , u  .  r > . . l * l  i# í r i r  m *4w
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C U A R T O  EJERCICIO PRÁCTICO

C onocid os los siguientes com p on en tes  del Producto  interior bruto:

—  R em u n eración  de asa lar iad o s ..........................................................................................  164
—  Im puestos sobre  la producción  e im p o rta c ió n ........................................................ 40
—  Su bven cion es  a la producción  e  im p o rtac ió n .......................................................... 9
—  C o n su m o  fin a l.........................................................................................................................  283
—  Excedente d e  exp lotación  | Renta m ixta, b r u to s ..................................................  159
—  Form ación  bruta de capital f i jo .......................................................................................  78

—  Exp ortaciones de b ienes y serv ic ios .............................................................................  62
—  Im portaciones d e  b ienes y  s e rv ic io s ............................................................................  72

Calcúlese:

a) El Producto  interior bru to  a coste  de factores.

b) La Variación d e  existencias.

SOLUCIÓN

a) P IB cf  = RS + E E B  | R M B  =

= 164 + 159 = 323

P I B c f = 323 ~

b) Pl Bpm  = C  + E'BCF + V E + X -  M 

VF. =  P IB p m  -  C  -  FBC F -  X + M 

PIBpm  = PIBcf + T / P M  -  S b / P M

V E  = P IB cf  + T / P M  -  S b / P M  -  C  -  FB C F -  X  + M  = 

=  323 + 40 -  9  -  2 8 3  -  78 -  62 + 72 =  3

V E = 3

Q U IN T O  EJERCICIO PRÁ C TIC O

C o n ocid os  los s igu ientes  co m p o n en tes  del Producto  interior bruto:

—  R am as agraria  y pesquera ( V A B p m ) ............................................................................. 14
—  R am as industriales (V A B p m ) ...........................................................................................  119
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—  Exportaciones d e  b ienes y s e r v id o s ............................................................................. o 2
R am as de los servicios (V A B p m ) .................................................................................... 221

—  C o n su m o  de capita l f i jo .....................................................................................................  38

—  Im portaciones d e  b ienes y se rv ic io s ............................................................................  72

C a la d  ose:

a) El P ro d u cto  interior bruto a precios de mercado.

b) La d em an d a  interna.

a) PIBpm  = V A B p m  R. Ia + V A B p m  R.2a + V A B p m  R.3a =

= 14 + 119 + 221 = 3 5 4

| PIBpm  = 354

b) D em and a interna = C  + EBC

P IB p m  = C  + FBC + X -  M 

C  + FBC = PIBpm  -  X + M -  

= 354 -  62 + 72 = 364

D em and a interna = 364

SE X TO  EJERCICIO PRÁCTICO

C o n ocid os  los siguientes agregados:

—  C o n su m o  de capital f i jo ......................................................................................................  38
—  Im puestos sobre la p rod u cció n  e im p o rta c ió n .......................................................  40
—  Transferencias corrientes netas con el resto del m u n d o .................................... 1
—  Producto  interior bru to  a precios de m e r c a d o ........................................................ 354
—  Su bven cion es  a la producción  e im p ortació n .......................................................... 9
—  R en tas  netas de la propiedad con el resto del m u n d o .......................................  - 5

R em uneración  neta de asalariados co n  el resto del m u n d o ..............................  1

(«0 D e lta  P u b lic a c io n e s
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Calcúlese:

a) El Producto  nacional bruto a precios de mercado, 

h) La Renta nacional d isponib le  neta a precios de m ercado.

SOLUCIÓN

a) l’N B p m  = I’IB p m  + R nSrm  + R n P rm  =

= 354 f  1 + ( -5 )  =  350

P N B p m  = 350

b) R N D N  pm  = P N B p m  + T rn rm  - C C F  =

-  350  + i -  38  = 313

~ R Ñ D N p m  = 313 

SÉPTIM O  EJERCICIO P R Á C TIC O

C o n ocid os  los siguientes agregados:

—  Renta nacional neta a  coste de fa c to re s ......................................................................  281
—  Su bven cion es  a la producción  e im p o rtac ió n .......................................................... 9
—  Transferencias corrientes n etas  con el resto del m u n d o ...................................  1
—  Im puestos sobre la p rod u cción  e im p o rta c ió n .......................................................  40
—  C o n su m o  de capital f i jo ......................................................................................................  38
—  R em uneración  neta  de asalariados co n  el resto del m u n d o ............................  1
—  Rentas netas de la p ropied ad  con el resto del m u n d o .......................................  - 5

Calcúlese:

a) La Renta  nacional d isponib le  bruta a p recios  d e  m ercado

b) El Producto interior bruto a  precios d e  m ercado.

SO L U C IÓ N

a) R N D B pm = R N N  cf  + Trnrm  + C C F  + T / P M  -  S b / P M  =

= 281+38 + 1 + 4 0 - 9  = 351

RNDB pm = 351

o  D«*lta Publicaciones
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b) PIBpm  = R N D B  p m  -  T rm m  -  R nSrm  -  R n P rm  =

= 351 -  1 -  1 -  ( -5 )  = 354

| P IBpm = 354

O C T A V O  EJERCICIO PRÁCTICO ___ _________________________

C o n ocid os  los siguientes agregados:

—  Renta nacional d isp on ib le  neta a precios de m e r c a d o ......................................... 313
—  R em uneración neta de asalariados co n  el resto del m u n d o .............................. 1
—  Rentas netas de la propiedad con el resto del m u n d o ......................................... 5
—  Excedente  d e  explotación  | Renta mixta, b ru to s ....................................................  159
—  R em uneración  de a sa la r ia d o s ...........................................................................................  164
—  Su bvenciones a la producción  e  im p o rtac ió n ...........................................................  9

—  C o n su m o  de capital f i jo ........................................................................................................ 38
—  Im puestos sobre  la p rod u cción  e im p o rtac ió n ......................................................... 40

Calcúlese:

a) El Producto nacional bruto a precios de mercado.

b) Las Transferencias corrientes netas con el resto del m undo.

SOLUCIÓN]

a) P N B p m  = PIBpm  + R n Srm  + RnPrm  

P IB p m  = RS + E E B  | R M B + T / P M  -  Sb/PM

P N B p m  = RS + E E B  | R M B  + T / P M  -  Sb/ P M  + R nSrm  + R n P rm  -  

= 164 + 159 + 4 0  -  9 + 1 + ( -5 )  =

= 350

| P N B p m  = 35U

b) R N D B  pm  = P N B p m  + Trnrm  

R N D B  pm  = R N D N  pm  + C C F

= 313  + 38 = 351

€  D e ita  P u b lic a c io n e s
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Trnrm  = R N D B  p m  -  P N B p m  =

= 3 5 1 -  350  = 1

T  rnrm  = 1

N O V E N O  EJERCICIO PRÁCTICO_________________________________

C on los  siguientes saldos de una Balanza de Pagos, en m illones d e  euros:

—  Im portaciones F O B ................................................................................................................... 13.741
—  Exportaciones F O B ...................................................................................................................11.540
—  S e rv ic io s ........................................................................................................................................ 2.215
—  C u enta  de c a p ita l .....................................................................................................................  736
—  R e s e rv a s ........................................................................................................................................ 855
—  R e n ta s ............................................................................................................................................. -4 9 6
—  Errores y  o m is io n e s ................................................................................................................  700
—  T ran sferen cias  corrien tes .....................................................................................................  639

Calcúlese:

a) El Sa ld o  de la Balanza com ercia l es igual a  las Exportaciones (FO B) de mer-

b) El sa ld o  d e  la C u enta  corriente. 

SO L U C IÓ N

cancías m en o s  las Im portaciones (FO B) de mercancías.

I Sa ld o  de Balanza com ercial = 11.540 -  13.741 = -2 .201  m. euros

m ás m ercancías  q u e  las q u e  se  han exportado.

corrientes

£ Delta Publicación*^



EJERCICIOS PRACTICOS 1 0 3

El s igno positivo indica qu e tenem os superávit, p u esto  qu e con nuestro ah o­
rre) privado y los im puestos ten em os sufic iente  para hacer frente a la inversión 
privada y el gasto  público, f inanciando al resto del m u n d o

Sc/c = (A p -  Ip) + ( T n - G P ) .

DÉC IM O  EJERCICIO PRÁCTICO

C on los siguientes saldos d e  la Balanza d e  Pagos, en m illones d e  euros:

—  T u rism o y v ia jes .......................................................................................................................  1.911
—  Rentas del t ra b a jo ...................................................................................................................  - 1
—  Errores y o m is io n es ................................................................................................................ -2 1 5
—  Balanza co m e rc ia l .................................................................................................................... - 1 .897
—  Inversiones..................................................................................................................................  6 .836
—  Rentas de in v e rs ió n ................................................................................................................ -4 4 7
—  O tras  in v ers io n es ......................................................................................................................-6 .885
—  Transferencias corrien tes ....................................................................................................  500
—  O tros serv ic ios........................................................................................................................... -4 7 6
—  Transferencias de c a p i ta l ....................................................................................................  100
—  Derivados f in a n c iero s ...........................................................................................................  2

C a l c ú l e s e :

a) La Balanza p or C u enta  corriente.

b) La Cuenta Financiera del Banco  d e  España.

c) La C apacidad (-*-) o  N ecesid ad  ( - )  de F inanciación  de la Nación.

SO L U C IÓ N

a) El sa ld o  de la Balanza p or C u enta  corriente  es igual a la sum a de los saldos de 
la balanza  com ercial, servicios, rentas y  transferencias corrientes.

Sc/c =  -1 .8 9 7  + 1.911 -  4 7 6  -  I — 447  + 500  = 0150410  m. euros
*  v

S. d e  servicios S. rentas

El signo negativo indica que es necesaria financiación externa, ya que con 
nuestro Ahorro bruto no tenem os suficiente para hacer frente a la Inversión bruta.

<£ Delta Publicaciones
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b) El sistem a de la partida doble hace qu e la balanza de P agos esté  contablem ente  
equilibrada, e s  decir, la sum a d e  todos los saldos es igual a cero y, por tanto, 
p o d em o s ob ten er  el sa ld o  de la C u en ta  financiera del B.F..:

0  = Sa ld o  de Balanza p or C uenta corriente +  Transferencias de capital +

+ Inversiones + O tras  inversiones + D erivados financieros +

+ Errores y O m ision es  + C u enta  financiera del BE.

D esp ejando el Sa ld o  d e  la C u enta  financiera del BE

C uenta financiera del BE = 0  + 410 - 1 0 0  -  6 .836  +
+ 6.885 — 2 + 215  = 572 m. euros

Q u e significa una dism inución d e  los activos del Banco de España frente al 
exterior.

c) F.l saldo deficitario de la Balanza p or C uenta corriente  no  revela el préstam o 
q u e  se  requiere  del resto del m u nd o; para conocerlo , h ay  qu e añadir al sa ldo de 
la C uenta corriente, el sa ldo de la C u enta  de capital, es decir, las transferencias 
d e  capital y  la adquisición-enajenación de activos no  financieros no producidos, 
q u e  en  este e jercicio son  cero.

N ecesidad de Financiación _ Saldo de la Balanza Transferencias
de la N ación  ( - )  por C u en ta  corriente  de Capital

N FN  (-)  = -4 1 0  + 100 =  - 3 1 0  m . euros



P ara  nom brar a los agregados e indicadores m acroeconóm icos, las n u m erosas  exp re­
siones utilizadas y, en ocasiones, su extensión, hacen obligada la utilización de siglas 
en el texto y en los ejercicios. El catálogo qu e se acom paña de las m ism as trata, en la 
m ayoría  de los casos, de a justarse a las denom inaciones en español y a las letras ini­
ciales en m ayúscula, pero la coincidencia  de letras en u nos casos  y la co stu m b re  en 
otros no siem pre lo han permitido.

N uestro  deseo es el d e  qu e este  glosario, si bien no  pretende tener que ser de acep­
tación generalizada, s í sirva para u n a  m ejor com prensión  de la m ateria desarrollada y 
facilite la resolución de los ejercicios.

A: Ahorro
A B :  A h o r r o  B ru to

A A .P P . :  A d m i n i s t r a c i o n e s  P ú b l ic a s

b  y  s: B ie n e s  v s e r v ic io s* &

B: B r u to  ( i n c l u y e  C o n s u m o  d e  c a p i ta l  fijo)

C : C o n s u m o  f ina l  y  C a p i ta l .

C i :  C o n s u m o  i n t e r m e d i o  e  I n p u t s  y O u t p u t s  

i n t e r m e d io s  

C C D  C o n s u m o  d e  c a p i t a l  fijo

cf: C o s t e  d e  fa c to r e s  

CN'E: C o n t a b i l i d a d  N a c io n a l  d e  E s p a ñ a  

C N F :  C a p a c i d a d  o  N e c e s i d a d  d e  F i n a n ­

c ia c ió n  

D: D i s p o n i b l e  y D e m a n d a  

D F :  D e m a n d a  final 

E E B :  E x c e d e n t e  d e  e x p lo t a c ió n  b r u to

E E B  | R M B :  E x c e d e n te  d e  e x p lo t a c ió n  y  R en ­

ta m ix ta ,  b r u t o s  

F: F o r m a c i ó n  ( d e  c a p i ta l ) ,  F i jo  ( c o n s u m o  d e  

c a p i ta l )  y  F in a l  ( d e m a n d a )

E B C : F o r m a c i ó n  b r u t a  d e  c a p i ta l  

F B C F :  F o r m a c i ó n  b r u ta  d e  c a p i t a l  fijo 

G :  G a s t o  

i: In te r m e d io

I: Lnterior o  e n  e l  te rr i to r io  e c o n ó m i c o  

Ii: In p u ts  in te r m e d io s  o  C o n s u m o s  in te r m e d io s  

IP: In p u ts  P r im a r i o s .  ín d ic e  d e  P r e c io s  

I P M: ín d i c e  d e  p r e c io s  d e  im p o r t a c ió n  

I P X: í n d i c e  d e  p r e c io s  d e  e x p o r t a c ió n  

tsfl:  I n s t i tu c io n e s  s in  f in e s  d e  lu c r o  (al s e r v i ­

c i o  d e  lo s  h o g a r e s )
IT: Total R e c u r s o s  o  In p u t  total
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IV A : I m p u e s t o  s o b r e  e l  v a l o r  a ñ a d id o  

K: P r e c io  d e  e je r c ic io  
\1: I m p o r t a c io n e s  d e  b i e n e s  y  s e r v ic io s  

N: N a c i o n a l  y  N e to
n: N e to  d e  s a ld o  o  d i fe r e n c ia  ( T r a n s fe r e n c ia s ,  

S u b v e n c i o n e s ,  I m p u e s t o s ,  e tc .)

O i:  O u t p u t s  in t e r m e d i o s ,  c o n s u m o s  in te r m e ­

d io s  y  D e m a n d a  in te r m e d ia  

O T :  T o ta l  e m p l e o s  o  O u t p u t  total 

P :  P r o d u c c ió n  d e  b ie n e s  y  s e r v ic io s .  P r o p ie ­

d a d  (R e n ta s ) ,  P re c io  d e  u n a  a c c ió n  

p : P r im a  d e  u n a  o p c i ó n  

p m :  P r e c io s  d e  m e r c a d o  

P IB :  P r o d u c t o  in te r io r  b ru to  

P N B :  P r o d u c t o  n a c io n a l  b r u to

r: T a s a  d e  v a r ia c ió n  o c r e c im ie n t o  v re n d í-
0

m ie n to
R: R e n ta s  y  R e m u n e r a c io n e s .  R a m a s  d e  a c t i ­

v id a d

r m :  R e s to  d e l  m u n d o  (al o  del)

R M B :  R e n ta  m ix ta  b ru ta  

R 1 .fl: R a m a s  a g r a r ia s  y  p e s q u e ra .

R  2 .“: R a m a s  in d u s tr ia le s  

R 3 . a: R a m a s  d e  los s e rv ic io s  

R N D B p m :  R e n t a  n a c i o n a l  d i s p o n i b l e  b r u t a  

a pm

R N B p m :  R e n ta  n a c io n a l  b ru ta  a p m  

R P : R e n t a s  d e  la p r o p ie d a d  

R R I :  R e la c ió n  rea l  d e  in t e r c a m b io  

RS: R e m u n e r a c io n e s  s a la r ia le s  ( d e  a sa la r ia d o s )  

R S P r m :  R e m u n e r a c i ó n  d e  a s a la r ia d o s  y  R e n ­

tas d e  la p r o p i e d a d ,  c o n  el r .m . (R. d e  fa c ­

tores  o  p r im a r ia s )

S B C :  S i s t e m a  E u r o p e o  d e  C u e n t a s  ( E c o n ó m i ­

c a s  In te g r a d a s  1970) ( N a c i o n a l e s  y  R e g io ­

n a le s  1995 )

S C N :  S i s te m a  d e  C u e n t a s  N a c io n a le s  

S: S a la r ia le s  o  d e  a s a la r ia d o s .  P r e c io  d e  m e r ­

c a d o  d e  u n a  a c c ió n  

Sb :  S u b v e n c i o n e s

S b / P M  S u b v e n c i o n e s  a la  p r o d u c c ió n  y  a la 

im  p o r ta c ió n  

S C c :  S a l d o  d e  C u e n t a  c o r r i e n t e  ( e q u i v a l e n ­

te  a  S a l d o  d e  o p e r a c i o n e s  c o r r i e n t e s  c o n  

el rm )

S C F :  S a l d o  d e  o p e r a c i o n e s  f i n a n c i e r a s  ( a c ­

t iv o s  f i n a n c i e r o s  v p a s i v o s )  ( e q u i v a l e n ­

te  a S a l d o  d e  o p e r a c i o n e s  f i n a n c i e r a s  c o n  

e l  r .m .)

T / P M :  I m p u e s t o s  s o b r e  la  p r o d u c c ió n  y  la 

im p o r ta c ió n  

T n / P M :  I m p u e s t o s  n e t o s  d e  s u b v e n c i o n e s  

d e  f a c t o r e s  s o b r e  p r o d u c c i ó n  e  i m p o r ­

ta c ió n  

Te: T a s a  d e  c o b e r tu r a  

T IO :  T a b l a s  in p u t - o u lp u t  

Tr: T r a n s f e r e n c i a s  c o r r ie n te s .

T r r m :  T r a n s f e r e n c i a s  c o r r ie n te s  al o  d e l  r .m .

T r  C :  T r a n s fe r e n c ia s  d e  ca p ita l

T r C r m :  T r a n s f e r e n c ia s  d e  c a p i t a l  al o  d e l  r.m.

U P H :  U n i d a d e s  d e  p r o d u c c ió n  h o m o g é n e a s

V A : V a lo r  a ñ a d id o

V A B :  V a lo r  a ñ a d i d o  b r u to

V E: V a r ia c ió n  d e  e x is te n c ia s

X : E x p o r t a c io n e s  d e  b ie n e s  y  s e rv ic io s


