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Marco teorico

1. El registro exterior de la economia. La balanza de pagos
2. Balanzas parciales de la balanza de pagos
3. La balanza de pagos espafiola

1. El registro exterior de la economia. La balanza de pagos

Necesidad de registrar al transacciones con el exterior: De la misma forma que una

empresa hecesita contabilizar sus activos y pasivos, ingresos y gastos, los paises precisan
reflejar el conjunto de sus intercambios con el exterior. Ademds de ser una informacién de
vital importancia para tomar decisiones en politica econémica.

Concepto de balanza de pagos: El registro donde se anotan las transacciones con el

exterior se le denomina balanza de pagos, que, segln la definicién acufiada por el Fondo
Monetario Internacional es “el registro sistemdtico de las transacciones econémicas
ocurridas durante un periodo de tiempo determinado entre los residentes de un pais y los
residentes del resto del mundo”.

Sinos detenemos en las partes del concepto, nos encontramos: En primer lugar: “el registro
sistemdtico”, pero ¢Cudl es su significado?.

El registro sistemdtico (siguiendo un orden) se efectiia con el método de partida doble (todo
ingreso supone un pago). Es un sistema que permite un equilibrio contable de la balanza de
pagos: Los ingresos suman igual que los pagos. En el préximo ejemplo veremos como funciona.

Ensegundo lugar, se resalta:"....... de las transacciones econémicas” ¢Qué entendemos por
transacciones econémicas?

Denominamos fransaccién econémica a cualquier intercambio de valores que pueda incluirse
entre alguno de los siguientes:

. Compra y venta de bienes y servicios a cambio de partidas financieras.
N Trueque de bienes y servicios.

o Cambio de unas partidas financieras por otras.

o Suministro o adquisicién de bienes y servicios sin compensacidn.

o Suministro o adquisicién de partidas financieras sin compensacién.

A continuacién, exponemos un ejemplo de contabilizacion de una balanza de pagos muy

simplificada, que nos ayude a comprender su sistema de registro. Ejemplo: Operaciones

exteriores de un pais A en 200X:

1) Exporta bienes por valor de 20.000 unidades monetarias (u.m.), de las cuales se
cobran 12.000 y el resto (8.000) se cobrardn en el plazo de 3 afios.

2%) Importa por valor de 25.000 u.m., pagando 14.000 y el resto en un plazo de 15 meses
(11.000).
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3% Los turistas que visitan el pais "A" gastan 15.000 u.m.
4°) Los emigrantes en otros paises envian al pais "A" 5.500 u.m. de transferencias

corrientes.

Las empresas del pais "A" invierten en otros paises 4.500 u.m.
Las empresas extranjeras invierten en el pais "A" 7.000 u.m.

Por intereses de préstamos con el exterior se pagan 500 u.m.
Los turistas del pais A viajan al exterior y gastan 4.000 u.m.

¢Cémo debemos anotar estas operaciones en la Balanza de pagos?

5%)
6%)
7%) Para inversiones en carreteras se reciben del exterior por 3.000 u.m.
8%)
9%)

El registro lo efectuamos en un formato con tres columnas: Una, para los conceptos, otra,

para ingresos y variacién de pasivos y, la Gltima, para pagos y variacién de activos, mediante

el principio de la partida doble:

Conceptos Ingresos Pagos
Mercancias 20.000 (1) 25.000 (2)
Balanza por Servicios 15.000 (3) 4.000 (9)
cuenta
corriente Rentas 500 (8)
Transferencias corrientes 5.500 (4)
Balanza cuenta | Trasferencias de capital 3.000 (7)
de capital
Variacién Variacién de
pasivos activos
Inversiones del pais en el 4500 (b)
exterior
Balanza por Inversiones del exterior 7.000 (6)
cuenta en el pais
financiera Otras inversiones 11.000 (2) 8.000 (1)
Reservas 14.000 (2) 12.000 (1)
4500 (5) 15.000 (3)
500 (8) 5.500 (4)
4.000 (9) 7.000 (6)
3.000 (7)
Totales 84.500 84.500
Este es el comentario de las operaciones:
1?) Las exportaciones (20.000) las anotamos en ingresos de mercancias. Mientras que

en la variacién de activos se produce un aumento de reservas por el cobro (12.000)

y de los activos comerciales en el exterior (otras inversiones) por el resto (8.000).
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Las importaciones (25.000) las anotamos en pagos de mercancias. La variacién de
reservas disminuye (14.000) y aumentan los pasivos con el exterior (otras
inversiones) por el resto (11.000).

El furismo supone un aumento de los ingresos y de las reservas (15.000).

Las remesas que los emigrantes del pais "A" envian, aumentan los ingresos por
transferencias corrientes (5.500) y los activos de reservas (5.500).

La inversién del pais "A" en el exterior incrementan los activos en el exterior y
disminuyen las reservas (4.500).

La inversién exterior en el pais "A" aumentan los pasivos con el exterior y los activos
por reservas (7.000).

Las fransferencias para invertir en carreteras incrementan los ingresos por
transferencias de capital y los activos por reservas (3.000).

Los intereses suponen pagos de rentas de capital y una disminucién de los activos de
reservas (500).

La salida de turistas nacionales al extranjero suponen pagos de servicios y
disminucién de los activos de reservas (4.000).

En resumen, éstos son los saldos de las balanzas:

Balanzas Saldos
(u.m.)
Mercancias -5.000
Balanza pOl‘. Servicios 11.000
cuenta corriente
Rentas -500
Transferencias corrientes 5.500
Balanza cuenta de | Transferencias de capital 3.000
capital
Inversiones del pais en el exterior -4.500
Balanza !)OI" . Inversiones del exterior en el pais 7.000
cuenta financiera
Otras inversiones 3.000
Reservas -19.500

Déficit y superavit de las balanzas parciales: La suma de los saldos es igual a cero (partida

doble). Los saldos negativos indican déficit de las distintas balanzas parciales y los saldos

positivos indican superdvit. El signo negativo (déficit) en la balanza de mercancias (balanza

comercial) significa que las importaciones superan a las exportaciones. El saldo positivo

(superdvit) en la balanza de servicios indica que los ingresos por servicios superan a los pagos.

El saldo negativo de rentas indica que los pagos son superiores a los ingresos. Los saldos

positivos en transferencias corrientes y de capital determinan que los ingresos son

superiores a los pagos.

Las inversiones del pais en el exterior tienen signo negativo, indicando un aumento de los

activos con respecto al resto del mundo. Sin embargo, las inversiones exteriores en el pais
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tienen signo positivo e indican un aumento de los pasivos con el resto del mundo. Ofras
inversiones presentan un saldo positivo lo que supone un incremento neto de los pasivos. Por
Gltimo, y debido al método de anotacion contable, un signo negativo en reservas equivale
a un aumento de los activos de reservas del resto del mundo.

Equilibrio contable no es igual que balanza de pagos equilibrada: Pero que la balanza de
transacciones con el exterior mantenga un equilibrio contable, no significa que no existan

desequilibrios econémicos. Como ocurre en nuestro ejemplo con el déficit de la balanza
comercial.

Balanzas parciales de la balanza de pagos

Balanzas parciales: Los saldos de la balanza de pagos presentan la siguiente estructura:

1. Balanza por cuenta corriente

1.1. Balanza comercial o de mercancias.
1.2. Balanza de servicios.

1.3. Balanza de rentas.

1.4. Balanza de transferencias corrientes.

2. Balanza por cuenta de capital

2.1. Transferencias de capital.
2.2. Adquisicién/enajenacidn de activos inmateriales y activos no productivos.

3. Balanza por cuenta financiera

3.1. Inversiones del pais en el exterior.

3.2. Inversiones del exterior en el pais.

3.3. Otras inversiones del pais en el exterior y del exterior en el pais.
3.4. Activos de reservas.

4. Errores y omisiones.
Los errores y omisiones son una partida que intenta cubrir las deficiencias de
informacién estadistica para que el saldo total resultante de todas las balanzas sea

cero.

Balanza por cuenta corriente: La balanza por cuenta corriente la engloban las siguientes
balanzas:

a) Balanza comercial, compuesta por las importaciones y exportaciones.

b) Balanza de servicios. Se incluyen las transacciones de bienes inmateriales como el
turismo, transportes, asistencia técnica, etc.)

c) Balanza de rentas de trabajo y capital. Se registran los trabajos de servicios
profesionales y rentas de intereses, dividendos y alquileres.
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d) Balanza de transferencias corrientes con el exterior. Se contabilizan las remesas
de emigrantes que se reciben y que se fransfieren al exterior y el resto de
transferencias piblicas y privadas para financiar el gasto corriente.

El resultado de la balanza por cuenta corriente podrd ser igual, mayor o menor que
cero. Siesigual acero, diremos que la balanza por cuenta corriente estd equilibrada,
si es menor que cero, que existe un déficit, y si es mayor que cero, que la balanza por
cuenta corriente manifiesta un superdvit con el exterior.

Balanza por cta. cte = balanza comercial + servicios + rentas + transferencias ctes.

Saldo de la balanza por cta. cte. Resultado
0 Equilibrada
>0 Superdvit
<0 Déficit

Balanza por cuenta de capital. Comprende las transferencias para financiar inversiones y

obras publicas (transferencias para financiar capital permanente) y las adquisiciones y
enajenaciones de activos inmateriales (patentes, marcas, derechos de autor, etc) y activos
no financieros no productivos (terrenos, subsuelo, etc.).

Si el saldo es positivo, la balanza tiene superdvit, si es negativo, déficit y si es cero, la
balanza estd en equilibrio.

Balanza de capital = Transferencias de capital + adquis./enaj. activos inmateriales y
no productivos

Saldo de la Balanza de capital Resultado
0 Equilibrada
>0 Superdvit
<0 Déficit

Balanza financiera: Agrupa a las siguientes partidas:

1. Inversiones del pais en el exterior. Comprende las inversiones directas duraderas,
las de cartera (acciones, obligaciones, bonos, etc.) y en derivados financieros
(futuros y opciones).

2. Inversiones del exterior en el pais. Inversiones de sentido contrario al anterior.

3. Otras inversiones. Agrupa inversiones de otra naturaleza a la sefialada en los puntos
anteriores del pais en el exterior y del exterior en el pais. Ej.: Préstamos y créditos
comerciales o financieros de corto y largo plazo, depdsitos y otras cuentas por
cobrar o pagar.

4. Activos de reservas. Recogen los flujos monetarios de las variaciones de activos de
divisas por fransacciones con el exterior, tanto como contrapartida a los flujos
reales de bienes, servicios y financiacién, como de los movimientos auténomos de
divisas que efectla el Banco central del pais.
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Su saldo, como en los casos anteriores, podrad ser igual, mayor o inferior a cero, indicando
respectivamente, situaciones de equilibrio, superdvit o déficit.

Balanza financiera = Inversiones del pais en el exterior + Inversiones del exterior en
el pais + Otras inversiones + reservas

En resumen:

Saldo Balanza de Pagos = O = saldo cta. cte. + saldo cta. capital + saldo cta.
financiera + errores y omisiones

Como se ha comentado en el aparado anterior, el equilibrio contable de la balanza de pagos
no quiere decir que no existan desequilibrios econémicos. En nuestro ejemplo:

Balanza de pagos Saldos

(u.m.)
Bienes (balanza comercial) ......... ... ... . . . .. ... ... -5000
SerVICIOS . 11.000
Rentas -500
Transferencias corrientes . ........... ... ... ......... 5.500
Balanza por cuenta corriente . . . . . ... ....... 11.000
Transferencias de capital .. ............ ... ... ... .... 3.000

Adquisiciones y enajenaciones de activos inmateriales . ... -

Balanza por cuenta de capital . . . . . ... ... ... 3.000
Inversiones enel exterior ......... ... ... ... ...... -4.500
Inversiones del exterior ............... ... ... ...... 7.000
Otras inversiones ................... ... 3.000
Variacion de activos enreservas ...................... -19.500
Balanza financiera . . . . . . . . . ... ... -14.000

Erroresy omisiones ................. ... -

El saldo negativo de variacién de activos en reservas de divisas no significa que hayan
disminuido. Es todo lo contrario, indican que las reservas de divisas de otros paises se han
incrementado en 19.500 u.m. El aumento de reservas se debe al superdvit de servicios y
transferencias corrientes que compensan ampliamente el déficit de la balanza comercial y
de rentas de trabajo y capital y a las mayores inversiones del exterior en el pais con
respecto a las realizadas en el exterior.
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La balanza de pagos espaiiola

En la balanza de pagos de Espafia, dltimos cincuenta afios, cabe distinguir dos etapas:

La primera etapa caracterizada por un déficit comercial que era superado por el superdvit
de los servicios del turismo extranjero en nuestro pais y de las transferencias corrientes
de los emigrantes espafioles, con unas inversiones en Espafia muy superiores a las de las
empresas espafiolas en el resto del mundo. En resumen, las necesidades de financiacién de
la economia espafiola en sus relaciones con el exterior eran ampliamente superadas y ello
determinaba un incrementa de los activos de reservas en divisas.

La segunda etapa, que tiene su origen con la entrada en la Comunidad Econémica Europea en
1986, supone en giro en la estructura de la balanza de pagos: El secular déficit comercial
continda, las entradas de divisas por el concepto de turismo extranjero tocan techo, las
remesas de inmigrantes superan a los de los emigrantes espafioles, lo que supone que la
balanza por cuenta corriente de tener superdvit pase a ser deficitaria. Las transferencias
de capital se incrementan considerablemente por los fondos estructurales recibidos de la
Unién Europea. Y las inversiones directas de empresas espafiolas en el extranjero se
incrementan por encima de las de empresas extranjeras en nuestro pais, aunque las
inversiones extranjeras en las Bolsas espafiolas (cartera) compensaban las necesidades de
financiacién de la economia, sobre todo por el déficit de la balanza por cuenta corriente.
Tendencia que se observa en las balanzas de pagos de 2005 y 2006:

o El déficit por cuenta corriente se incrementa en un 29,1% de 2006 a 2005 con un
comportamiento negativo de todas las balanzas parciales: El déficit comercial
aumenta un 16,8%, el superdvit de servicios disminuye en un 11,1%, el déficit de
rentas de capital y trabajo empeora un 18,7% y el déficit de las transferencias
corrientes fambién aumenta enun 67 ,5%. El déficit comercial actual supone un 8,8%
del PIB, 1,4 puntos mds que el afio anterior, y sélo lo supera Portugal dentro de la
UME. No obstante, se observa una recuperacién de las exportaciones a un mayor
ritmo de crecimiento que las importaciones, aunque éstas siguen siendo superiores.

. El superdvit de la balanza de capital se reduce en un 22,8%, como consecuencia de
los fondos estructurales de la UE que Espafia estd dejando de recibir.

. Todo ello supone un incremento de las necesidades de financiacién de las relaciones
econémicas con el exterior de un 36,2% con respecto a 2005, que se supera sobre
todo con las inversiones en cartera conh un aumento del 221%, aunque las inversiones
directas suponen un aumento de la financiacién al resto del mundo del 277%, pero
partiendo de unos valores absolutos mucho menores de inversiones directas.

. Todo ello ha supuesto un incremento de los activos frente al Eurosistema y otros
activos netos y un aumento mucho menor de las reservas en divisas.
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Balanza de Pagos de Espaiia

2005 2006 Saldos
%
Millones de euros Ingresos Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo aa.
Cuenta corriente 279494 346122 -66628 308453 394479 -86026 29,1
Balanza comercial 156375 225344 -68969 172107 252652 -80545 16,8
Servicios 75410 2776 22634 81914 61799 20115 -11,1
Rentas 31312 48520 -17208 37464 57893 -20429 18,7
Transferencias corrientes 16397 19483 -3086 16968 22136 -5168 67,5
Cuenta de capital 8885 913 7972 7652 1494 6158 -22,8
Necesidad de financiacién 288379 347035 -58656 316105 395973 -79868 36,2
Variacién | Variacién VP - VA Variacién | Variacién VP - VA
pasivos activos pasivos activos

Cuenta financiera 59552 83.211 39,7
Excluido Banco de Espafia 61812 109026 76,4
Inversiones directas -12693 -47847 277
De Espafia en el exterior 31177 -31177 61437 -61437 97,1
Del exterior en Espafia 18484 18484 13591 13591 -26.5
Inversiones en cartera 16599 185847 221
De Espafia en el exterior 46258 -46258 -1666 1666
Del exterior en Espafia 62857 62857 184181 184181 34,8
Otras inversiones 16599 -30675
De Espafia en el exterior 46258 -46258 64805 -64805 40,1
Del exterior en Espafia 62857 62857 34130 34130 -457
Derivados financieros 16 1701 | 10531,3
Banco de Espafia -2261 -25812 1041,6
Reservas 1493 -480
Activos frente Eurosistema 14855 -12327
Otros activos netos -18555 -13008 -29,9
Errores y omisiones -896 -3343 | 273,1

a.a. = afio anterior
Fuente: Area de estudios de Caja Madrid. Banco de Espafia.
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Parte practica

1. Diga sies verdadera o falsa la siguiente afirmacion, razonando surespuesta: “Cuando las
exportaciones de bienes son mayores a las importaciones de bienes decimos que hay un
superavit de la balanza por cuenta corriente”

Falso. Cuando las exportaciones son mayores que las importaciones existe un superavit de la balanza
comercial. La balanza por cuenta corriente engloba las siguientes balanzas parciales: 1. Comercial. 2.
Servicios (turismo, transportes, asistencia técnica, rentas de patentes, etc.). 3. Rentas de trabajo y capital
(servicios profesionales, intereses, dividendos y alquileres) y 4. Transferencias corrientes (remesas de
emigrantes y demas transferencias para financiar el gasto corriente de los agentes econdémicos). El
superavit de la balanza por cuenta corriente puede venir por un superavit de la balanza comercial o del
resto de las balanzas parciales. Incluso puede ocurrir que, habiendo un déficit en la balanza comercial,
la balanza por cuenta corriente sea positiva, porque el saldo negativo de la balanza comercial se
compense con el resto de balanzas parciales positivas que la componen. La Balanza de pagos espafiola
durante muchos afios ha tenido esta caracteristica: el déficit de la balanza comercial se ha compensado
con el superavit de la balanza de servicios y transferencias del exterior, sobre todo del turismo y remesas
de emigrantes, lo que hacia que la balanza por cuenta corriente fuera de superavit.

2. Comente la balanza de pagos en términos generales

Lo mismo que las empresas necesitan registrar sus operaciones en balances de situacion, los paises
registran sus operaciones con el exterior en la balanza de pagos. La balanza de pagos, segun el Fondo
Monetario Internacional, es un registro sistematico de las transacciones econémicas ocurridas durante un
periodo de tiempo entre los residentes de un pais y los residentes del resto del mundo. Es un registro
sistematico, porque parte de un registro por partida doble, donde cada operacion se registra dos veces:
como ingreso y como pago en alguna de las partidas o balanzas parciales. La estructura de la balanza de
pagos la componen:

1. Balanza por cuenta corriente, con los siguientes apartados: Balanza comercial o de mercancias
(exportaciones e importaciones), balanza de servicios (turismo, transportes, asistencia técnica, rentas de
patentes, etc.), balanza de rentas de trabajo y capital (servicios profesionales, intereses, dividendos y
alquileres) y balanza de transferencias corrientes (remesas de emigrantes y transferencias para financiar
el gasto corriente de los agentes econdémicos).

2. Balanza por cuenta de capital, con los siguientes apartados: Transferencias de capital para financiar
inversiones, obras publicas y las adquisiciones y enajenaciones de activos inmateriales (patentes, marcas,
. .) y activos no financieros no productivos (terrenos, subsuelo, .. ).

3. Balanza por cuenta financiera, con los siguientes apartados: Inversiones del pais en el exterior
(inversiones directas duraderas, en acciones, obligaciones, bonos y derivados financieros), inversiones
del exterior en el pais (inversiones en el sentido contrario al anterior), otras inversiones (préstamos y
créditos comerciales o financieros. depésitos) y activos en reservas (flujos monetarios de divisas).

4. Errores y omisiones. Son errores u omisiones producidos por las diferencias entre las distintas fuentes
estadisticas disponibles para la elaboracion de la balanza de pagos.

La diferencia entre las columnas de ingresos y pagos de cada balanza parcial expresa un saldo negativo
(déficit) o positivo (superavit). El saldo de variaciones de activos en reservas, cuando sea negativo,
indicara un aumento de las reservas de divisas del pais y, si es positivo, una disminucién durante el
periodo de la balanza de pagos. Cuando mayores sean las reservas de divisas de un pais, mayor es su
posicién acreedora con respecto a la produccion de bienes y servicios del resto del mundo y se podra
materializarse, en un futuro, en bienes y servicios o en adquisiciones de otros activos: deuda publica,
acciones, obligaciones e inversiones directas del resto del mundo.

El equilibrio de la balanza de pagos, consecuencia de la partida doble de la contabilidad, no significa que
no tenga desequilibrios econdémicos. Las fluctuaciones de la balanza de pagos se reflejan en el tipo de
cambio de la moneda. Por lo general, un déficit comercial, en la medida la demanda de la moneda del pais
es inferior a su oferta, hace que la moneda se deprecie y que se aprecie, en caso de superavit. Pero el
resto de balanzas parciales también influyen en el cambio. P.e.: Un déficit comercial con una balanza de
servicios y transferencias corrientes en superavit y superior al déficit comercial hara que la moneda se
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aprecie. O puede ocurrir que, siendo la balanza por cuenta corriente deficitaria, se compense con la
balanza por cuenta financiera, porque las inversiones del exterior en el pais compensan el saldo negativo
de la balanza por cuenta corriente y, de nuevo, la moneda se aprecie.

La balanza de pagos de un pais registré los siguientes saldos en u.m.:

Balanza de Pagos afio x afo x+1
Balanza comercial ............... -2.500 -1.850
Rentas ......................... -400 -400
Turismoyviajes ................. 2.100 2.400
Otros servicios .................. -530 -400
Transferencias corrientes ......... 1.100 1.000
Capital ......................... 280 210
Inversiones en el exterior ......... -2.450 -2.900
Inversiones del exterior ........... 5.400 5.800
Errores y omisiones .............. 115 110
Se pide:
a) Podemos afirmar que el saldo de las exportaciones es inferior al de las importaciones.
b) Saldo de la balanza por cuenta corriente y analisis de su evolucién.
c) Saldo de las variaciones de activos en reservas y significado
d) Saldo de la balanza por cuenta financiera y significado.
e) Comentario general de evolucion en los dos aiios de la balanza de pagos
a) En efecto, el déficit comercial indica que las exportaciones son inferiores a las importaciones.
b)
Balanza de Pagos afio x afio x+1
Balanza comercial ...................... - 2.500 -1.850
Rentas .......... ... ... . . ... . .. -400 -400
Turismoyviajes .......... ... ... ... .... 2.100 2.400
Otros servicios . ................oo... -530 -400
Transferencias corrientes . ... ............. 1.100 1.000
Saldo balanza cuenta corriente -230 750
En el afio x existe un déficit, que pasa a ser un superavit al siguiente afio. Se debe al buen
comportamiento de la balanza de turismo y viajes (mejor que el afio anterior) y a un menor déficit
comercial y de servicios, aunque el superavit de las transferencias corrientes es menor (remesas
de emigrantes).
c)
Balanza de Pagos afio x afio x+1
Balanza comercial ..................... -2.500 -1.850
Rentas ........... ... .. ... .. .. ... ... - 400 -400
Turismoyviajes .......... ... ... . ..... 2.100 2.400
Otros servicios . ....................... -530 -400
Transferencias corrientes . .. ............. 1.100 1.000
Capital ........ ... .. .. .. 280 210
Inversiones en el exterior . ............... -2.450 -2.900
Inversiones del exterior ................. 5.400 5.800
Errores yomisiones .................... 115 110
Saldo de variacion de reservas -3.115 -3.970
Cuadrecontable ...................... 0 0

En los dos afios las reservas de divisas aumentan. El importante incremento de activo en
reservas de los dos afos se explica porque el déficit comercial se compensa de forma amplia con
el superavit de turismo y transferencias corrientes y las inversiones del exterior en el pais son
mas del doble a las del resto del mundo en el pais.
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Balanza de Pagos afio x afo x+1

Inversiones en el exterior . ............... -2.450 -2.900
Inversiones del exterior ................. 5.400 5.800
Variaciondereservas . .................. -3.115 -3.970

Saldo de la cuenta financiera ........... -165 -1.070

El déficit de los dos afios de la balanza por cuenta financiera se debe a que la financiacion
externa recibida es mas del doble que la concedida al resto del mundo, compensada por los
incrementos de reservas de divisas de ambos afios. El aumento de divisas supone una posicion
acreedora con respecto a la produccion de bienes y servicios del resto del mundo y se podra
materializarse, en un futuro, en bienes y servicios o en la adquisiciéon de otros activos del resto
del mundo.

e) De la comparacion de la balanza de pagos de los dos afios se observa que la balanza comercial
ha mejorado, aunque sigue con déficit. No obstante, la balanza por cuenta corriente cambia de
signo, déficit en el afio x y superavit en el x+1, principalmente por la mejora de la balanza
comercial y el mayor superavit del turismo. La balanza de capital tiene superavit en los dos afios,
aunque empeora ligeramente. La reservas de divisas se incrementan en los dos afios con un
valor acumulado de 7.085 u.m. (3.115 + 3.970), debido al importante volumen de inversiones del
exterior, que duplican a las del pais en el resto del mundo, porque la balanza por cuenta corriente
y capital tienen un valor mucho menor.

Lea el siguiente texto y coméntelo. Ponga el énfasis en la definicion del sector externo y
relacionelo con el texto. Asimismo, ponga de relieve laimportancia de la globalizacion de
la economia en general y como le afecta en particular, al sector exterior espaiol.

“El tradicional debate existente en la literatura sobre el concepto y las implicaciones del
equilibrio exterior de una economia se ha intensificado en los ultimos tiempos, en gran
medida, como consecuencia del creciente proceso de globalizacion de la actividad
econdémica internacional. En el caso espanol, la controversia es todavia mayor, dado el
creciente proceso de apertura al exterior que ha experimentado nuestra economia en la
ultima década, asicomo por el cambio que se esta produciendo en la economia espanola
desde 1995, que de caracterizarse por tener habitualmente necesidad de financiacion
externa ha pasado a registrar una capacidad de financiacién positiva en el exterior” (ICE.
N° 765, 1997)”

Cuando un sistema econdémico esta abierto al exterior indica que tiene relaciones con el resto del mundo.
El sector externo de la economia comprende movimientos de mercancias (exportaciones e
importaciones), servicios (asistencia tecnoldgica, pago de canones por el uso de marcas y patentes,
turismo en otros paises, transporte internacional, . . ), financieros (inversiones exteriores en el pais y del
pais en el resto del mundo) y migratorios (transferencias o remesas de efectivo de los emigrantes a sus
paises de origen). Todos estos flujos monetarios en divisas se contabilizan en la balanza de pagos que
es un registro sistematico de las transacciones econdmicas ocurridas durante un periodo de tiempo entre
los residentes del un pais y los del resto del mundo. La balanza de pagos la componen las siguientes
balanzas parciales: Cuenta corriente (balanza comercial, servicios, rentas y transferencias corrientes),
capital (transferencias aplicadas en inversiones permanentes, terrenos, subsuelo y activos inmateriales),
cuenta financiera (inversiones del exterior y del pais en el exterior y variaciones de reservas de divisas)
y errores y omisiones.

Que una balanza de pagos este equilibrada, desde un punto de vista contable, no significa que no tenga
desequilibrios en las distintas balanzas parciales que la componen. El proceso de globalizacion de la
economia ha acentuado los desequilibrios de muchos paises, sobre todo por el aumento de la
competencia a nivel internacional.

La mayor competencia en los mercados y el incremento de los flujos de capital cuando una economia se
abre al exterior es un reto para el pais y, su forma de enfocarlo, determinara su capacidad de desarrollo
futuro. En el caso espafiol, la apertura de la Ultima década (se refiere de 1985 a 1995) desde que Espafia
se incorporo ala Comunidad Econémica Europea (CEE), ahora Unién Europea, ha supuesto la eliminacion
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de las barreras proteccionistas (aranceles) dendro del mercado Unico y una mayor apertura de la
economia a paises terceros, que se refleja en un mayor dinamismo econémico, tanto de la balanza por
cuenta corriente, capital y cuenta financiera.

Desde la entrada de Espaiia en la CEE la estructura de la balanza de pagos espafiola se ha modificado,
por su mayor grado de apertura y por dejar de ser un pais en vias de desarrollo a desarrollado. La
estructura tradicional de la balanza de pagos espafiola se ha asentado en un déficit comercial,
compensado con el superavit de los servicios por turismo y transferencias corrientes de los emigrantes
esparioles en el mundo y unas inversiones del exterior directas (propiedades de viviendas y adquisicion
de empresas) o en cartera (deuda publica y acciones y obligaciones) que han sido muy superiores a las
inversiones del pais en el resto del mundo. Todo ello ha proporcionado un importante aumento de reservas
de divisas a lo largo de las décadas de los setenta y ochenta. Pero este modelo ha cambiado, sobre todo
por el importante incremento de las inversiones espafiolas en el mundo, derivado de la dimensién
multinacional de muchas empresas espafiolas, con un déficit comercial que ya no se puede compensar
con el superavit turistico y, sobre todo, con el saldo de las transferencias corrientes procedentes de la
emigracion, pues esta partido se ha vuelto deficitaria por la importancia de la inmigracién en Espafia. Se
ha pasado de ser un pais con fuertes inversiones del exterior a proporcionar financiacién al resto del
mundo. Este cambio en la Balanza de pagos tendria que determinar una depreciacion de la moneda
nacional, pero, al estar bajo el paraguas del euro, nuestras posiciones deficitarias en las distintas balanzas
parciales son compensadas con las de otros paises europeos que también compartimos divisa y hacen
que el euro se aprecie.

Mas ejercicios

1. ¢ Qué es una Balanza de pagos?

2. ¢ Qué comprende la Balanza por cuenta corriente? ; Qué significado tiene un déficit en la Balanza
comercial con el exterior y cdmo puede repercutir en el cambio de la divisa del pais? ;Y el
superavit de la Balanza por cuenta corriente y a qué puede deberse?

3. ¢ Qué comprende la Balanza por cuenta de capital y la Balanza financiera? ¢ Si las inversiones
del pais en el exterior son superiores a las del exterior en el pais qué repercusion tendria en el
tipo de cambio de la divisa del pais?

4, ¢, Qué caracteristicas presenta la Balanza de pagos espafiola?
5. Registra en una balanza de pagos simplificada las siguientes operaciones econémicas y expresa
los saldos parciales de las distintas balanzas:
a) Exportaciones por valor de 150 u.m. a cobrar en el afio siguiente.
b) Importaciones por valor de 200 u.m. pagadas con divisas.
c) Compras de viviendas por 130 u.m. por residentes en el extranjero pagadas con divisas.
d) Inversiones directas por valor de 100 u.m. de empresas nacionales en el extranjero
pagada en divisas.
e) Remesas de emigrantes que envian al pais por 50 u.m.
f) Inversiones en cartera de extranjeros en el pais por 300 u.m.
g) Cobro de exportaciones del afio anterior por valor de 70 u.m.
h) Ingresos por valor 80 u.m. de turistas extranjeros en el periodo.
i) Transferencias de capital recibidas de la U.E. por valor de 60 u.m.
6. Registra en una balanza de pagos simplificada las siguientes operaciones econémicas y expresa
los saldos parciales de las distintas balanzas:
a) Exportaciones por valor de 300 u.m. a cobrar en el afio siguiente.
b) Importaciones por valor de 120 u.m. pagadas con divisas.
c) Compras de viviendas por 130 u.m. por residentes en el extranjero pagadas con divisas.
d) Inversiones directas por valor de 200 u.m. de empresas nacionales en el extranjero.
e) Inversiones directas por valor de 110 u.m. de empresas extranjeras en el pais.
f) Pago de importaciones del afio anterior por valor de 40 u.m.
g) Pagos por valor 60 u.m. de turistas nacionales que salieron al extranjero.
h) Remesas de inmigrantes que envian a sus paises de origen por 20 u.m.
i) Pagos por transferencias de capital a la U.E. por valor de 50 u.m.
j) Los turistas gastan en el pais 20 u.m.
k) Los emigrantes del pais envian transferencias corrientes por 10 u.m.
1) Se reciben intereses y dividendos de las inversiones en el exterior por 15 u.m.
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La balanza de pagos de un pais registro los siguientes saldos en u.m.:

Balanza de Pagos afio x afio x+1

Balanza comercial ...................... 3.200 2.800
Rentas .......... ... .. ... ... ... . ... 360 450
Turismoyviajes .................. ... -1.100 - 2.500
Otros servicios . ...............oouiu... 490 670
Transferencias corrientes . . ............... - 1.540 -2.160
Capital ........ ... .. .. 380 490
Inversiones en el exterior ................. - 6.400 - 5.800
Inversiones del exterior . ................. 4.210 3.950
Errores y omisiones . .................... 12 16

Se pide:

a) Podemos afirmar que el saldo de las exportaciones es inferior al de las importaciones.

b Saldo de la balanza por cuenta corriente y analisis de su evolucion.

Saldo de las variaciones de activos en reservas y significado
Saldo de la balanza por cuenta financiera y significado.
Comentario general de evolucién en los dos afios de la balanza de pagos

o0
—_—

D

La balanza de pagos de un pais registro los siguientes saldos en u.m.:

Balanza de Pagos afio x afio x+1

Balanza comercial ...................... -2.800 -2.900
Rentas .......... ... .. ... ... ... . ... -160 -250
Turismoyviajes .......... ... ... ... . ... 1.700 1.600
Otros servicios . ...............oouiu... -190 -170
Transferencias corrientes . . ............... -1.010 -1.200
Capital ........ ... . ... .. 1.280 990
Inversiones en el exterior . ................ -2.200 - 2.400
Inversiones del exterior . ................. 2.010 2.200
Errores y omisiones . .................... 8 10

Se pide:

a) Podemos afirmar que el saldo de las exportaciones es inferior al de las importaciones.

b Saldo de la balanza por cuenta corriente y analisis de su evolucion.

Saldo de las variaciones de activos en reservas y significado
Saldo de la balanza por cuenta financiera y significado.
Comentario general de evolucién en los dos afios de la balanza de pagos

o0
—_—

D

Lea el siguiente texto y analicelo: a) 4 Qué expresa la balanza comercial y cual es la evolucion
que senala el texto para el caso espafiol? b) ; Qué otras balanzas parciales componen la Balanza
de pagos? c) ; Como se puede compensar este déficit comercial espafiol para que el saldo final
de la Balanza de pagos sea de aumento de activos en divisas del resto del mundo?

“Las exportaciones espafiolas de mercancias crecieron un 12,9% hasta 86.019,7 millones en el
primer semestre. La tasa se acelera frente al 4,8% del pasado afio, pero no llega a alcanzar a
la de las importaciones (14,9%), que también gana pujanza. El déficit comercial acumulado en
el semestre crece un 19,1% hasta 43.213,1 millones.” Negocios. 27-8-2006. El Pais.

Consigue la balanza de pagos mas actualizada posible de Espafia y presenta un informe de las
variaciones de la Balanza por cuenta corriente, capital, cuenta financiera y variacién de activos
de reservas con respecto a la balanza expresada en estos apuntes de 2006.

En cualquier buscador de internet que pongas: Balanza de pagos de Esparia te saldra
informacion. Este es un ejemplo de enlace para la balanza de pagos de 2012, donde te aparece
un PDF con esta informacion.

http://www.bde.es/webbde/es/secciones/prensa/Notas_Informativ/anoactual/presbe2012_17.pdf

209



U.d. 17. La balanza de pagos

Ejercicios de repaso Boque tematico VI.

1.

ook wh

10.

11.

12.

¢ Qué diferencia existe entre moneda nacional y divisa? ; Cuando una moneda se aprecia y se
deprecia? s Qué diferencia existe entre depreciacion y devaluacion y apreciacion y revaluacion?
¢ Qué factores inciden la apreciacion o depreciacion de una divisa?

¢ En qué consisten los movimientos auténomos de las divisas y qué tipos de cambio existen?
¢ Qué significa el estabilizar automatico del tipo de cambio?

¢ En qué se diferencian el librecambismo y el proteccionismo?

¢ Qué comprende la Balanza por cuenta corriente?  Qué significado tiene un déficiten la Balanza
comercial con el exterior y cdmo puede repercutir en el cambio de la divisa del pais? ;Y el
superavit de la Balanza por cuenta corriente y a qué puede deberse?

¢ Qué comprende la Balanza por cuenta de capital y la Balanza financiera? ¢ Si las inversiones
del pais en el exterior son superiores a las del exterior en el pais qué repercusion tendria en el
tipo de cambio de la divisa del pais?

¢ Qué caracteristicas presenta la Balanza de pagos espafola e la actualidad?

Lea el siguiente tema de discusion y analicelo. a)¢,Qué significa que el doalr esta apreciado con
respecto a euro y yuan? b) ;Qué consecuencias tiene esta nueva situacion en la Balanza
comercial de EEUU? c) ;Cémo afectaria a la liquidez del sistema y la inflacion esta politica
monetaria restrictiva de la Reserva federal? d) ; Qué pasaria si el yuan flotara libremente y por
qué no les interesa a la economia china? c) ;Qué es un tipo de cambio ajustado y qué
movimientos autdnomos realiza el Banco central chino para mantener depreciada su moneda?
“El dolar se ha apreciado con respecto al euro y al yuan, después de que la Reserva federal
subiera el tipo de interés de referencia para frenar el exceso de liquidez del sistema que pudiera
dar al traste con los objetivos de inflacién. Ante esta situacién el Banco central chino ha rebajado
sus intervenciones auténomas de capital para que el yuan no se deprecie demasiado.”

Lea el siguiente tema de discusién y analicelo. a) ¢ En qué medida la incertidumbre politica y la
decision del Banco central europeo que sefiala el texto favorecen la depreciacion del euro? b)
¢ Qué otras variables pueden hacer que el euro se deprecie? c) ;Qué relacién mantiene la
inflaciéon de precios con el tipo de interés del dinero? d) ¢ Por qué un euro depreciado beneficia
a las exportaciones y qué efectos tendria en la Balanza comercial?

“El euro bajo6 ayer los 1,18 dolares por unidad. El goteo de datos de coyuntura no favorece la
recuperacion del euro. Sobre todo, la situacién de incertidumbre que vive la Unién Europea con
el auge de los nacionalismos extremos y la decisién del Banco central europeo de mantener el
tipo de interés en el 0,2%, sin que existan signos de repunte de la inflacion. No obstante, esta
depreciacion del euro beneficia a los exportadores.”

Registra en una balanza de pagos simplificada las siguientes operaciones econémicasy expresa
los saldos parciales de las distintas balanzas:

a) Importaciones por valor de 300 u.m. pagadas con divisas.

b) Compras de viviendas por 580 u.m. por residentes en el extranjero pagadas con divisas.

c) Inversiones directas por valor de 200 u.m. de empresas extranjeras en el pais pagada
en divisas.

d) Remesas de emigrantes que envian fuera del pais por 40 u.m.

e) Exportaciones por valor de 250 u.m. a cobrar en el afio siguiente.

f) Inversiones en cartera de nacionales en el extranjero por 80 u.m.

g) Cobro de exportaciones del afio anterior por valor de 20 u.m.

h) Ingresos por valor 80 u.m. de turistas extranjeros en el periodo.

i) Transferencias de capital entregadas a la U.E. por valor de 10 u.m.

Registra en una balanza de pagos simplificada las siguientes operaciones econémicasy expresa
los saldos parciales de las distintas balanzas:

a) Inversiones directas por valor de 100 u.m. de empresas nacionales en el exterior.

b) Pago de importaciones del afio anterior por valor de 20 u.m.

c) Pagos por valor 50 u.m. de turistas nacionales que salieron al extranjero.

d) Remesas de emigrantes que envian al pais por 30 u.m.

e) Cobros por transferencias de capital de la U.E. por valor de 15 u.m.

f) Exportaciones por valor de 200 u.m. a cobrar en el afio siguiente.

9) Importaciones por valor de 220 u.m. pagadas con divisas.

h) Compras de viviendas por 130 u.m. porresidentes en el extranjero pagadas con divisas.
i) Inversiones directas por valor de 80 u.m. de empresas nacionales en el extranjero.

j) Los turistas gastan en el pais 60 u.m.

k) Los emigrantes del pais envian transferencias corrientes por 15 u.m.

1) Se pagan intereses y dividendos de las inversiones de extranjeros en el pais por 5 u.m.

210



13.

14.

Ediciones M. Ibafnez. Economia. Manual para bachillerato

La balanza de pagos de un pais registro los siguientes saldos en u.m.:

Balanza de Pagos afio x afio x+1

Balanza comercial ...................... 1.100 900
Rentas .......... ... .. ... ... ... . ... 80 90
Turismoyviajes .......... ... ... ... .... - 900 - 960
Otros servicios . ...............oouiu... 290 160
Transferencias corrientes . . ............... -420 - 380
Capital ........ ... .. .. 190 180
Inversiones en el exterior ................. -3.100 -3.700
Inversiones del exterior . ................. 2.110 2.050
Errores y omisiones . .................... 10 8

Se pide:

a) Podemos afirmar que el saldo de las exportaciones es inferior al de las importaciones.

b) Saldo de la balanza por cuenta corriente y analisis de su evolucion.

c) Saldo de las variaciones de activos en reservas y significado

d) Saldo de la balanza por cuenta financiera y significado.

e) Comentario general de evolucién en los dos afios de la balanza de pagos

La balanza de pagos de un pais registro los siguientes saldos en u.m.:

Balanza de Pagos afio x afio x+1

Balanza comercial ...................... -2.600 -2.500
Rentas .......... ... .. ... ... ... . ... -190 -200
Turismoyviajes .......... ... ... ... . ... 1.900 1.800
Otros servicios . ...............oouiu... -140 -150
Transferencias corrientes . . ............... 510 600
Capital ........ ... . ... .. 1.160 900
Inversiones en el exterior . ................ -4.800 - 4.500
Inversiones del exterior . ................. 3.010 3.060
Errores y omisiones . .................... 20 25

Se pide:

a) Podemos afirmar que el saldo de las exportaciones es inferior al de las importaciones.

b) Saldo de la balanza por cuenta corriente y analisis de su evolucion.

c) Saldo de las variaciones de activos en reservas y significado

d) Saldo de la balanza por cuenta financiera y significado.

e) Comentario general de evolucién en los dos afios de la balanza de pagos
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