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El crecimiento de los paises del mundo se ha visto acompafado de intercambios econdmicos
rapidamente crecientes entre las diversas economias nacionales que lo componen. Como
consecuencia de ello, el grado de integracion entre las economias ha aumentado de tal forma
gue han ido pasando de constituir sistemas relativamente autbnomos y cerrados a convertirse
en partes de un todo y en consecuencia a ser extremadamente sensibles a lo que ocurre fuera
de sus fronteras. No es infrecuente hoy dia el caso de paises donde las importaciones y/o las
exportaciones representan proporciones altisimas, superiores incluso al 60% de su Producto
Interior Bruto, y también es cotidiano el observar como miles de millones de ddlares y de
euros se conceden en préstamos a paises diversos por parte de otros donde el ahorro interior
excede su inversion interna. La economia mundial estd cada vez mas dominada por los
movimientos de capitales, cada dia miles de millones de dolares se intercambian via satélite y
se distribuyen por el mundo con efectos tremendos sobre las economias nacionales. Casi todo
el mundo entiende que el comercio mundial de bienes y servicios son complementarios casi
siempre a los movimientos financieros (de capitales).

Cualquier intento de andlisis econdmico de un pais resultaria inuatil si no se dispone de
informacion abundante acerca de sus transacciones econdmicas con el exterior. Precisamente
la Balanza de Pagos registra las transacciones econdmicas entre los residentes de un pais y
los del resto del mundo, por lo que constituye un documento esencial para el estudio y
analisis de la economia de un pais (o de una zona que tiene una moneda comun, como es el
caso de la Eurozona), asi como para la adopcion de su politica econémica. EI concepto de
residencia se basa en el lugar donde esta ubicado la persona o institucidn que interviene en la
transaccion.

Las relaciones econémicas de un pais, en el marco de la Balanza de Pagos, pone de relieve el
papel de las transacciones de las cuentas corriente, de capital y financiera y su
interdependencia con los niveles de produccion y renta.

Dentro de las transacciones econdmicas de un pais con el resto del mundo tienen especial
importancia, tanto por su magnitud, como por la fuerte influencia que tienen sobre los demas
parametros de la economia (precios, produccién, renta, empleo, etc.) las operaciones de
exportaciéon o de importacion de bienes y servicios. Este hecho, obliga, antes de entrar en la
balanza de pagos en si, a exponer, si bien de manera muy breve y, por tanto, superficial, las
explicaciones que la Teoria Econémica ha tratado de dar a estos intercambios comerciales
entre los paises.

EL COMERCIO INTERNACIONAL

La Teoria del comercio internacional trata de aislar las causas que conducen a que los
individuos residentes en un pais vendan en el exterior algunos de los bienes y servicios que
producen, y por el contrario, se surtan de otros bienes y servicios del exterior, aunque en la
mayor parte de los casos puedan producirlos en el interior. EI segundo proposito de esta
disciplina es determinar cuéles son los factores que intervienen a la hora de determinar la
relacion de intercambio, es decir, los precios relativos, a que se producen estos intercambios
con el exterior.



Por lo general, puede decirse que las diversas teorias se han basado en las diferencias
existentes entre los paises para explicar los flujos comerciales que se producen entre ellos. En
un principio, la diferencia basica se estimo que era la capacidad tecnoldgica de los diversos
paises para producir diferentes productos; asi, Portugal seria capaz de obtener mas vino que
Inglaterra aplicando los mismos medios para su produccion, en tanto que Inglaterra
dispondria de mejor tecnologia para fabricar textiles (teoria de las ventajas absolutas).
Inglaterra podria, por tanto, especializarse en la produccion de textiles y comprar su vino en
Portugal, mientras este segundo pais hacia lo opuesto. Posteriormente se vio que aunque un
pais emplease una tecnologia peor que otro para producir determinados bienes, seguia siendo
beneficioso para ambos el realizar intercambios comerciales (teoria de las ventajas relativas).

En Gltima instancia, son las diferencias en los precios de produccion de un bien en distintos
paises, ya sean debidas a diferentes tecnologias o a distintas dotaciones de factores, las que
explican el porqué de la especializacion de los paises en la produccién de determinados
bienes y en su exportacion al exterior mientras tienden a importar aquellos bienes que se
producen mas baratos fuera de sus fronteras. Aungue el precio resulta la guia basica, no se
pueden despreciar otros factores tales como la calidad del bien, las mayores o menores
facilidades de pago, asi como el plazo en el que se pueden obtener cantidades importantes del
bien, que dada su gran diversidad actual segin el proveedor tiene también mucha
importancia.

Aunque las motivaciones y los fines del comercio internacional son basicamente los mismos
que los del comercio interior, intervienen en el primero factores importantes que no
intervienen en el segundo, como son, entre otros, las diferentes legislaciones, controles de
calidad, gustos, y especialmente la existencia de barreras arancelarias y de monedas
diferentes entre los paises, lo que da una importancia primordial al tipo de cambio de las
monedas, ya que lo que interesa a un exportador o importador es el nimero de unidades de su
propia moneda nacional que va a obtener por sus exportaciones o pagar por lo que importa, y
no en qué cantidad de moneda extranjera se traduce. Como veremos, este tipo de cambio se
ve afectado no solo por la magnitud relativa de los flujos comerciales de importacion y
exportacion, sino también por lo que ocurra en los demas epigrafes de la Balanza de Pagos.

El comercio internacional ha pasado, de una situacion en la cual los paises podian contar con
ventajas comparativas estables a largo plazo, a otra de caracter dinamico con continuas
variaciones de las mismas. Desde la década de 1970 los empresarios han dedicado buena
parte de su tiempo a subsanar las consecuencias de las fluctuaciones externas originadas por
las variaciones experimentadas en los precios de los productos energéticos, los tipos de
interés, los tipos de cambio y las tasa de inflacion.

LA BALANZA DE PAGOS

A pesar de su nombre, la Balanza de Pagos de un pais no es en absoluto un balance. Es
simplemente un listado de las transacciones habidas entre los residentes de un pais y el resto
del mundo. La elaboracién de la Balanza de Pagos de una nacion se rige por un sistema de
doble entrada, semejante a la contabilidad nacional, con sus propias reglas, convenciones y
plan contable. La balanza de pagos se puede representar de distintas maneras pero siempre
reflejan el comportamiento de los paises en el &mbito econdémico internacional. Su
metodologia esta adaptada a la realidad actual de la operativa exterior de los paises y, muy
especialmente, de sus mercados financieros.



La Balanza de Pagos es, por tanto, un documento contable donde se registran
sistematicamente todas las transacciones econdmicas ocurridas, durante un periodo de
tiempo, entre los residentes de un pais y los residentes del resto del mundo. El periodo de
tiempo normalmente utilizado es el afio, si bien numerosos paises elaboran balanzas de pagos
semestrales o trimestrales. En cuanto a la determinacion de la residencia, en el caso de las
personas fisicas se utiliza el criterio de su residencia habitual, por lo que son considerados
residentes del pais que elabora la balanza todas aquellas personas, nacionales o extranjeras
que residan de forma permanente en el pais, asi como aquellas destacadas en el extranjero en
misiones diplomaticas o militares. Asi, los turistas, o emigrantes de temporada son
considerados residentes en el pais de donde proceden, mientras que los emigrantes que se
establecen en un pais receptor se consideran residentes en ese pais. En el caso de las personas
juridicas, se consideran residentes a todas aquellas empresas domiciliadas en el pais, asi
como las filiales o sucursales de sociedades extrajeras, que produzcan bienes 0 servicios,
mantienen registros contables independientes, pagan impuestos en ese pais, tiene una
presencia fisica evidente, etc.

La Balanza de Pagos y se ordenan en torno a tres grandes cuentas bésicas: corriente, de
capital y, financiera.

La Cuenta Corriente recoge las anotaciones por ingresos y pagos de las transacciones
corrientes de un pais con el resto del mundo. Por consiguiente, se obtiene su saldo como
agregacion de los saldos de las balanzas de bienes, servicios, rentas y transferencias
corrientes. Asi todas aquellas operaciones que implican la compra o venta de bienes entre
residentes y no residentes, traspasen o no las fronteras fisicas, se anotan en la Balanza de
Bienes o de Mercancias también Ilamada Balanza Comercial.

La Balanza de Servicios recoge todas aquellas transacciones que implican ingresos o pagos
por los servicios. Incluye, por lo tanto, ingresos y pagos por turismo, royalties, asistencia
técnica, alquileres, transporte, etc.

La Balanza de Rentas incluye las rentas de trabajo como remuneracion de los trabajadores
por su aportacion al proceso productivo y las de inversidn que surgen como remuneracion de
algln activo o pasivo financiero. Por lo tanto, la rdbrica rentas de inversion recoge los
ingresos y los pagos que generan los instrumentos financieros que tienen los residentes en el
extranjero y los no residentes en Espafia. Su saldo viene determinado por el conjunto de
activos y pasivos que, en un momento dado, mantiene una economia frente al exterior, y, por
tanto depende también de la evolucion de los diferentes tipos de interes.

La Balanza de Transferencias recoge todas aquellas operaciones corrientes con el exterior
que no implican contrapartida, siendo en Espafia las remesas de emigrantes, la ayuda al
desarrollo y las transferencias de la Unidn Europea (en concepto de FEOGA garantia) sus
epigrafes mas importante. Los fondos comunitarios se consideran un regalo (es decir, no
implican contrapartida) de un residente extranjero (la UE) a un residente del pais (el
beneficiario del fondo). En cambio, los ingresos de los trabajadores que temporalmente
acuden a trabajar fuera y regresan al terminar su trabajo, aparecen recogidas en la balanza de
rentas, pues representan el pago de unas rentas a un residente a cambio de su trabajo prestado
a un residente extranjero.

Al conjunto de las balanzas de servicios, rentas y transferencias se le denomina a veces
balanza de invisibles por el caracter no tangible de las operaciones que recoge en contraste



con el movimiento de bienes tangibles que recoge la balanza comercial o de mercancias.

La suma de estas cuatro balanzas (Comercial, Servicios, Rentas y Transferencias) recibe el
nombre de Cuenta Corriente, que recoge, por lo tanto, todas aquellas operaciones que, 0
bien suponen una retribucién a los factores de produccion nacionales o extranjeros que han
producido los bienes y servicios exportados o importados, o bien aumentan la renta
disponible nacional o extranjera.

La Cuenta de Capital incluye las transferencias sin contrapartida de capital, y la adquisicién
y disposicion de activos no producidos, no financieros, como tierra y subsuelo, y las
transacciones de activos intangibles, como patentes, derechos de autor, franquicias, etc. En el
caso espariol, las transferencias de capital son, con gran diferencia, la ribrica mas importante
de esta cuenta. Entre ellos cabe destacar los fondos europeos para el desarrollo regional
(FEDER), el Fondo Social Europeo, el FEOGA orientacién y los llamados “fondos de
cohesion”.

Por ultimo, la Cuenta Financiera recoge los operaciones financieras o de capitales
(obsérvese que los movimientos internacionales de capitales no van en la cuenta de capital,
sino en la cuenta financiera), y esta estructurada en cuatro balanzas, diferenciadas por el tipo
de activos y pasivos financieros en que se materializan las operaciones correspondientes:
inversiones directas, inversiones de cartera, otra inversion y variacion de reservas. La cuenta
financiera recoge todas aquellas operaciones que afectan a la posicion deudora o acreedora
del pais frente al exterior. En pagos se apuntan las operaciones que implican un aumento de
la posicion acreedora del pais frente al exterior (concesion de créditos, aumento de reservas
de divisas, etc.) y se denominan exportaciones de capital y se recogen como variacion de
activos; mientras las operaciones que hacen aumentar la posicién deudora (obtencion de
préstamos, inversiones extranjeras, disminucion de reservas de divisas, etc.) o disminuir la
posicion acreedora se denominan importaciones de capital y se recogen como variacion de
pasivos.

La rubrica de inversiones directas incluye las operaciones que reflejan un objetivo del
inversor de obtener una rentabilidad permanente en la empresa invertida, alcanzando un
grado significativo de influencia en sus 6rganos de decision. El Quinto Manual define como
inversor directo al propietario de un 10% o mas del capital de la empresa invertida. Las
inversiones de cartera recogen las transacciones en valores negociables, excluidas las que,
materializadas en acciones, cumplen los requisitos para su consideracion como inversiones
directas. Se subdivide en cuatro componentes principales: acciones, bonos y obligaciones,
instrumentos del mercado monetario e instrumentos derivados. La rdbrica otra inversion
recoge las operaciones de préstamos o créditos y las de depdsitos.

La variacion de reservas, que se apuntan en pagos, sus principales componentes son oro,
derechos especiales de giro, posicion de reservas en el FMI y activos en moneda extranjera
(divisas).

Para la anotacion de las operaciones entre residentes y no residentes, las balanzas
mencionadas disponen de una columna de ingresos y otra de pagos. Todas las operaciones
que podrian generar entradas de divisas para el pais se anotan en la columna de ingresos, por
lo que, mientras en la cuenta corriente y cuenta de capital son las exportaciones de bienes,
ingresos por rentas, servicios y transferencias, etc., en la cuenta financiera aparece la
variacion de pasivos en ingresos (importaciones de capital financiero). Todas las operaciones



que podrian generar salidas de divisas para el pais se anotan en la columna de pagos, por lo
que, mientras en la cuenta corriente y cuenta de capital son las importaciones de bienes y
pagos por rentas, servicios y transferencias, etc., en la cuenta financiera aparece la variacion
de activos en pagos.

Se contabilizan como variacién de pasivos las operaciones de la Cuenta Financiera que
integran la adquisicion por no residentes de activos productivos y financieros emitidos por
residentes y los pagos derivados de su venta o amortizacion. Los aumentos de pasivos
implican que se ha producido un flujo financiero neto de adquisiciones por parte de no
residentes. Las disminuciones de pasivos implican que se ha producido un flujo financiero
neto de salida, al ser menores los ingresos derivados de las adquisiciones por extranjeros que
los pagos a consecuencia de la venta o amortizacion de activos. Desde la 6ptica nacional, un
signo positivo en las columnas de variacion de pasivos, supone un aumento de los pasivos
frente a no residentes, y un signo negativo, una disminucion.

Integran la variacion de activos la compra por residentes de activos productivos y
financieros emitidos por no residentes y restando su venta o amortizacion. Los aumentos de
activos implican que se ha producido un flujo financiero neto de salida, al ser mayores los
pagos derivados de las adquisiciones por residentes de activos emitidos por no residentes que
los ingresos a consecuencia de su venta o amortizacion. Las disminuciones de activos
implican que se ha producido un flujo financiero neto de entrada, al ser menores los pagos de
las adquisiciones por residentes de activos emitidos por no residentes que los ingresos a
consecuencia de su venta 0 amortizacion. Desde la Optica del pais, un signo positivo en las
columnas de variacion de activos, supone un aumento de los activos frente a no residentes, y
un signo negativo, una disminucion.

Las reservas son, por definicidn, un activo del pais frente al resto del mundo. Por tanto sus
aumentos han de contabilizarse, con signo mas, como variacion de activos, ya que suponen
un pago al resto del mundo, y sus disminuciones, también como variacion de activos, aunque
con signo menos, ya que suponen un ingreso.

Como cada operacion origina siempre dos anotaciones por idéntico valor, una en ingresos y
otra en pagos, la suma de una columna deberia ser exactamente igual a la suma de la otra. Sin
embargo, normalmente la informacidn respecto de muchas operaciones es incompleta y sélo
se detecta una parte de la operacion (por ejemplo, el paso de una mercancia exportada por la
Aduana, no registrandose el ingreso en divisas correspondiente al cobro de esta exportacion).
Esto da lugar a que al sumar las dos columnas, su valor no sea igual, por lo que hay que
afiadir una cuenta de errores y omisiones netos gue se coloca en aquella columna cuyo valor
sea inferior con objeto de igualar el valor total registrado en las dos columnas, asi, en el
esquema representado en el cuadro, los errores y omisiones aparecen en la columna de pagos.
Aunque normalmente los errores que se producen en una columna son bastante similares a
los originados en la otra, por lo que los errores netos son relativamente reducidos, en afios en
que haya inestabilidades en el tipo de cambio o presiones especulativas no es extraiio que los
errores y omisiones netas equivalgan al 2 6 3% de la suma total de una columna. Pero los
errores y omisiones también aparecen como consecuencia de la evasion de divisas



ESQUEMA DE UNA BALANZA DE PAGOS

INGRESOS PAGOS

Exportacion de mercancias
Importacién de mercancias

Exportacion de servicios

Rentas del trabajo e inversion Importacion de servicios

Transferencias corrientes Rentas del trabajo e inversion

Transferencias corrientes
Transferencias de capital

Transferencias de capital

Variacion de activos
Variacion de pasivos

Variacién de reservas (que también son
activos)

Errores y omisiones

INTERPRETACION

Al afiadir la rabrica de errores y omisiones la balanza de pagos queda siempre contablemente
equilibrada, de la misma manera que el balance de una empresa siempre aparece
contablemente equilibrado, al sumarse exactamente en el mismo valor las columnas de
ingresos y pagos.

¢Qué valor tiene entonces la Balanza de Pagos como instrumento del analisis econdmico?
Sencillamente proporcionarnos una informacién detallada de cémo son las relaciones
econdmicas entre un pais y el resto del mundo durante un afio. Interesa saber donde, como y
cuando se produce un saldo positivo 0 negativo. Los analistas deben sefialar donde se
producen las situaciones de déficit o superdvit.

El hecho de que el equilibrio contable se cumpla necesariamente no significa que la balanza
de pagos haya de registrar un equilibrio en sentido econémico.

El problema reside en encontrar qué cuentas de la balanza de pagos se han de considerar para



ver si se registra un deficit o un superavit. Para poder establecer si se produce un equilibrio o
un desequilibrio de la balanza de pagos, en sentido econdémico, es necesario separar un
determinado grupo de transacciones y comprobar el saldo que presenta. Asi, por ejemplo, si
qgueremos saber si hay equilibrio en las transacciones comerciales, compararemos los
ingresos por exportacion de bienes con los pagos por importacion de bienes. En el caso del
esquema representado se produce un déficit de la balanza comercial al ser las importaciones
superiores a las exportaciones. Es obvio que si la balanza global esta equilibrada, este saldo
es exactamente igual, pero de signo contrario al que presenta el conjunto de las demas
partidas, de las que se suele decir que quedan por debajo de la linea.

El problema que se presenta entonces es donde trazar la linea entre las transacciones
seleccionadas y las restantes, de forma que se agrupan “por encima de la linea” todas
aquellas transacciones cuyo saldo sea el mas Util a la hora de medir el equilibrio econémico
de la balanza de pagos. Se dira entonces que la balanza de pagos registra un déficit. Puesto
que se trata de decidir qué grupo de transacciones dan un saldo mas significativo
econdémicamente, las opiniones son muy diversas respecto en donde trazar la linea, variando
ademas segun cual sea el pais y el momento en el tiempo. Por ello, trataremos aqui de
describir los criterios mas ampliamente utilizados para medir el saldo de la balanza de pagos,
exponiendo las consideraciones econdmicas que llevan a la adopcion de cada uno de los
criterios y los problemas que cada uno de ellos plantea:

CRITERIO DE LA CUENTA CORRIENTE 1

Sin duda, el criterio més ampliamente utilizado es el de la balanza corriente, que como vimos
incluye todas las transacciones comerciales, rentas y servicios junto con las transferencias.
Todas estas transacciones son las que, bajo este criterio, se sitian por encima de la linea,
considerandose su saldo como la medida mas adecuada del déficit o superavit de la balanza
de pagos.

Dos razones basicas se aducen para justificar la adopcion de este criterio. En primer lugar, la
cuenta corriente estd constituida por partidas que se pueden considerar irreversibles, en el
sentido de que no se devuelven normalmente las mercancias ni los servicios ni las rentas
importados o exportados ni las transferencias recibidas o enviadas, en contraste con la cuenta
financiera, donde la mayor parte de las operaciones son perfectamente reversibles (por
ejemplo, la devolucion de un préstamo del exterior). Por ello, resulta méas facil medir y
predecir los efectos de una determinada linea de politica econdmica sobre la cuenta corriente
que sobre los movimientos de capital (cuenta financiera). Existe una segunda razon
fundamental en favor de este criterio: El saldo de la cuenta corriente (junto con el saldo de
la cuenta de capital) nos indica la diferencia existente entre el ahorro y la inversién
nacionales del periodo, y equivale a la variacion neta de la posicion deudora o acreedora
del pais frente al exterior (saldo de la cuenta financiera).

Asi, un déficit por cuenta corriente implica un aumento en la posicion deudora del pais frente
al exterior, es decir, que durante ese afio, el pais ha recibido un préstamo neto del exterior por
el valor del déficit corriente, que habra que financiar. Por el contrario, un superavit por
cuenta corriente implica la concesion de un préstamo neto del pais al exterior puesto que su
posicion acreedora aumenta en la misma cuantia del superdvit corriente. En este caso, el

1 Cuando se habla del criterio de cuenta corriente se sobrentiende que nos estamos refiriendo a la suma
de los saldos de la balanza por cuenta corriente mas la balanza de capital



ahorro realizado en el pais ha sido suficiente para financiar la inversion interna y ademas
conceder un préstamo neto al extranjero (aumento de la posicion acreedora). En el primer
caso, en contraste, el ahorro nacional ha sido insuficiente para atender a la inversion interna,
por lo que ha necesitado ser complementado por un préstamo neto del exterior. El saldo de la
balanza corriente, a través de su equivalente al préstamo neto al/del extranjero, es, por tanto,
un concepto de la Contabilidad Nacional, con lo cual se integra facilmente dentro del nucleo
de las estadisticas economicas de un pais.

La principal objecion que se hace a este criterio es que un déficit en la cuenta corriente, lejos
de indicar una situacion desequilibrada y preocupante de una balanza de pagos, puede ser
algo perfectamente normal y deseable. Asi, por ejemplo, un pais que necesite obtener en el
exterior abundantes recursos reales para promocionar su desarrollo, buscara la obtencion de
un préstamo neto del extranjero con el que poder financiar una inversion interna superior al
ahorro realizado en el pais y como sabemos, un préstamo neto del extranjero implica la
consecucion de un déficit por cuenta corriente. De igual modo, un superavit por cuenta
corriente puede no ser deseable para un pais que sea exportador neto de capital. Las entradas
netas de capitales a largo plazo y corto plazo procedentes del exterior si bien pueden ser
suficientes para financiar el déficit corriente, también pueden presionar al alza el tipo de
cambio de la moneda del pais. Si se acepta la depreciacién de la moneda se puede provocar
un deterioro ain mayor de la balanza comercial y, por consiguiente, de la cuenta corriente. O
alternativamente, hacer frente a dicha apreciacién mediante intervenciones oficiales en los
mercados cambiarios. ElI control de la inflacibn que se precisa para mantener la
competitividad de la economia implica que la financiacion del déficit corriente sea con
capitales estables y no especulativos.

En cualquier caso, no hay que olvidar que el déficit exterior tiene un importante componente
ciclico. En lo que se refiere a las importaciones, hay unanimidad a la hora de aceptar qué en
las épocas de expansion las importaciones crecen incluso por encima de lo que lo hace el
PIB. En épocas de recesion las importaciones crecen por debajo de lo que lo hace el PIB. En
cuanto a las exportaciones no poseen un claro comportamiento ciclico. La conjuncion de
ambos factores, hace que el saldo exterior empeore en épocas de expansion y que mejore en
las desaceleraciones o recesiones; esto es, que el saldo exterior sea contraciclico. Este
componente puede ayudar a interpretar de forma correcta las cifras del sector exterior,
especialmente en lo que se refiere a su sostenibilidad, ya que no es tan preocupante una
determinada cifra de déficit exterior en épocas de bonanza como en épocas de recesion, y
viceversa.

CRITERIO DE RESERVAS

Segun este criterio, quedan por encima de la linea todos los movimientos de las balanzas
corrientes (y de capital) ademas de todos los movimientos de capitales (que tal como hemos
explicado se encuentran en la cuenta financiera), excepto los movimientos de reservas. El
saldo de esta balanza coincide, pues, con la variacién experimentada por las reservas
oficiales del pais, que es lo Unico que queda por debajo de la linea. No debe olvidarse que las
reservas de oro y divisas de un pais son activos frente al exterior y que, por tanto, un aumento
de reservas es un incremento de activos. De ahi que los movimientos de divisas estén
incluidos en la cuenta financiera.



El tipo de cambio fijo

(Ver tambien Qué es un tipo de cambio fijo? ;Como se modifica un tipo de cambio fijo? En
este link http://economy.blogs.ie.edu/archives/2007/06/que_es_un_tipo.php ). La razén por la
cual este criterio ha sido recomendado en el pasado por el FMI es que lo que realmente
importa a la hora de mantener un tipo de cambio fijo son las reservas de las que se dispone
para actuar sobre el mercado de cambios. En efecto, el tipo de cambio no es mas que el
precio, en términos de moneda nacional, de una divisa extranjera, y para regular ese precio es
necesario disponer de un “stock” de la mercancia (en este caso, un volumen de reservas de
divisas). Supongamos, por ejemplo, que un pais estuviese comprometido a mantener el tipo
de cambio del peso entre los 120 y los 130 pesos por dolar (ver gréfico).

CUADRO

S1

120 \ MIN
/ )
D 1

Si la oferta de dolares por parte de aquellos que los reciben y los desean cambiar a pesos (por
ejemplo, exportadores de bienes y servicios o importadores de capital) viene representada por
S: y la demanda de ddlares a cambio de pesos (de importadores de bienes y servicios o
exportadores de capital) es Dy, si la demanda de ddlares se desplazase hasta la posicion D,
(debido, por ejemplo, a un aumento en el valor de las importaciones), las fuerzas del mercado
por si solas harian que el peso se depreciase por encima de los 130 pesos por délar. Para
mantener el tipo de cambio dentro del intervalo permitido, las autoridades tendrian que echar
mano de sus reservas de divisas para que ofreciendo dolares, complementar la oferta
autonoma de dolares y mantener el tipo de cambio entre las bandas de fluctuacion.

Si, por el contrario, hubiese aumentado la oferta de ddlares de S; a S, siendo D; la curva de
demanda, el mercado habria determinado una apreciacion del peso por debajo de los 120
pesos por dblar. Para mantener el tipo de cambio en este tope minimo, las autoridades
tendrian que comprar dolares, y la curva de demanda se desplazaria a la derecha. En este
caso, las autoridades verian aumentar sus reservas de divisas por el valor de los ddlares que
han debido adquirir.

El criterio de las reservas —que puede ser til en un contexto de tipos de cambio fijo— ha
perdido gran parte de su interés desde que la mayoria de las monedas ha adoptado un tipo de
cambio flotante abandonando el compromiso de mantener una paridad fija. Bajo este nuevo
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régimen de cambios flotantes, los desequilibrios no se traducen en pérdidas o aumentos de
reservas, sino en depreciaciones o apreciaciones de la moneda correspondiente, si bien, en la
practica, algunos paises utilizan sus reservas para anular movimientos especulativos o para
suavizar las variaciones en la cotizacion de su moneda.

PROBLEMAS

Se puede decir que un pais tiene problemas en su balanza de pagos cuando la balanza por
cuenta corriente tiene un elevado déficit o un superavit (los superavit de balanza de pagos, en
muchos casos, también plantean problemas importantes para los paises) por un periodo largo
de tiempo en condiciones de libre comercio y de pleno empleo. El periodo de tiempo es
importante, ya que el déficit puede ser transitorio (debido a un hecho puntual como puede ser
una mala cosecha), en cuyo caso no plantea graves problemas, o bien puede tener
caracteristicas de mayor persistencia, lo cual puede ser mas peligroso. También es preciso
insistir en las condiciones de libre comercio, ya que siempre es posible rectificar un déficit a
través de aranceles o contingentes u otras medidas administrativas.

La condicion de pleno empleo también es importante porque un déficit siempre puede ser
reducido por politicas que restrinjan el crecimiento de la actividad econémica y del nivel de
empleo. Cuando se utiliza la proteccion o las politicas deflacionarias para corregir un déficit
de balanza de pagos, se produce un conflicto entre los objetivos de crecimiento econdmico y
pleno empleo, por un lado, y el equilibrio de la balanza de pagos, por el otro. Precisamente,
la tarea de la politica econdmica consiste en resolver estos conflictos hasta donde sea posible.

En resumen, resulta facil saber si un pais tiene o no problemas de balanza de pagos. Sin
embargo, en la practica, el asunto es mas complicado. Hay que juzgar si se trata de
problemas transitorios o permanentes de balanza de pagos. Por tanto, aunque la balanza de
pagos, por definicion, esta siempre equilibrada, dependera del criterio que utilicemos para
saber con exactitud si existen 0 no problemas. La dificultad radica, por tanto, en saber en qué
lugar de la balanza de pagos trazamos la linea divisoria. Aparte de los problemas
conceptuales, existen también limitaciones estadisticas en el anlisis de la balanza de pagos.
Tenemos un ejemplo en los datos referidos a los dividendos ganados por las empresas
multinacionales y repatriados por las filiales a las casas matrices. Estos dividendos suelen
estar mal estimados, por lo que es bastante probable que aparezcan errores en el saldo de la
balanza por cuenta corriente. Ocurre algo muy parecido con los roayalties. Como la balanza
de pagos esta siempre equilibrada, los errores de la balanza por cuenta corriente se tendran
que corresponder con errores en la balanza de capitales y/o en la partida de errores y
omisiones.

La partida de errores y omisiones recoge los movimientos econémicos con el exterior no
registrados. Cuando estos movimientos desconocidos son pequefios, no preocupan
demasiado; sin embargo, cuando se trata de cifras importantes existen presiones l6gicas para
mejorar los procedimientos estadisticos. Estos agujeros negros exigen una revision sustancial
de la recogida de datos estadisticos de la balanza de pagos y una mejor identificacion de los
flujos con el exterior, como, por ejemplo, los pagos por servicios y la evasion de divisas.
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INGRESOS

PAGOS

SALDO

B. MERCANCIAS

B. SERVICIOS

Turismo y viajes

Seguros, transportes y fletes

Comunicaciones y transportes

Servicios financieros y servicios informaticos
Servicios prestados a empresas

Servicios personales, culturales y recreativos
Royalties y rentas de la propiedad inmaterial

B. RENTAS
Rentas del trabajo
Rentas del capital (intereses y dividendos)

B. TRANSFERENCIAS

Cuenta corriente

Transferencias de capital (recursos del subsuelo)
Adquisicion neta de activos inmateriales

Cuenta de capital

V. Pasivos

V. Activos

VP - VA

INVERSIONES DEL PAIS EN EL EXTERIOR
Inversiones directas (acciones no cotizadas, inmuebles, etc.)
Inversiones de cartera (acciones, fondos de inversion, bonos, obligaciones,

INVERSIONES DEL EXTERIOR EN EL PAIS
Inversiones excluidos valores negociables
Inversiones en valores negociables

OTRA INVERSION (crédito, depositos, etc.)

VARIACION DE RESERVAS

Cuenta financiera

ERRORES Y OMISIONES




