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La Balanza de pagos

Es el registro de todos los flujos de dinero
entre los residentes de un pais y el resto del
mundo

La balanza de pagos se divide en tres sub-
balanzas:

1. Cuenta corriente
2. Cuenta de capital
3. Cuenta financiera

Balanza por cuenta corriente

Agrupa todas las transacciones que generan renta en el
pais o en el exterior o afectan a la renta disponible. Se
divide en:

« Balanza comercial: registra el valor de importaciones y
exportaciones de bienes.

« Balanza de servicios: operaciones que reportan un ingreso o pago
por la prestacién de un servicio.

« Balanza de rentas: engloba los ingresos y pagos debidos a rentas
por la propiedad de activos (alquileres, intereses, beneficios) que
entran y salen del pais.

« Balanza de transferencias: agrupa las transacciones privadas o
publicas que no implican una contrapartida material. Por ejemplo,
las transferencias de los inmigrantes o las ayudas europeas al
empleo o la formacién (Fondo Social Europeo) o compensacién de
precios agricolas.

Balanza por Cuenta de Capital

« Transferencias de capital: fondos que se
generan por la liquidacién del patrimonio de
inmigrantes o emigrantes y transferencias de
capital entre las administraciones y la UE.

» Adaquisicién de activos inmateriales no
producidos: recoge transacciones relacionadas
con activos intangibles como patentes, derechos
de autor, marcas registradas.
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Balanza Financiera

Registra el volumen de transacciones de activos y pasivos

con el exterior. Esto es, los cambios en la propiedad de
acciones, terrenos, depdsitos, préstamos, bonos,
etcétera. Se divide en cuatro secciones:

+ Lainversion directa: realizadas con el animo de obtener
una rentabilidad permanente: adquisicion de empresas

* Inversion de cartera: cambios en la propiedad de activos
financieros, tales como acciones de empresas, bonos y
obligaciones, etcétera.

« Otras inversiones: registra operaciones de crédito y
depdsitos en bancos.

» Reservas: variacion de los activos financieros en manos
del Banco Central (reservas de oro y divisas)

La Balanza de Pagos es un sistema de contabilidad por
partida doble y, por tanto, siempre esté equilibrada, es
decir, su saldo siempre es nulo:

Cuenta Corriente + Cuenta Capital + Cuenta Financiera = 0

En este mecanismo de doble anotacién siempre los ingresos
coinciden con los pagos. Un ingreso de la BP es toda operacion que
representa una entrada de recursos, por ejemplo, un aumento de
las exportaciones de bienes o un aumento en la importacién de
capital; mientras que los pagos representan una salida de recursos,
en este caso, un aumento de las importaciones de bienes o
servicios 0 un aumento en la exportacion de capital.

El saldo de la Balanza de Pagos

Para interpretar correctamente la posicion deudora
o acreedora de un pais con el resto del mundo
se observa la

Balanza Bésica = Cuenta Corriente + Cuenta Capital
Por tanto de acuerdo con la férmula anterior

Balanza Basica + Cuenta Financiera =0

El saldo de la Balanza de Pagos

Balanza Balanza

Basica Financiera
El pais es

+ - acreedor del
resto del mundo
El pais es
- + deudor del

resto del mundo
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Balanza Basica para Espafia afios 2008 y 2009 . . '
~ Saldo comercio exterior ESP por trimestres (Fuente
(Fuente Banco de Espafia) INE)
2008 2000
Enero-agosto Enero-agosto 0
cuadroleolumna January-August January-August
Ingresos (1) Fagos P) Saldo (I-P) Ingresos(l) | Pagos(P) Sl (I-7)
Receiptz Pamw\m Balance Receppis Payms\m Balance 200000Qg)
M)
Q
0508
A) CUENTA CORRIENTE (12 4] 1741 248 108 313548 T340 208083 48074 37981 |4
-6000000
1. Balanza comercial 173231 130 636 183378 £2743 104738 133578 28841
2 Servicios 173584 85188 45540 18647 58870 am 17847 '8000000
Turismo y vigjes 173682 204 8281 10713 29088 7010 18178
Ofros 1737.10 P21 m 1085 2783 3313 3 -10000000
3.Rentas 174281 40908 62673 21784 %048 55220 20174
-12000000
4. Transferencias 1752391 9375 16957 1582 9440 16034 6614
B) CUENTA DE CAPITAL 176281 LE) L3 4455 4057 1412 2625 TOTAL EUROPA ‘
C) CUENTA CORRIENTE MAS CUENTA DE CAPITAL (A+8) IR 5149 20425 63985 212158 7506 -35356

Evolucion Imoortaciones v Exportaci Eeoat Evolucion de la balanza comercial
Volucion Importaciones y exportaciones en espana ~
(Fuente INE) en Espana: 1986-2007
300000 Balanza comercial en Espafia (Fuente INE)
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¢ Es el déficit comercial un
Déficit por cuenta corriente sobre el PIB prOblem a?

% .
* En el tema 2 estudiamos los componentes

del PIB
4 PB=C+I1+G+ (EX-1IM)
6%

-8%

-10%

A2%

¢ Es el déficit comercial un ¢ Es el déficit comercial un
problema? problema?
» Como sabemos el Ahorro es la parte del * Volviendo a la ecuacién del PIB
PIB que no gastamos
Ahorro=PIB-C-T PIB=C+I1+G+(EX-1M)
« El déficit del sector publico
DP= G-T

» El déficit comercial es
DX = (EX—1M)
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¢ Es el déficit comercial un ¢ Es el déficit comercial un
problema? problema?
» Restando el consumo (C) en ambos lados » Restando los impuestos en ambos lados
PIB-C= | +G+ (EX - IM) PB-C-T=1+G-T+(EX-1IM)
¢ Es el déficit comercial un ¢ Es el déficit comercial un
problema? problema?
+ Nos queda que Ahorro + DX — DP = Inversion
Ahorro = |+ (G -T) + (EX - IM) Como vemos el déficit comercial aumenta
las posibilidades de financiacion de la
O bien inversion y el déficit publico las disminuye.
Ahorro + DX —DP = Inversion
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¢ Es el déficit comercial un
problema?

Un pais se puede endeudar con el extranjero
para financiar la inversién productiva. Por tanto
puede ocurrir que para una cantidad de ahorro
la inversién del pais sea tan alta que la balanza
financiera sea positiva y, por lo tanto, la balanza
comercial sea negativa. En ese caso el déficit
comercial es bueno porque se debe a las
buenas expectativas que el resto del mundo
deposita en las inversiones en el pais.

¢ Es el déficit comercial un
problema?

Por el contrario puede ocurrir que para
una cantidad de ahorro el déficit publico
sea tan alto que requiera una balanza
financiera positiva y, por lo tanto, la
balanza comercial sea negativa. En ese
caso el resto del mundo esté financiando
el déficit pablico y no a la inversién
productiva. En este caso ese déficit es
perjudicial.

Evolucién del ahorro publico y
privado en Espaia

% of GDP
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El tipo de cambio nominal

Es el precio al cual se intercambia una
moneda por otra. Como cualquier precio la
determinacion del tipo de cambio depende

de la oferta y demanda de divisas que se

realizan
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Determinantes de la oferta y demanda

de divisas Ejemplo de depreciacion de la

Oferta de divisas

Demanda de divisas

Exportaciones de bienes
y servicios

Importaciones de bienes
y servicios

Rentas y transferencias
recibidas

Rentas y transferencias
pagadas

Importaciones de capital

Exportaciones de capital

moneda local frente a una divisa

els Un aumento en las
importaciones de

e bienes y servicios o

un aumento en la

exportacion de capital

I aumentaran la
necesidad de divisas

e depreciando la
moneda local

Ejemplo de apreciacion de la
moneda local frente a una divisa

Un aumento en las
exportaciones de
bienes y servicios o
un aumento en la
importacién de
capital aumentara la
disponibilidad de
divisas y apreciara la
moneda local

el$

o

Evolucién de euro respecto del dolar

Media mensual tipo de cambio ecu/euro por dollar
(Fuente Banco de Espafia)
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El tipo de cambio real

Relacién a la que una persona puede
intercambiar los bienes y servicios de un pais
por los de otro

. . . . ., Precio interior
Tipo de cambio real = Tipo de cambio nominal
Precio exterior

Determinacion del tipo de cambio a
largo plazo
» La Teoria de la Paridad del Poder
Adquisitivo
Una unidad de una moneda debe ser

capaz de comprar la misma cantidad de
bienes en todos los paises

Determinacion del tipo de cambio a
largo plazo
 Logica de la Teoria de la Paridad del
Poder Adquisitivo
La ley de un solo precio

Si entre dos paises el mismo bien tiene
precios distintos hay posibilidad de ganar
beneficios comerciando con ese bien

ARBITRAJE

El método PPP

PPP = Paridad del Poder de Compra

Este método utiliza la tasa de cambio de
equilibrio a largo plazo para igualar el
poder de compra entre los paises, lo que
llamamos el tipo de cambio real que
estaba basado en la ley de un sélo precio.
Por ejemplo un euro cambiado a Xuansy
gastado en China compra mas cosas
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El método PPP

Para que un délar compre lo mismo en
EEUU que en Europa, como es asumido
por la ley de un sélo precio, el precio de
una cesta de bienes en Europa (en euros)
multiplicada por el tipo de cambio nominal
dodlar/euro tendria que igualar al precio de
la misma cesta de bienes comprada en
EEUU (en ddlares)

Peur ($/EUI'): Ps

El método PPP

Despejando, el tipo de cambio PPP, que
iguala poder de compra entre EEUU y
Europa sera:

($/EUI'): Ps /Peur
Si el tipo de cambio actual es mayor
significa que el euro esta sobrevaluado
frente al ddlar y viceversa

El método PPP

Por ejemplo si la cesta representativa de
consumo cuesta $1,500 en EEUU y Eur
1,200 en Europa el tipo de cambio PPP
seré de $1.25/Eur. Si el tipo de cambio
nominal es de $1.35/Eur entonces el euro
est4 sobrevalorado respecto al dolar.

Big Mac Index

Una medida sencilla de la sobre o minus
valoracion de las divisas mediante el método
PPP es el conocido Big Mac index popilarizado
por la revista The Economist. Dicho indice se
calcula mediante los precios de la hamburguesa
Big Mac de la cadena McDonald's en distintos
paises, al fin y al cabo dichas hamburguesas
son bienes homogéneos entre paises que
incluyen los costes de los insumos locales en su
fabricacioén (carne, vegetales, trabajo,
publicidad, alquileres, transporte).
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Big Mac Index

Si una Big Mac cuesta $3.22 en EEUU y
2.94 euros en Europa el tipo de cambio
PPP 1.10 délares por euro, por lo que si el
tipo de cambio nominal es de 1.3 ddlares
por euro entonces el euro esté “Big-Mac”
sobrevaluado.

A feast of burgernomics
The Rig Mac index

FIETORETE

HEE

grmymomzE

ussia Rouble 49.0
audi Arabia Riyal 3.00 2.50 2.50 375 25

Consecuencias de la Teoria de la
Paridad del poder Adquisitivo

» En el largo plazo el tipo de cambio
nominal entre las monedas de dos paises
tiene que reflejar los diferentes niveles de
precios de esos paises

* Si el tipo de cambio nominal de una
moneda esta sobrevaluado respecto del
tipo de cambio PPP hay que esperar que
ésta se deprecie en el futuro y viceversa.

Regimenes de tipo de cambio

« Tipo de cambio fijo: consiste en que el Banco
Central participa activamente en el mercado de
divisas mediante sus reservas para mantener
constante el tipo de cambio. El problema de este
tipo de régimen, que se practico en Espafia
hasta los afios ochenta, es que desequilibrios
persistentes en la balanza béasica son
defendibles hasta el limite de las reservas, lo
que lleva finalmente a episodios de devaluacion,
€Oon sus consecuencias internas.

10
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Regimenes de tipo de cambio

» Tipo de cambio flexible: Este sistema es
bajo el cual actualmente funciona el euro,
una apreciacion o depreciacion de ésta
dependera de cémo varian las
componentes de la balanza de pagos en
cada momento. Asi, por ejemplo, cuando
aumentan las exportaciones europeas a
EEUU aumenta la oferta (la cantidad) de
dolares (divisas) en Europa lo que
provoca una apreciacion del euro.

La Relacidn entre el tipo de cambio
y el tipo de interés

Los componentes de la Balanza Financiera
(exportaciones e importaciones de capital)
dependen de la diferencia de los tipos de interés
entre los paises con estrechas relaciones
comerciales. De esta forma si en un pais, por
ejemplo, el tipo de interés es mayor que en el
extranjero, esto supondra un incentivo a la
importacién de capitales y, por tanto, a un saldo
positivo de su Balanza Financiera que si no se
compensa con un saldo negativo de la Balanza
Bésica apreciara la moneda

USA / UK / Europe Interest Rates

,—/_\_\ e

Tipos de cambio de ecu/euro/Cambio medio mensual

La falacia de la soberania
monetaria, un ejemplo

En los noventa Alemania financié parte de la
reunificacién con deuda del Tesoro. Esto
supuso una presion al alza del tipo de interés en
Alemania. Este mayor tipo de interés provocé
inicialmente un movimiento de capitales del
resto de Europa hacia Alemania, lo que
desequilibro las Balanzas Financieras
provocando una apreciacion del marco respecto
del resto de las monedas.

11



La falacia de la soberania
monetaria, un ejemplo

Como el resto de los paises europeos no pudo
responder con un aumento de sus
exE)ortaciones hacia Alemania, la apreciacién
del marco amenazé seriamente al Sistema
Monetario Europeo (Un sistema de tipos de
cambios flexibles pero dentro de una banda) lo
que termind en una intervencion de los Bancos
Centrales del resto de los paises para subir el
tipo de interés y asi volver a equilibrar las
Balanzas Financieras.
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