UNIVERSIDAD DE VALLADOLID

Trabajo de Fin de Master

“Balanza de Pagosy
desequilibrios
globales”

Master en Educaciéon Secundaria

Mario Santiago Marco
Tutor: Javier Gutiérrez Hurtado

Junio de 2012

Universidad deValladolid



9

Trabajo de Fin de Master, “Balanza de Pagos y Desequilibrios Globales’

Mario Santiago Marco

INDICE

1.

© ©® N o

Introduccion
1.1. Objetivo y justificacion del trabajo
1.2. Aplicacién didactica
1.2.1. Explicacion de conceptos previos
1.2.2. Aspectos didacticos
1.2.3. Unidad didactica “La globalizacién de la economia” en Bachillerato.
1.2.4. Propuestas didacticas a realizar con los alumnos
1.2.5. Propuesta de innovacién didactica. “El juego del comercio internacional”
Las cuentas internacionales
La Balanza de Pagos
3.1. {Qué es?
3.2. Estructura
3.3. Interpretacion de los principales saldos
Las balanzas de pagos de diversos paises
4.1. Dos paises de la UE: Espafia y Alemania
4.2. Dos potencias internacionales: Estados Unidos y China
4.3. Un pais de la iniciativa PPAE: Haiti
4.4. Un pais inestable: Argentina
Desequilibrios Globales
5.1. Introduccién
5.2. Contexto Histdrico
5.2.1. Acuerdos de Bretton Woods
5.2.2. El cambio de tendencia en los afos 70
5.2.3. Desequilibrios comerciales de los afios 80
5.3. Nivel actual de desequilibrios
5.3.1. Unvistazo a los desequilibrios actuales
5.3.2. Los desequilibrios globales se acentian (1998 — 2008)
5.3.3. Cirisis financiera y ligera correccion
5.3.4. El caso de Chinay EEUU
5.3.5. Desequilibrios en el seno de la Unién Europea
5.3.6. La situacidn de los paises subdesarrollados
5.4. El futuro de los desequilibrios
Conclusiones
indice de Cuadros y Gréficos
Bibliografia
Webgrafia

N o A b WODN

13
17
18
18
19
28
36
36
41
48
51
55
55
56
56
57
58
58
59
60
65
69
73
75
77
80
83
84
85



Trabajo de Fin de Master, “Balanza de Pagos y Desequilibrios Globales”

Mario Santiago Marco

1. INTRODUCCION.

La balanza de pagos y los desequilibrios globales, constituyen el tema sobre el que va
a versar este trabajo, orientando a personas conocedoras Unicamente de las nociones
mas bésicas de la economia.

Actualmente, todos los paises funcionan como economias abiertas y mantienen
relaciones entre si. Por ello, es de vital importancia estudiar los desequilibrios que se
producen a escala global, y conocer la situacién de cada pais. Estas relaciones, tanto
comerciales como financieras, aparecen reflejadas en la balanza de pagos de cada
pais, y generan una interdependencia cada vez mayor entre los mismos, debido en
parte a la globalizacion de la economia.

El trabajo esté estructurado en tres partes.

La primera versara sobre cuestiones preliminares al tema, haciendo especial
referencia a aspectos pedagogicos y didacticos. Aqui nos centraremos en los
procedimientos y la metodologia a aplicar, para explicar este trabajo a personas con
conocimientos basicos o nulos de economia. Para ello, analizaremos una unidad
didactica propuesta para alumnos de 1° de bachillerato, “La globalizacion de la
economia”, muy acorde a los temas analizados en este trabajo. Ademas expondremos
algunas propuestas didacticas para realizar en el aula, ademas de una propuesta de
innovacion “El juego del comercio internacional’.

En segundo lugar, estudiaremos tedricamente la balanza de pagos, profundizando en
su estructura y en la interpretacion de los principales saldos, acompafados de
ejemplos y datos reales y actualizados. Para ello se observaran los saldos a lo largo
del planeta, con referencias a diferentes paises de todo el mundo. Continuaremos
haciendo un analisis mas profundo de los saldos de, dos paises europeos, dos
potencias internacionales, un pais de la iniciativa PPAE', y un pais peculiar con
problemas.

Por dltimo, analizaremos los desequilibrios globales, tanto desde una perspectiva
historica, como analitica. Trataremos diferentes situaciones de desequilibrio que se
han producido a lo largo de la historia, y algunas de sus consecuencias. Seguidamente
haremos referencia a la situacién actual de los desequilibrios y su evolucion en los
ultimos 20 afios, centrandonos en el caso chino, norteamericano, la Unién Europea, y
los paises subdesarrollados.

Para ilustrar el trabajo, a lo largo del estudio nos apoyaremos en gréaficas y cuadros

con numerosos datos de gran utilidad. En numerosas ocasiones nos centraremos en

! PPAE: Paises Pobres Altamente Endeudados
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los dos ejemplos opuestos que sirven para explicar diferentes situaciones de

desequilibrio, Estados Unidos y China.

Para llevar a cabo este trabajo, he tenido en cuenta la normativa legal, notas y
documentos oficiales®. Entre ellos se encuentran:
e Ley Organica de Educacion 2/2006, del 3 de mayo.
e REAL DECRETO 806/2006, por el que se establece el calendario vigente
en bachillerato.
e REAL DECRETO 1467/2007, del 2 de noviembre, por el que se establece
la estructura del bachillerato y se fijan sus ensefianzas minimas.
e DECRETO 42/2008, del 5 de junio, por el que se establece el curriculo de
bachillerato en la Comunidad de Castilla y Ledn.
¢ ORDEN EDU/1601/2008, del 19 de junio, por la que se regula la
implantacién y el desarrollo del bachillerato en la Comunidad de Castilla y

Leodn.

1.1. Objetivo y justificacion del trabajo.

El objetivo de este trabajo no reside en que los alumnos adquieran conocimientos
especificos y avanzados sobre la balanza de pagos, desequilibrios globales y
funcionamiento del comercio internacional. No se trata de que los alumnos sean
capaces de contabilizar operaciones complejas en la balanza de pagos, sino de que
entienda esas operaciones, sus saldos, y lo que llevan detras. El fin que se persigue
con el trabajo, es fomentar el interés de los estudiantes hacia este tema y conseguir
que entiendan el funcionamiento de las cuentas internacionales, sean capaces de
interpretar los diferentes saldos, y de analizar de una manera critica la situacion global
y la concreta de algunos paises.

Por lo tanto, se va a enfocar el estudio de la balanza de pagos y los desequilibrios
globales, desde una perspectiva educativa, hacia niveles con conocimientos muy

basicos o nulos de economia.

El presente trabajo se ha elaborado siguiendo el reglamento sobre la Elaboracion y
Evaluaciéon del Trabajo de Fin de Méster, segun el cual, el trabajo debe consistir en
una “ampliacion y desarrollo de los conocimientos adquiridos en el Master”.

La eleccién del tema del trabajo ha sido motivada por las siguientes razones:

Para mas informacion legal, pueden acceder a la web, noticiasjuridicas.com en su base de datos de
legislacion
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¢ Inestabilidad actual de la economia mundial, e interés social por los
asuntos de crisis y desequilibrios. Esto provoca que la economia sea
una materia de maximo interés para los alumnos.

e EIl estudio permite aplicar diferentes recursos pedagdgicos para la
ensefianza de la economia.

e Contribuye a desarrollar conocimientos practicos con una conexion clara
a los conceptos tedricos. Por ejemplo, al observar los diferentes saldos
de la balanza de pagos, podemos ver la situacion (superavitaria o
deficitaria) de distintos grupos de paises, y comprender diferentes
conceptos teoricos.

¢ Nos permite desarrollar una vision social, critica y en valores, acerca de
los desequilibrios globales.

¢ La falta de conocimientos sobre comercio internacional y sus problemas
son una realidad. La sociedad tiene conocimientos muy escasos sobre
este tema, y seria interesante fomentar su aprendizaje a todos los

niveles sociales.

1.2. Aplicacion Didéctica

Antes de introducir a los alumnos a la balanza de pagos, tendremos que comprobar si
tienen conocimientos previos de economia. En el caso de la secundaria, en 1° de
bachillerato, al ser la primera toma de contacto con la materia, tendremos que explicar
algunos conceptos bdésicos, para que comprendan las relaciones comerciales
internacionales y la balanza de pagos. Una vez explicados dichos conceptos, los
alumnos estaran preparados para comprender el funcionamiento y metodologia de la
balanza de pagos y un vistazo a los desequilibrios econémicos globales. Todo ello se

explica a su nivel en la unidad didactica de 1° de bachillerato, “La globalizacién”.
1.2.1.Explicacion de conceptos previos
Es necesario que los alumnos hayan estudiado diferentes asuntos antes de

abordarles con un tema relacionado con la balanza de pagos y los

desequilibrios. Los alumnos de 16 afios que tienen su primer contacto con la
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economia, antes de ver una unidad didactica relacionada con la balanza de

pagos, han tenido que estudiar las siguientes®:

1. Actividad econémica y sistemas econémicos.

2. Interdependencia econémica.

3. Intercambio y mercado.

4. Magnitudes y variables macroeconémicas.

5. Intervencion del estado en la economia.

6. Eldineroy los bancos. La financiacion de la economia.

7. Inflacion, poblacion y desempleo.
Estas unidades son las que un alumno de bachillerato, segun el curriculo de
bachillerato, recogido en la Ley Organica de Educacion 2/2006 y el Real Decreto
806/2006, tiene que conocer antes de impartirle un tema de economia
internacional, balanza de pagos o desequilibrios.
Enumero, a continuacién, algunos conocimientos que los alumnos tendran que

conocer para poder explicar correctamente un tema de esta indole:

e Macroeconomia. La macroeconomia es la parte de la teoria econdmica
gue se encarga del estudio global de la economia en términos del
importe total de bienes y servicios producidos, el total de los ingresos, el
nivel de empleo, de recursos productivos y el comportamiento general
de los precios, y otras magnitudes supranacionales.

¢ Globalizacién. Integracion a nivel mundial de los mercados financieros y
de laeconomiaen general. Ademas contempla un proceso de
vinculacion y dependencia de los mercados financieros de los diferentes
paises entre si.

e Cuentas Nacionales. La contabilidad nacional, son un conjunto de
cuentas sobre un sistema econdmico (regién, pais, union...) y que
reflejan cada cierto tiempo su situacion econémica y financiera. Ademas
es indispensable para estudiar las relaciones con otros paises y el
comercio internacional.

e Comercio / Transaccion econdmica. Intercambio entre dos partes.
Negocio o contrato de compraventa entre dos 0 mas personas fisicas o
juridicas. Si hablamos de comercio exterior, sera un intercambio de

bienes o servicios entre dos 0 mas naciones.

*No son unidades exactamente, se trata de bloques de unidades didacticas. Fuente: Libro Economia 1°
Bachillerato, Editorial SM.
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e Comercio Interior. Comercio que se produce en el interior de las fronteras
de un sistema econdmico.
¢ Ingreso o crédito. Cuando una transaccion suministra divisas a un pais,
se denominard crédito, y lo registraremos como una partida positiva:
o Exportaciones. Suministran divisas
o Inversién extranjera en el pais. Supone la entrada de capital
o Intereses y dividendos de inversiones en el extranjero
e Pago o débito. Se producira cuando una transaccion exija gastar divisas
al pais, se denomina débito y lo registraremos como una partida
negativa:
o Importaciones. Suponen una salida de divisas.

o Inversiones fuera del pais. Salida de capital.

1.2.2.Aspectos Didéacticos

Los desequilibrios mundiales y la balanza de pagos son temas que se tratan
cuando hablamos de “economia internacional”. A lo largo de la vida de un
estudiante, quiza la primera vez que tenga contacto académico con esta disciplina
sea en secundaria, mas concretamente en 1° de Bachillerato, al elegir la
modalidad de Ciencias Sociales, donde aparece la asignatura de Economia. Es en
esta asignatura donde emergen temas relacionados con esto, llamados
“Economia Internacional’, “La globalizacion de la economia”, “El sistema
financiero y monetario internacional”’... En definitiva, en todos ellos o en su
conjunto, se desarrollan los siguientes conceptos:

1. Economia internacional
El comercio internacional
Obstéaculos al libre comercio entre paises

Formas de relaciones econémico — comerciales entre paises.

a > w N

La balanza de pagos.
6. El mercado de divisas.
Todo ello se enfoca desde un punto de vista basico, sencillo y muy practico, con

gran cantidad de textos, ejercicios y propuestas de audiovisuales.
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1.2.3.Unidad didactica “La globalizacién de la economia” en Bachillerato

El tema de los desequilibrios mundiales, hay que afrontarlo desde esta unidad
didactica, ya que aqui adquiriran conceptos que les permitan a los alumnos
tener una primera toma de contacto con la economia mundial.

El grueso de la unidad lo constituye el proceso de globalizaciébn de la
economia que vivimos en la actualidad y que tiene sus ventajas pero que no
estd libre de problemas, sobre todo para los paises nho desarrollados o
“pobres”. Lo interesante de la unidad es que se introduce el tema de la
“globalizacion de la economia” apoyandose en conceptos aprendidos en
unidades anteriores. Se comienza el tema haciendo referencia a que en las
anteriores unidades didacticas cursadas, se suponia siempre que una
economia estaba “cerrada”, es decir, una economia nacional, sin comercio
exterior. Al referirse a las relaciones econémicas con otros paises, hasta el
momento en el curso en el que se cursa esta unidad, los alumnos no se
detienen a analizar esas relaciones y es ahi, donde reside el sentido de la
unidad didéctica.

En primer lugar, nos detendremos para visualizar el marco de globalizacién
en gque se encuentran actualmente las relaciones econdmicas internacionales.
Desde este marco, conseguiremos que los alumnos entiendan mejor la
realidad de los intercambios entre paises, cdmo se contabilizan esos
intercambios a través de la balanza de pagos, las ventajas comparativas y los
obstaculos existentes al libre cambio. También se tiene que tratar el papel
gue juegan algunos de los organismos econémicos internacionales, como el
FMI (Fondo Monetario Internacional) o el BM (Banco Mundial) y hacerles
reflexionar, planteando las alternativas de comercio justo y solidario, y las

ayudas al desarrollo®.

» Objetivos de la unidad didactica:

1. Explicar en qué consiste la globalizaciéon y sus distintos aspectos,
sefialando ejemplos que lo ilustren.
2. Describir las razones que justifican el intercambio econdémico entre

paises y que favorecen la globalizacion.

*La OCDE, en su web, presenta mucha informacién sobre la ayuda al desarrollo prestados por el ODA
(Official Development Assistance).

7
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3. ldentificar los principales organismos econémicos internacionales y sus
funciones mas caracteristicas.

4. ldentificar los principales problemas de la globalizacion econémica con
referencias a ejemplos y hechos apropiados.

5. Comprender las razones del proteccionismo econémico y sefialar las
principales medidas proteccionistas, valorando la regionalizacion como
una forma de proteccion

6. Describir los distintos apartados de la balanza de pagos de un pais e
interpretar los datos esenciales de la balanza de pagos espariola.

7. A partir de supuestas operaciones de intercambio, identificar su reflejo
en la balanza de pagos y su caracter de entrada o salida.

8. Identificar las principales teorias sobre el comercio internacional y
elaborar un esquema comparativo.

9. Elaborar juicios y criterios personales sobre los problemas de la
globalizacién para los paises pobres y la necesidad de un comercio mas

justo.

> Contenidos.

Los dividimos en conceptuales, procedimentales y actitudinales:

e Contenidos conceptuales:

1. La globalizacion y sus distintos aspectos, causas y consecuencias.

2. Ventajas e inconvenientes de la globalizacién, el libre comercio y una
economia internacionalizada.

3. La balanza de pagos: cuenta corriente, de capital, financiera y errores
y omisiones.

4. Teorias de comercio internacional y desequilibrios globales.

5. Iniciativas alternativas: El comercio justo y las ayudas financieras.

e Contenidos procedimentales:

1. Caracterizacion del fenémeno de la globalizacién e identificacién de
los aspectos mas relevantes.

2. Valoracion de las ventajas e inconvenientes de dos sistemas
enfrentados: Proteccionismo contra libre cambio.

3. Interpretacion y correcta lectura de esquemas simplificados de la
balanza de pagos y las subbalanzas que la integran.

4. ldentificacion de la naturaleza de cada partida y su ubicacién en la

balanza de pagos, a partir de supuestos de intercambio entre paises.
8
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5. Comparacion de las diferentes situaciones de los paises en la
economia internacional, y conocimiento de diferentes casos de balanzas
de pagos.

6. Reflexion y analisis critico de la globalizacién y los desequilibrios
producidos a escala mundial.

e Contenidos actitudinales:

1. Mostrar interés y curiosidad por los motivos que favorecen la
globalizacion.

2. Fomentar una actitud abierta hacia los aspectos positivos de la
globalizacién econémica, cultural y tecnoldgica, asi como una valoracion
critica de sus efectos negativos, especialmente sobre los paises pobres.
3. Preocupacion por el rigor contable y el analisis de los movimientos de
intercambio entre los paises y su correspondiente anotacién en la
balanza de pagos.

4. Reconocimiento y valoracion de alternativas.

> Temas transversales.

Esta unidad did4ctica es muy amplia, y persigue funcionar como colofén de
todos los conceptos adquiridos en el primer afio de contacto con la
economia. Se trata de concienciar a nuestros alumnos sobre un problema
que nos afecta a diario y del cual la sociedad ni siquiera es consciente, “los
efectos del consumo facil en el resto del planeta, haciendo hincapié en los
paises pobres”’. Ademas se tratara de desarrollar una perspectiva critica
hacia los aspectos injustos de la globalizacion y sus repercusiones en los
paises pobres, fomentando una conciencia solidaria en el marco de una
educaciébn moral y civica. En la unidad, también se tratan temas
relacionados con la educacion ambiental, como la preocupacion por el
entorno natural en el que se desarrolla la actividad econdémica.

Cambiando de tercio, también tenemos que hacer referencia a la
coordinacion y el apoyo de otras materias, como Historia del Mundo
Contemporaneo (muy relacionada con la evolucién econdmica, las crisis de
la economia y los desequilibrios globales). Asimismo, las Mateméticas
Aplicadas a las Ciencias Sociales, con la utilizacion de cuadros estadisticos,

graficos, cuentas de la balanza de pagos...
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» Criterios de Evaluacion

1. Describir el fendbmeno actual de la globalizacién, identificando sus
diferentes aspectos, sefialando ejemplos de paises o situaciones que lo
ilustren.

2. Comprender las razones que justifican el intercambio econdémico entre
paises identificando los principales organismos econdmicos
internacionales.

3. Identificar los problemas de la globalizacibn y sus consecuentes
problemas en las balanzas de pagos, haciendo referencia a hechos y
ejemplos apropiados.

4. Reconocer las razones del proteccionismo econémico y sefalar las
principales medidas que se utilizan para ello.

5. Describir los distintos apartados de la balanza de pagos de un pais, ser
capaz de interpretar los datos esenciales y citar ejemplos de paises.

6. Valorar los efectos negativos de la globalizacién, y los desequilibrios
mundiales, sobre algunos paises, siendo conocedor de la situacién en

los paises pobres y los PPAE (Paises Pobres Altamente Endeudados).

1.2.4.Propuestas didacticas a realizar con los alumnos.

a) Propuesta 1.

Es esencial que a la hora de explicar la balanza de pagos y los
desequilibrios mundiales, partamos de conceptos basicos y de bajo
contenido analitico. La comprension de por qué se producen procesos
de globalizaciéon y comercio internacional es clave. Supongamos una
situacion en la que Espafia no pueda importar nada del exterior.
Creando un debate, los alumnos pronto comprenderan que si un pais
no recibe importaciones, no podrian realizar muchas de las actividades
gue les gustan, como escuchar mdusica extranjera, comer una
hamburguesa americana, tomar un café, comprarse un coche, o incluso
comprarse la ropa que llevan puesta.

La solucion de los alumnos, y mas obvia, sera proponer que todo se
produjese en Espafia. Y asi es, en principio podemos producir
absolutamente todo en Espafa, pero a un coste mucho mayor, y en
muchas ocasiones, ni siquiera tendriamos la materia prima necesaria

para elaborar productos, como por ejemplo el petroleo. Por tanto, el
10
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comercio internacional, hace que podamos mantener nuestro nivel de

vida, y sin él, se reducirian muchos de los lujos con los que contamos

en los paises desarrollados.

Una vez explicado esto, haremos referencia a algunos de los

organismos mundiales que “regulan” o tratan de hacerlo, el comercio

internacional, como el FMI (Fondo Monetario Internacional), el BM

(Banco Mundial), la OMC (Organizacién Mundial del Comercio) o la

OCDE (Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico).

b) Propuesta 2.

Aqui se trata de hacer que los alumnos relacionen conceptos

aprendidos en unidades anteriores, con los que vamos a tratar; en

concreto, los fallos de mercado. Los estudiantes recordaran aqui el

problema de la distribucion de la renta, y lo relacionaran a un nivel

macro, entendiendo que hay paises que tienen mas riqueza que otros.

Otro problema que recordardn seran los monopolios, y la destruccion

de la libre competencia, que podran relacionar con la creacion de

grandes multinacionales con un poder muy superior al de las pequefias

empresas.

c) Propuesta 3.

Estudio tebrico — practico de la balanza de pagos, comprendiendo los

conceptos teéricos y asociandolos con ejemplos reales y referidos a un

afio concreto.

Profundizacion en los saldos de algunas de las subbalanzas mas

significativas, y explicacion del superavit o déficit que recogen.

Haremos especial mencién a la balanza por cuenta corriente y sus

subdivisiones, asi como a la balanza de capital y su interpretacion

conjunta.

Hay que tener en cuenta que los alumnos tienen especial dificultad

para comprender los movimientos recogidos en la cuenta financiera y

su interpretacion, pero les sera mas facil si lo ilustramos con ejemplos y

datos reales.

Una vez comprendido todo esto, enfatizaremos en la suma total de la

balanza que te6ricamente tiene que dar cero, pero ¢Por qué? Si existe

un determinado afio superavit, sera porque se ha ingresado mas de lo

que se ha gastado en ese afio y por tanto hay que utilizar ese dinero

11
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para algo. Ese superdvit se dara en las cuentas corrientes y de capital,
que nos generara una capacidad de financiacion. Por tanto este
superavit se introducird en ahorro o préstamos, que se recogeran en la
cuenta financiera como variacion de activos, por tanto esta cifra sera
negativa y la suma de las cuentas supondra su anulacién. En el caso

de existir déficit en las balanzas por cuenta corriente y la de capital, se

producirdn mas pagos que ingresos en un periodo determinado. Ante
esta situacién el dinero para efectuar dichos pagos saldra, bien de sus
ahorros, o de haberlo pedido prestado, en ambos casos se efectuara
una anotacion positiva en la cuenta financiera, y de la misma manera
gue en el caso anterior, se compensaran las cuentas.

Finalmente, la corrupcion, las operaciones fraudulentas, las
imperfecciones de datos y compilacién, y la no declaracién de
operaciones econdémicas, provocan que sea muy dificil, por no decir
imposible, que la balanza sume cero. Aqui aparece la cuenta de
errores y omisiones, que sale de una simple resta, afiadiendo lo

necesario para cuadrar la balanza.

d) Propuesta 4. Ejercicio practico®
Registra en la Balanza de Pagos las anotaciones que procedan a partir
de las siguientes operaciones realizadas al contado. El saldo oficial de
reservas es de 220.000 € a favor.
e Congelados Numancia S.L., empresa espafiola ha comprado
refrigeradores a otra coreana por valor de 20.000 €.
e Durante el ultimo periodo vacacional, los turistas se gastaron 88.000 €
en Espana.
e Credit Suisse, banco suizo concede un crédito a 5 afios a una
empresa domiciliada en Espafia. El principal de este préstamo asciende
a 40.000€.
e Telefénica S.A. empresa espafiola paga al contado 36.000 € en
concepto de seguros a una empresa domiciliada en Canada.
e Para financiar proyectos de inversion en Latinoamérica, Espafa

entreg6 fondos por valor de 44.000 €.

® Existen ejemplos mucho mas complejos, pero he escogido uno sencillo porque el objetivo no es que
aprendan a contabilizar operaciones, sino que entiendan su significado y lo que llevan detras, y aprendan
a interpretar sus saldos.
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e Un grupo de espafioles abre cuentas por valor de 48.000 € en un
banco americano.

e Emigrantes espafioles, residentes en Brasil, enviaron a Espafia,
remesas por valor de 12.000 €.

¢ Argelia vende a Espafia un solar para que edifique su embajada por
220.000 €.

Solucioén

Ingresos Pagos Saldo
|. Balanza por cuenta corriente
Balanza comercial 20.000 -20.000
Servicios 88.000 36.000 52.000
Rentas
Transferencias corrientes 12.000 12.000
Saldo | 100.000 -56.000 44.000
Il. Balanza de capital
Transferencias de capital unilaterales 44.000 € -44.000
Compra o venta de activos no financieros 220.000 -220.000
Saldo I -264.000 -264.000
Saldo | + 11 100.000 -320.000 -220.000
Variacion de Variaciéon de
) ] VP - VA
pasivos Activos
Ill. Balanza financiera
Inversion directa
Inversién en cartera
Otras inversiones 40.000
48.000 48.000
Variaciones de reservas 20.000 88.000
44.000 40.000
36.000 48.000
220.000 12.000 132.000
Saldo Il 102.000 -188.000 220.000
IV. Errores y omisiones
Saldo final (I + 11 + 11 + V) 0

1.2.5.Propuesta de innovacion didactica. “El juego del comercio

internacional”

Con este juego vamos a tratar de enfocar de manera diferente el tema del
comercio internacional, para que los alumnos se involucren e interesen por el
tema. El juego va dirigido a personas inexpertas en economia, en este caso, a
alumnos de 1° de Bachillerato. Con él, conseguiremos motivar a los alumnos e
introducirles conceptos como intercambio, divisa, déficit o superavit. Lograremos
gue comprendan la escasez de recursos, las desigualdades entre paises y las
dificultades que esto conlleva. Por ultimo con el desarrollo del juego, veran cémo

se comportan los precios segun el mercado y la ley de la oferta y la demanda.
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Se trata de un juego sencillo, a continuacibn vamos a exponer el material
necesario para llevarlo a cabo, las reglas del juego, los roles, y una posible

ampliacién del mismo.

» Material. El material lo llevara el profesor y se lo distribuird a los alumnos

repartidos en grupos antes de iniciar el juego. Material necesario:

- Tijeras - Cartulina

- Compas - Papel dorado

- Pegamento de barra - Papel = billetes de $
- Rotulador negro - Regla

Con el papel, se haran billetes de 200$, 100$ y 50$.

> Reglas del juego.
- La clase se divide en grupos. Cada grupo sera un pais.
-La duracién sera de una sesion completa®.
- Cada pais es independiente y libre de tomar las decisiones que
consideren.
- La asignacion de paises se hara por azar. Se sorteara qué clase de
pais va a ser cada grupo, siempre repartiendo todos los roles y
equilibrando el numero paises de cada tipo.
- Existen 3 tipos de paises, y una figura del mercado.
- En el juego, cada pais tendra en su posesion $, materias primas y
tecnologias.
- El objetivo es tener al final del juego, la maxima cantidad de $ en
posesion. Cada pais partira con una asignacion de $, materias primas y
tecnologias inicial.
- Los $, se consiguen en el mercado, mediante la venta de productos.
En el juego los productos a vender van a ser 2, lingotes de oro y
medallas de oro. El mercado comprara estos productos por un precio,
que ira variando dependiendo de la cantidad de lingotes y medallas
ofrecidos. A mayor oferta de lingotes o medallas, menor precio y
viceversa.
- Durante el juego, tendran que fabricar 2 tipos de productos. Su
elaboracion es sencilla: Lingotes; Recortar un trozo de cartulina (8x4cm),

recortar un trozo de papel dorado (8x4cm), pegar el papel dorado

® Una sesion completa de 50 minutos, ya que es un juego dirigido a alumnos de 1° de Bachillerato.

14



Trabajo de Fin de Master, “Balanza de Pagos y Desequilibrios Globales”

Mario Santiago Marco

recubriendo la cartulina, escribir en la pieza resultante, “Lingote”.
Medallas; Recortar un trozo de cartulina (5cm de radio), recortar un
trozo de papel dorado (5cm de radio), pegar el papel dorado
recubriendo la cartulina, escribir en la pieza resultante, “Medalla”.

-Si estos requisitos no se cumplen con exactitud, el producto no sera
aceptado en el mercado. Por ello serd necesario para elaborarlos, una
regla, en caso del lingote, y un compas en el de la medalla.

- Los paises son libres de intercambiar sus productos terminados,
dolares, materias primas o productos tecnoldgicos con libertad, siempre
gue haya acuerdo entre las dos partes.

- El ganador sera aquel que al final de los 50 minutos, posea mas
dolares. Aunque parten con mucha desventaja los paises
subdesarrollados, por ello, estableceremos la siguiente proporcién para
equilibrar el juego: La equivalencia a 1000$ del pais desarrollado, seran
500% del pais en desarrollo y 300$ del subdesarrollado. Con esta escala
serda mas justo el recuento. Ejemplo: Si al final del juego el pais
desarrollado tiene 6000$, esto equivaldra a 3000$ del pais en desarrollo,
y a 1800$% del subdesarrollado.

» Roles del juego.
- Dividiremos a los alumnos en grupos de entre 3 y 6 personas, y cada
uno de estos grupos actuara como un pais independiente. Lo 6ptimo es
gue haya como minimo 5 paises en juego. Existen 3 tipos de paises.

- Pais industrializado:

¢ Recursos iniciales: 2 tijeras, 2 compases, 2 pegamentos, 1
rotulador negro, 2 reglas, 1 lamina A4 de cartulina, 1 hoja de papel
dorado A4, 1000% (2 billetes de 50, 5 billetes de 100 y 2 billetes de
200).

- Pais en desarrollo:

e Recursos iniciales: 1 tijeras, 1 compas, 1 pegamento, 5 laminas
A4 de cartulina, 5 hojas de papel dorado A4, 500% (2 billetes de 50,
2 billetes de 100, 1 billete de 200).

- Pais subdesarrollado:

e Recursos iniciales: 2 rotuladores, 10 laminas A4 de cartulina, 10
hojas de papel dorado A4, 300$ (2 billetes de 50, 2 billetes de 100).
- El mercado. El profesor o un alumno, se encargara de ser el mercado.

El sera el encargado de comprar los bienes que se produzcan. Estos
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productos irdn variando de precios, dependiendo de la oferta que exista.
Para ello le entregaremos 50.000$ en billetes.

- El profesor supervisara la clase, el desarrollo de los intercambios y
especialmente la figura del mercado, estableciendo los precios de
compra de lingotes y medallas y revisandolos cada poco tiempo para

variar sus precios.

» Ampliacion del juego. El juego se puede ampliar mediante la puesta en
circulacion de mas materias primas y ddlares. Ademas podremos
ampliarlo incluyendo la partida “Deuda”, mediante la cual unos paises se
podran endeudar con otros para producir mas. El apartado “deuda” seria
para una segunda vez, 0 para personas con algun conocimiento mas de

economia.

» Conclusiones del juego. Con este juego de estrategia y rol,
conseguiremos que los alumnos se pongan en el papel de los paises en
el comercio internacional. Su objetivo de fabricar productos les hara
comerciar materias primas, tecnologias y dolares. Ademas, gracias a los
3 roles diferentes, veran las dificultades del mercado, y la desigualdad
existente en el mismo, con posiciones con muchas tecnologias, otras con

divisas y otros con importantes yacimientos de materias primas.

» A continuacion, vemos un ejemplo de “medalla” y “lingote”, ademas de
una clase de 37 alumnos, en grupos de 6 y un responsable del mercado

(que puede ser el propio profesor, aunque es mejor que supervise).

@
Mercado

o® e o®

® _ . ® o ® 9 ®
Pais A Pais C i
® * @ ® o Pais E @
Medalla Lingote ® o @ &
o PalsB. ® Pais D ® .PaisF ®
8x4 cm . .
5 ¢m de radio .. '..' '..'

Fuente: Elaboracion Propia
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2. LAS CUENTAS INTERNACIONALES

Las cuentas internacionales de la economia, resumen las relaciones entre residentes y

no residentes en ella. Dichas cuentas comprenden:

1.

3.

La posicion de inversion internacional (Pll): Un estado que muestra el valor,
en un momento dado, de los activos financieros de los residentes de una
economia, que constituyen derechos sobre activos de no residentes o lingotes
de oro mantenidos en calidad de activos de reserva, y los pasivos de los
residentes de una economia frente a no residentes.

La Balanza de Pagos: Es el estado comparativo de los ingresos y de los
pagos (0 entradas y salidas) de una economia nacional por todos los
conceptos, en un periodo determinado. Se compone de tres subbalanzas:
corriente, de capital y financiera.

Otras variaciones de las cuentas de activos y pasivos: Un estado en el que
se recogen otros flujos, como las variaciones por valoracion, que concilian la
balanza de pagos y la PII correspondientes a un periodo, indicando las
variaciones acaecidas por fendmenos econdmicos diferentes de las

transacciones entre residentes y no residentes.

Las cuentas internacionales corresponden a las cuentas del resto del mundo del SCN

(Sistema de Cuentas Nacionales). La diferencia estriba en que la balanza de pagos se

presenta desde la éptica de los sectores residentes mientras que las cuentas del resto

del mundo de las cuentas nacionales se presentan desde el punto de vista de los no

residentes. Las partidas del SCN que son equivalentes a las partidas de la balanza de

pagos incluyen las exportaciones e importaciones de bienes y servicios, el ingreso

primario, el ingreso secundario, el saldo corriente con el exterior, el saldo de la cuenta

de capital y préstamo neto/endeudamiento neto.

1. Estadisticas Monetarias y Financieras.

2. Estadisticas de las Finanzas Publicas.
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3. LABALANZA DE PAGOS

3.1. ¢ Qué es?

La balanza de pagos mide la relacién econémica entre un pais y el resto del
mundo. Se trata de un documento contable en el que se registran todas las
operaciones derivadas del comercio de bienes y servicios, asi como las
operaciones derivadas de los movimientos de capital, entre unos paises y
otros.

En ella se recogen todos los ingresos procedentes del resto del mundo
(derivados de las exportaciones de bienes y servicios y de las entradas de
capital externo por la venta de activos financieros interiores), asi como los
pagos realizados por nuestro pais al resto del mundo como consecuencia de
nuestras importaciones de bienes y servicios y de nuestras compras al exterior
de activos financieros externos.

Por definicion, la balanza de pagos siempre esta equilibrada, es decir, el
sumatorio de todos los ingresos procedentes del resto del mundo es siempre
igual a la suma total de los pagos efectuados al resto del mundo.

Del registro de operaciones en la balanza de pagos se encargan los diferentes
bancos centrales de los paises en cuestiéon. El Fondo Monetario Internacional’,
establece las normas de elaboracion de la balanza de pagos. Los paises
europeos siguen estas normas, con algunas especificaciones del Banco

Central Europeo, para elaborar una balanza conjunta.

Dado que este tema esta orientado a personas que no poseen conocimientos
econdmicos, trataremos de aclarar algunas cuestiones elementales.

En la balanza de pagos se registran todas las transacciones econémicas entre
un pais y el resto del mundo, por lo tanto cada una de estas transacciones
generara dos asientos en dicha balanza. El primero de los asientos aparecera
en la columna de ingresos (en él se recogera el valor del bien, servicio o titulo
entregado) y el segundo en la de pagos (contrapartida en dinero, créditos,
bienes o servicios). De esta manera la suma de ambas columnas de la BP es
analoga, y el saldo de la misma es nulo, por lo que podemos afirmar que la

Balanza de Pagos esta perpetuamente en equilibrio. De esta manera, cuando

! Segun la sexta edicion del manual del FMI, ya que hay cambios con respecto al 5°, como por ejemplo en

los principios contables (mayor aclaracién de transacciones), en la clasificacion de activos y pasivos
financieros, y el mas importante, sobre la cuenta financiera, donde se observan mas variaciones. (ver
Apéndice 8, del 6° manual del FMI).
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hablamos de déficit o superavit en la BP, estamos aludiendo a que se produce

en algunas de las sub balanzas o cuentas de la misma.

La balanza de pagos es un documento muy ordenado, y se estructura en 3
grandes epigrafes: “la cuenta corriente, la cuenta de capital y la cuenta
financiera”. (ver cuadro 1). A continuacion explicamos la disposicion de la

balanza de pagos.

3.2. Estructura de la balanza de pagos, (cuadro 1).

1. Cuenta Corriente
1.1.Balanza Comercial
>  Exportaciones de mercancias
> Importaciones de mercancias
1.2.Balanza de Servicios
1.3.Balanza de Rentas
>  Rentas del trabajo
»  Rentas del capital
1.4.Balanza de Transferencias
2. Cuenta de Capital
2.1.Adquisiciones de capital
2.2.Transferencias de capital
3. Cuenta financiera
3.1.Inversion Directa
3.2.Inversidén de Cartera
3.3.Derivados Financieros
3.4.0tra Inversion
4. Cuenta de erroresy omisiones

1. Cuenta Corriente

Se trata de una seccion que se integra en la balanza de pagos, en la que se
recogen las operaciones relacionadas con el comercio de bienes, el de
servicios y las rentas (que son producidas entre los residentes® de un

determinado pais y el resto del mundo).

®Residente: Persona fisica o juridica con domicilio en un pais a efectos legales y fiscales. El residente
puede tener la nacionalidad del pais o ser extranjero.

No Residente: Persona fisica o juridica que a todos los efectos legales especialmente fiscales, tiene su
domicilio habitual fuera del pais.
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CUENTACORRIENTE

Ingresos Pagos saldo (Ingresos —
Pagos)
Mercancias Exportaciones Importaciones
Servicos Exportaciones Importaciones
Rentas Entradas Salidas
Transferencias Entradas Salidas

comientes

Cuenta Corrente

CUENTADE CAPITAL

Ingresos Pagos Salde (Ingresos —
Pagos)
Capital Entradas Salidas
CUENTAFINANCIE R&
Variacion neta Varacion neta Saldo
pasivos (WNP) acivos (WNA) MM PN A

Inversion Directa

Inversion en cartera

De extranjeros en
el pais

De extranjeros en

De nacionales en
el extranjero

D& nacionales en

gl pais el extranjero
Derivados v otras Prestamos Préstamos
inversiones obtenidos concedidos

“ar. de reservas

“ariacion Meta

Cuenta financiera

Ermres v omiziones

CUADRO 1. Estructura y contabilizacion de la balanza de pagos

La cuenta corriente se dividird en 4 grandes secciones; la balanza comercial
(en la que se recogeran las compras y ventas de bienes), la balanza de
servicios (se recogeran los intercambios de servicios), la balanza de rentas
(rentas percibidas y rentas pagadas por trabajo y capital) y la balanza de

transferencias (se recogeran las realizadas con el exterior y las remesas de

emigrantes, ayudas, etc.)

1.1. Balanza Comercial

En esta sub-balanza de la cuenta corriente, se recogeran todas las

importaciones y exportaciones de bienes, que un pais realiza en un
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periodo de tiempo determinado, que suele ser un afo.

[ Balanza Comercial = Exportaciones - Importaciones

Las exportaciones de mercancias, son ventas que el pais realiza a
otros paises, generando un ingreso.
Las importaciones de mercancias, son compras que el pais en
cuestion realiza en el extranjero y consumiéndolas o empleandolas en
el pais de origen.
La diferencia entre las exportaciones e importaciones de un pais,
generara un valor, que podra ser positivo 0 negativo. A este valor se le
llamaré saldo. Si el saldo de la Balanza Comercial:
Es positivo (Exportaciones > Importaciones), se dird que el pais
presenta superavit en la balanza comercial.
Si por el contrario, es negativo (Exportaciones < Importaciones),

presentard déficit en dicha balanza.

1.2. Balanza de Servicios

La balanza de servicios forma parte de la balanza por cuenta corriente y
en ella se registraran la entrada y salida de divisas de un pais por
prestacion de servicios. Por tanto se recogeran, la prestacion de
servicios de los residentes a los extranjeros, o de los extranjeros a los

nacionales.

[ Balanza de Servicios = Ingresos* - Pagos ]

*Entendiendo como ingreso (exportacion de servicios), la prestacion de
servicios por parte de residentes nacionales a extranjeros, y por pago

(importacion de servicios), lo contrario.

La sub-balanza de servicios recogera operaciones relacionadas con:
e Servicios a empresas (Profesionales, técnicos, leasing).
e Transportes internacionales. Aqui apareceran los ingresos y
gastos por portes, aduanas y cargos, por transporte.
e Turismo y Viajes. En la que se recogen los servicios prestados a
los viajeros en el viaje, y también los bienes adquiridos durante
21
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el mismo. Esto se produce porque dichos bienes, aungque no
son exportados al extranjero, son consumidos por extranjeros
en el pais. Es complicado determinar su valor.
e Comunicaciones. Ya sean telecomunicaciones via internet,
telefonica o fax, como servicios postales.
e Pagos por derechos de propiedad intelectual (Royalties)
e Servicios (personales, gubernamentales, de seguros, financieros
o informaticos)
e Construccion
Al igual que la Balanza Comercial, la balanza de servicios también
podr& presentar un saldo con:
Superavit: Cuando los ingresos por prestacion de servicios
superen los gastos
Déficit: Cuando los gastos por servicios que nos presten desde

el exterior superen a los ingresos.

1.3. Balanza de Rentas

La tercera de las sub-balanzas integradas en la Cuenta Corriente, es la
de rentas. En ella se recogerdn los ingresos y pagos que son
registrados en un pais bajo el concepto de intereses, dividendos,
beneficios obtenidos por trabajo y capital, y pagos relacionados con la
tenencia de activos financieros en otro pais, generados por los
residentes de un pais con el resto del mundo o de los no residentes que

se encuentren en el pais.

[ Balanza de Rentas = Ingresos* - Pagos* ]

* Relativos a las rentas del trabajo y del capital:
Rentas del trabajo. Diferencia entre las rentas pagadas por paises
extranjeros a residentes interiores, y las rentas pagadas por el pais a
residentes extranjeros.
Rentas del capital. Ingresos de pagos derivados de los rendimientos
de los movimientos de capital como dividendos o intereses.

Al igual que las demas sub-balanzas, la balanza de rentas, presentara

un saldo con:
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Superavit: Cuando los ingresos por rentas de trabajo y capital >
pagos por rentas de trabajo y capital.
Déficit: Cuando los ingresos por rentas de trabajo y capital <

pagos por rentas de trabajo y capital.

1.4. Balanza de Transferencias

Dentro de la balanza de pagos y la cuenta corriente, registrara
movimientos (ingresos Yy pagos) internacionales unilaterales sin
contrapartida. Son por ejemplo aquellos ingresos que para el pais
receptor no suponen la obligacion de una contraprestacion de bienes o
servicios, por tanto no implican contrapartida. Se trata de remesas de
emigrantes, donaciones, ayudas al desarrollo, premios...

Esta sub-balanza presenta un problema, y es que, especificar que
transferencias forman parte de la cuenta corriente cuales de la capital.
Para ello, los premios cientificos, premios de loterias y juegos, remesas
de emigrantes (dinero que un inmigrante en nuestro pais envia a su
pais de origen por ahorro en el trabajo), impuestos y donaciones, se
integraran como transferencias en la cuenta corriente (Transferencias

corrientes).

Balanza de Transferencias = Percibidas — Pagadas

Superavit: Cuando los ingresos por transferencias percibidas >
pagos por transferencias enviadas.
Déficit: Cuando los ingresos por transferencias percibidas <

pagos por transferencias enviadas.

2. Cuenta de Capital

En las cuentas internacionales, la cuenta de capital recoge las transferencias

de capital por cobrar y pagar entre residentes y no residentes, y la adquisicion

y disposicion de activos no financieros no producidos entre residentes y no

residentes. Por tanto, la cuenta corriente y la cuenta de capital muestran

aquellas transacciones no financieras, y su saldo dara origen a un préstamo o

endeudamiento neto. Por todo ello, la cuenta financiera mostrara como esta

asignado o financiado ese préstamo o endeudamiento neto.
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Actualmente, en las publicaciones econdmicas, la “cuenta de capital”’ se refiere
generalmente, a lo que el 6° manual del FMI y el SCN denominan “cuenta
financiera”. El uso del término “cuenta de capital” en el ultimo manual del FMI
responde al deseo de mantener la coherencia con el SCN, que hace una
distincidn entre las transacciones de capital y financieras.

La cuenta de capital del SCN muestra la formacién de capital de toda una serie
de activos producidos y no producidos. En las cuentas internacionales, se
muestran Unicamente las transacciones de activos financieros no producidos,
ya que las transacciones de activos producidos se recogen en la balanza
comercial, o de servicios, que no distingue si los bienes y servicios tienen fines

corrientes o de capital.

Por tanto, la cuenta de capital recogerd los activos no financieros no
producidos, que son:

2.1. Recursos Naturales. Comprenden tierras, derechos minerales, derechos
forestales, aguas, derechos de pesca, espacio aéreo y espectro
electromagnético.

2.2. Contratos, arrendamientos y licencias. Abarca los reconocidos como
activos econémicos, éstos son creaciones de la sociedad o el sistema
juridico, caracterizados por ser intangibles.

2.3. Activos de comercio (y fondos). Se componen de articulos como marcas
comerciales, cabeceras, marcas registradas, logotipos y nombres de

dominios.

Ademas también recogera las transferencias de capital. Implican un traspaso
de la propiedad bienes de capital o un traspaso de fondos vinculados a la
compra de bienes de capital.

[ Saldo en Cuenta de Capital = Ingresos* - Pagos* ]

* Seran los ingresos procedentes de disposiciones de activos financieros no
producidos y transferencias de capital, menos las adquisiciones de dichos

activos.

La interpretacion conjunta de los saldos de la cuenta corriente y cuenta de

capital, indicaran la capacidad o necesidad de financiacion de un pais frente al

24



Trabajo de Fin de Master, “Balanza de Pagos y Desequilibrios Globales”

Mario Santiago Marco

resto del mundo. Este es uno de los datos que mas importancia arroja, ya que
colocara a los paises en una posicién deudora o acreedora con respecto al
resto del mundo. Tener un cardcter acreedor y capacidad de financiacion
producird gozar de una posicién cémoda con el resto de paises, ya que no se
derivaran problemas de las relaciones internacionales, ni tendran necesidad de

financiaciéon de terceros.

3. Cuenta financiera

La Cuenta financiera (o balanza financiera) recoge los intercambios de activos
financieros entre paises. En esta cuenta se registraran las transacciones
referentes a los activos y pasivos financieros producidos entre residentes y no
residentes. Por tanto se tratara de la diferencia entre las ventas de activos
financieros a extranjeros y entradas de activos financieros procedentes del
resto del mundo.

Una venta de activos financieros interiores, supone una entrada de capital a
nuestro pais; mientras que una compra de activos extranjeros supone una
salida de capital al extranjero.

Las componentes que se contemplan en la cuenta financiera son los

siguientes:

3.1. Inversiéon Directa.

Surge cuando un inversionista residente en una economia hace una
inversion que le confiere control o un grado significativo de influencia
sobre la gestibn de una empresa que es residente de otra economia.
Este tipo de inversiones suele perdurar en el tiempo, ya que supone el
inicio de una relacion duradera, generalmente con el aporte de ideas o
conocimientos, ademas del capital.
La inversién directa surgird cuando el inversionista posea el 10% o mas
del control sobre el capital de la empresa. La forma de la inversion
directa seré:

o Acciones

o Participaciones de capital

o Otros capitales (Transacciones entre empresas afiliadas)
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Inversién de Cartera

Aqui se recogen las transacciones y posiciones transfronterizas, que
suponen titulos de deuda o participacion en el capital, diferentes a los
gue se recogen en el apartado de inversion directa. La inversion en
cartera incluye los titulos negociados en mercados organizados u otros
mercados financieros y suele suponer una estructura financiera. La
negociabilidad es la caracteristica mas importante de los titulos aqui
negociados, y permite a los inversores, reducir el riesgo mediante la
“diversificacién de carteras” y la retirada inmediata del capital en el
mercado.
La inversion en cartera la constituiran:

o Titulos de participacion en el capital (acciones)

o Titulos de deuda: bonos, pagarés, instrumentos del

mercado monetario, etc.

Los derivados financieros negociados en los mercados bursétiles no se
incluyen en este apartado, ya que tienen su punto especifico (3.3).
Tampoco se incluiran en el apartado “inversion en cartera” aquellas
participaciones de capital que no sean en forma de titulos, como por
ejemplo las de aquellas empresas no constituidas en sociedad, se

consideraran inversién directa u otra inversion (3.4).

Derivados Financieros y las OCAE.

Se recogen todos los contratos de derivados financieros, asociados a la
moderna ingenieria financiera. Se trata de instrumentos financieros
vinculados a otros instrumentos financieros especificos o indicadores de
materias primas, a través de los cuales pueden negociarse en los
mercados financieros. Se puede negociar y apostar con casi todo,
riesgo de variaciones de interés, riesgo cambiario, variaciones de las
cotizaciones bursatiles, precios de las materias primas, riesgo de
crédito, de impago, sobre el tiempo, la inflacién... Ni que decir tiene que
también se puede negociar el riesgo que se quiere correr al contraer un
derivado, para ello existen las opciones, o la creacion de nuevos
contratos con igual riesgo pero apostando lo contrario.

Las opciones de compra de acciones por parte de los empleados

(OCAE) son una manera de pagar sueldos en especie. Se valoran
26



Trabajo de Fin de Master, “Balanza de Pagos y Desequilibrios Globales”

Mario Santiago Marco

teniendo como referencia el valor razonable del titulo bursatil en el que
se basa la OCAE. EIl valor de las mismas en el momento de la
adjudicacion sera el indicador de remuneracion de los empleados. Las
variaciones de valor de las OCAE después de su entrega, no son
remuneraciones, sino ganancias 0 en su caso pérdidas por tenencia.
Cuando la matriz entrega OCAE a empleados en otros paises, se deben

registrar en las cuentas internacionales de los paises participes.

3.4. Otra Inversién

Es una cuenta de caracter residual en la que se incluyen las posiciones
y transacciones que no aparecen en los apartados inversion directa,
inversidn en cartera o derivados financieros y opciones de compra de

acciones. En ella se incluyen las siguientes partidas:

a) Otras participaciones de capital.

b) Moneda y depdsitos.

c¢) Préstamos (incluido el uso de crédito del FMI y préstamos del FMI).

d) Reservas técnicas de seguros, seguros de vida y derechos a rentas
vitalicias, derechos en fondos de pensiones y provisiones para las
peticiones de fondos en virtud de garantias normalizadas.

e) Créditos y anticipos comerciales.

f) Otras cuentas por cobrar/por pagar.

g) Asignaciones de DEG”.

3.5. Activos de reserva

Son activos que las autoridades monetarias consideran disponibles para
atender necesidades de financiacion de la balanza de pagos. Se puede
tratar de:

e Oro monetario y divisas

e Posicion de reservas en el FMI

e Otros activos de reserva (DEG), y otros.

° Los DEG son activos internacionales de reserva creados por el FMI, que los asigna a sus miembros para
complementar sus activos de reserva. Su valor esta basado en una cesta de cuatro monedas
internacionales fundamentales y se pueden intercambiar por monedas de libre uso. El volumen del DEG
ha incrementado en los dltimos afios hasta los 308.000 millones $US.
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4. Cuentade errores y omisiones

En teoria la balanza de pagos tiene que estar equilibrada, y la suma de todos

sus componentes debe ser cero. Pero en la practica esto no ocurre, y es para

lo que se cred la “Cuenta de errores y omisiones netos”. Esta cuenta se

presenta por separado y sirve para corregir los desequilibrios que surgen

debido a imperfecciones en los datos fuente y la recopilacién de los mismos.

Por tanto “errores y omisiones netos” supondra un préstamo o endeudamiento

neto y se puede derivar de la cuenta financiera menos la misma partida

derivada de las cuentas corriente y capital.

Un valor positivo en la cuenta de errores y omisiones netos indicara una

tendencia a alguna de las siguientes posiciones:

>

>
>
>

Valor demasiado bajo de los créditos en cuenta corriente y de capital.
Valor demasiado alto de los débitos en cuenta corriente y capital.
Aumento neto de los activos de la cuenta financiera demasiado elevado.

Aumento neto de los pasivos en la cuenta financiera demasiado bajo.

3.3. Interpretacion y datos de los principales saldos.

Como ya hemos dicho, la interpretacion de saldos es una parte esencial y su analisis

es fundamental para el entendimiento de la posicién internacional de un pais. Con la

interpretacion conseguiremos conocer las causas, consecuencias y situacion que

viven los paises cuando en una cuenta se presenta un déficit o superauvit.

1. Cuenta corriente.

Vamos a analizar los saldos de las subbalanzas de la cuenta corriente, y su

interpretacion, para luego estudiar el saldo agregado de la cuenta corriente.

1.1. Balanza Comercial

En esta sub-balanza, el superdvit o déficit, Unicamente se refiere a las

transacciones de bienes entre paises. Si se produce déficit: Importaciones

de mercancias > Exportaciones Mercancias, y si sucede lo contrario nos

encontraremos con superévit.
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El ranking de exportaciones netas (Exportaciones — Importaciones) lo
lideran Singapur, Arabia Saudi, Alemania, Rusia y China, mientras
gue en ultimo lugar se sitla Estados Unidos superando los 800.000
millones de dolares de déficit, y la Unién Europea en su conjunto, con
mas de 200.000 millones de doélares de déficit. Espafia esta en el
puesto 254°, y su saldo de balanza comercial en 2011 fue de negativo
por valor de -46.337.680.000 euros.

El producto estrella de importaciones y exportaciones es el petréleo,
gue registra un gran movimiento en los mercados. El petroleo es gran
parte del déficit americano y del superavit de paises como los
integrantes de la OPEP o grandes exportadores. Aqui aparece por
ejemplo la gran competitividad que ejerce Arabia Saudi con un

superdvit comercial que le sitia en una posicién muy cémoda.

1.2. Balanza de Servicios.

Lo mismo sucede con este apartado. Un superavit en la balanza de servicios

indicard que prestamos mas de los que nos prestan. En este apartado tienen

importante peso el turismo, los servicios financieros y los de la construccioén.

Un pais muy turistico tendra una balanza de servicios superavitaria,

mientras que uno que no lo sea, presumiblemente, sera deficitaria. Aunque

no entra solo el turismo, como ya hemos visto, si que tiene un peso

importante.

O

Esta es la Unica balanza de toda la cuenta corriente, que Espafa
presenta con superdavit, debido, evidentemente al turismo. En el afio
2011, presentd un saldo de 30.611 millones de euros, suponiendo en
torno al 11% del PIB nacional.

Otros paises como Reino Unido y Estados Unidos presentan
elevados superavits. En el caso americano tienen especial
importancia los servicios financieros, mientras que en el inglés, los
servicios relacionados con la ensefianza del idioma, pueden tener un

peso importante sobre esta cuenta.
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1.3. Balanza de Rentas.

La balanza de rentas nos dara informacién de la cantidad de dinero que
entra y sale del pais en concepto de rentas. Es decir, si un pais presenta
superavit en esta sub balanza, significara que el pais ingresa mas de lo que
gasta en rentas por el trabajo y por el capital.

Espafa es un pais deficitario en este concepto, y el déficit de la balanza de
rentas se ampli6 en 2011 hasta 29.186,4 millones de euros (21.941,3
millones en 2010). En los apartados posteriores daremos datos sobre mas
paises y concretaremos las cifras y causas.

1.4. Balanza de Transferencias

Si su saldo es positivo, estaremos en un pais que recibe mas remesas de
emigrantes, donaciones, ayudas del desarrollo... de lo que envia a otros
paises por dichos conceptos.

Esta sub balanza estd intimamente ligada a la cantidad de inmigrantes
residiendo en un pais. Los inmigrantes, en muchas ocasiones, envian
remesas de dinero a sus paises de origen, lo que supone salida de dinero
del pais. Aunque no siempre es asi, ya que depende mucho de la tipologia
de los inmigrantes. Por otro lado, un pais en desarrollo, que reciba muchos
fondos extranjeros de ayuda, es muy probable que presente saldos de
superavit en esta cuenta. Ademas, algunos paises como por ejemplo
Ecuador™ poseen un elevado superavit en la balanza de transferencias que
compensa otras cuentas con déficit. Por concepto “remesas de emigrantes”,
Ecuador acumulé en 2011 2.323,9 millones de délares de superavit. Esta
cuenta supone que el pais presente superavit, y sin ella caeria en un

elevado déficit.

OFuente: Banco Central de Ecuador.
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1.5. Interpretacién conjunta de la cuenta corriente.

El saldo de la cuenta corriente sera la diferencia entre ingresos y gastos corrientes.

Déficit. Un déficit en el saldo de la balanza por cuenta corriente, supondra que se
ha gastado méas de lo que se ha ingresado en un periodo de tiempo. Con el déficit
se evalla el desequilibrio exterior y la vulnerabilidad de los paises ante cambios
repentinos en los mercados financieros.

Un elevado déficit por cuenta corriente, de manera continuada en el tiempo, hace
ver que la produccion nacional de bienes y servicios no sea competitiva a nivel
internacional, aunque también se puede deber a que el crecimiento de un pais se
esté financiando con capital extranjero.

¢ Como se corrige este déficit? La solucion inmediata es ganar competitividad en
los mercados internacionales, y esto se consigue con una devaluacién de la divisa.
El problema reside en que algunos paises, como Espafia, se han integrado en una
unién monetaria, y no tienen soberania para cambiar el valor de la moneda a su
antojo, ya que requiere de un acuerdo conjunto de todos los paises. Otra via para
mejorar la competitividad real cuando no sea posible llevar a cabo una
devaluacién sera llevando a cabo importantes cambios en salarios, u obteniendo
mas beneficios por parte de las empresas nacionales, o invirtiendo mas en [+D
(aunque aqui se observaran los resultados a largo plazo, no se observaran

resultados inmediatos).

Superavit. Supondra que el pais ingresa mas por exportaciones de bienes y
servicios, ademas de las transferencias recibidas, que paga por importaciones de
los mismos y transferencias que entrega. Tener superdvit supondra gozar de
capacidad de financiacién y de una posicion cémoda con el resto de paises, ya
gue no se derivaran problemas de las relaciones internacionales, ni tendran

necesidad de financiacién de terceros.

1.6. Datos generales sobre algunos paises™.

En este punto se analizan datos sobre diferentes saldos de la cuenta corriente

(en % sobre el producto interior bruto)*?, de algunos paises, de manera general:

2En los datos expresados en %PIB.
2Eyente de los datos: FMI
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o Enla Unién Europea, actualmente existe un superavit por cuenta corriente
del 0,4% del PIB total. Entre los paises con déficit por cuenta corriente,
segun datos del 2010, se encuentran, Chipre (9,9%), Grecia (9,9%),
Portugal (9,9%), Malta (6,4%), Espafia (4,6%) Italia (3,5%), Francia (1,7%),
Eslovaquia (3,4%), Reino Unido (3,3%) y Eslovenia (0,8%). Mientras que
algunos de los que presentaron superavit fueron por ejemplo, Holanda
(6,57%), Suecia (6,28%), Alemania (6,08%), Austria (2,95%) o Bélgica
(1,46%).

o En cuanto a las grandes economias emergentes o BRICS, China (5,15%) y
Rusia (4,7%) presentan superavit, mientras que Brasil (-2,21%) e India (-
3,27%) presentan déficit. Finalmente, en Sudafrica, existe déficit por cuenta
corriente (2,82%).

o Como es de esperar, los paises pertenecientes a la OPEP, presentan desde
hace décadas, balanzas por cuenta corriente con superavit, debido a las
exportaciones de petréleo. Por ejemplo, Kuwait (29,64%), Arabia Saudi
(14,64%), Argelia (7,55%), Irdn (6,03%), Venezuela (4,88%) o Emiratos
Arabes Unidos (3,07%)

o Estados Unidos también en los dltimos afios presenta una balanza por
cuenta corriente deficitaria, en 2010, con un 3,24% del PIB.

o Japon, sin embargo, histéricamente superavitario, presentd un superavit del
3,567%, siendo un gran exportador de tecnologias y productos
manufacturados.

o Los paises africanos subdesarrollados, por lo general presentan déficits,
en muchos casos superiores al 15%, por ejemplo Lesotho (15,08%),
Swaziland (16,48%), Niger (21,1%), Sierra Leona (28,77%) y el maximo
déficit por cuenta corriente mundial, Liberia (43,45%). Sin embargo Angola
presenta un amplio superavit (10,38%) y Libia también (20,89%).

o Los pequefios archipiélagos del pacifico y Caribe, suelen presentar
déficit, de hecho la media del saldo por cuenta corriente de la comunidad
latino-caribefia es del -1,13%. Destaca el dato de superavit de Timor
Oriental, que presenta un saldo del 48,07%, el maximo superavit en el
planeta, quizas debido a las reservas de gas y petréleo del pais.

|l3

o Por otro lado, datos obtenidos del Fondo Monetario Internacional ™, ponen

de relevancia algunos datos de maximo interés:

BFuente: World Economic and Financial Surveys, World Economic Outlook Database(WEO). Fondo
Monetario Internacional.
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e Las economias desarrolladas, presentaron en su conjunto un déficit

por cuenta corriente de 0,21%. El G7 (7 paises mas avanzados del
mundo), presenté un saldo del -1%, muy influenciado por el elevado
déficit americano.

¢ La CIS (Commonwealth of Independent States), integrada por Rusia, y
los antiguos paises de la Unidn Soviética, presenta un elevado superavit,
impulsado por Rusia, del 3,65%.

e Las economias asiaticas en desarrollo, encabezadas por China

(superavit) y la India (déficit), presentaron un superavit total del 3,18%.
Mientras que en otro grupo llamado “Nuevas economias asiaticas
industrializadas” el superavit es del 7,23%, evidentemente no se incluye

a la India.

Espafia. Con un déficit por cuenta corriente en 2010 del 4,6% del PIBY, y
con déficit desde el afio 1987. Espafa es un pais tradicionalmente deficitario
en su cuenta corriente, podriamos decir incluso, que se trata de un déficit
estructural.

SA qué se debe? Bien, en nuestro pais el gasto de las economias
domésticas es mayor que la produccién nacional, lo que produce que el
ahorro del pais sea muy reducido. El problema es que este déficit se tiene
que financiar, y el pais acude a los mercados internacionales para
endeudarse, lo que dificulta la consideracion del déficit.

¢ Como se puede solucionar? Una solucién posible es la devaluacion de la
moneda, pero al pertenecer a la zona euro, ningun pais puede devaluar su
moneda, a no ser que se realice de manera coordinada una devaluacion del
euro, de acuerdo con los demas integrantes de la zona. Muchos
economistas hablan de crisis crediticia.

Como dato “positivo” diremos que en los ultimos afios se esta reduciendo el
consumo doméstico a mayor velocidad que la produccién, por lo que se

puede tender hacia el equilibrio.

% Fuente: Banco de Espafia
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. Cuenta de Capital

La cuenta de capital se interpreta de manera conjunta con la cuenta corriente,
ya que la agregacion de los saldos de ambas, nos proporcionara informacion
acerca de la capacidad o necesidad de financiacion de un pais.

Si el saldo conjunto de cuenta corriente y de capital es positivo, significara que
los ingresos procedentes del resto del mundo por exportaciones, ingresos por
rentas del trabajo y capital, transferencias recibidas... superan a los pagos
realizados por importaciones. Por lo tanto nuestro pais tendrd capacidad de
financiacién frente al resto del mundo y con los excesos de ingresos por ventas
al resto del mundo, se podra financiar pagos que el resto del mundo debe

hacernos. “El resto del mundo se endeuda con nuestro pais”.

Sin embargo, si el saldo conjunto es negativo, nuestro pais ha efectuado pagos
por importaciones, rentas de trabajo y capital, transferencias... mayores a los
ingresos que ha recibido por dichos conceptos, por lo que necesitara
financiacién del resto del mundo. Los ingresos que recibe el pais no son
suficientes para cubrir los pagos a los que tiene que hacer frente el pais, por lo
que el resto del mundo nos financia esa diferencia entre ingresos y gastos. “El
pais se endeuda con el resto del mundo”

Resumiendo, si los Pagos son mayores que los Ingresos, se incrementa la
deuda externa. Un pais no debe mantener un déficit por cuenta corriente
continuado en el tiempo, ya que la capacidad de endeudamiento de este tiene
un limite.

En Espafia, el saldo agregado de cuenta corriente y de capital, fue en 2011 de
-34.444,4 millones, por lo que tenemos un déficit, o necesidad de financiacién

de esa cantidad.

. Cuenta Financiera

La cuenta financiera, como ya hemos indicado, recogerd los movimientos
financieros entre residentes de un pais y el resto del mundo.

Cuando un pais invierte en el exterior se produce una salida de capital, y por
tanto el pais se convertira en acreedor del pais en el que se produzca la
inversién. De esta manera, podemos afirmar que la cuenta financiera sera un
fiel reflejo de la posiciéon acreedora o deudora de un pais con respecto al resto

del mundo.
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Si el saldo de la cuenta financiera es positivo, significa que en el pais “x” se
han producido mas entradas de capital, que salidas, y por tanto disfrutara de
una posicion deudora con el resto del mundo. Se ha producido una “entrada
neta de capitales”.

Si por el contrario, el saldo de la cuenta financiera es negativo, se han
producido mas salidas de capital que entradas, por lo que el pais “X” se
convierte en acreedor, y por tanto se ha producido una “salida neta de
capitales”.

También cabe mencionar que como hemos sefialado con anterioridad, en la
cuenta financiera se recogen las reservas oficiales de divisas. Estas reservas
de divisas estan integradas por un 64,74% de dolares, 25,8% euros, 3,19%
yenes, 4,43% libras y 0,19% francos suizos. Se trata de un activo extranjero en
manos del banco central del pais. Los bancos centrales de los paises compran

y venden divisas para controlar su oferta monetaria.

Cuenta de errores y omisiones

En teoria la balanza de pagos esta equilibrada y es de suma cero, pero en la
practica no es asi y surgen desequilibrios por imperfecciones en los datos
fuente y la compilacién. A estos desequilibrios es a lo que se llama “Cuenta de
Errores y Omisiones”, y se recoge por separado en los datos publicados.
Un valor positivo de esta cuenta, indica que:
e El valor de los créditos en la cuenta corriente y cuenta de capital
es demasiado bajo.
e Los débitos en cuenta corriente y cuenta de capital es
demasiado alto.
e El aumento de activos en la cuenta financiera es demasiado alto.
¢ El aumento de pasivos en la cuenta financiera es demasiado
bajo.
Si el valor de errores y omisiones es negativo, lo contrario.
Una cifra muy elevada en la cuenta de errores y omisiones incide directamente

en la interpretacion de los resultados.
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4. LA BALANZA DE PAGOS DE DIVERSOS PAISES.

En este apartado vamos a tratar de explicar los conceptos tedricos y los saldos de la
balanza de pagos, con ejemplos reales y comparaciones. Los datos sobre paises
reales, nos acercaran un poco mas a la realidad que viven estos, y sus diferentes y
dispares problemas.

La balanza de pagos de cada pais no tiene Unicamente relevancia interior, sino que
repercutira sobre todos los paises del mundo, especialmente las de paises de cierta
envergadura como Estados Unidos, China o Alemania. Los problemas que generan en
las cuentas de algunos de estos paises, se producen debido a su insercién en la
economia internacional. Vamos a realizar un andlisis de la situacion particular de

algunos de los siguientes paises, basandonos en sus saldos de la balanza de pagos.

4.1. El “par” de paises mas relevante de la Unién Europea: Espafiay Alemania.

En primer lugar vamos a comparar a Espafia y Alemania’®. Son dos paises que
arrojan datos completamente opuestos en sus balanzas de pagos, y podemos
utilizarlos como ejemplos a la hora de explicar conceptos basicos a los alumnos.
Espafia cuenta con una balanza de pagos “insostenible”, ya que lleva
presentando déficit en la balanza por cuenta corriente desde el afio 1987.
Muchos criticos, afirman que la estructura de la balanza de pagos espafiola
actual, es muy parecida a la de Felipe Il en el siglo XVI, cuando se produjeron
continuas quiebras de la hacienda espafiola. El problema de sostenibilidad de la
balanza de pagos espafiola, supone una dificultad afiadida de nuestra economia
para obtener financiacion del exterior, ya que multiplica la desconfianza de los
mercados.

Alemania por su parte presenta, en general, una balanza de pagos envidiable.
Siendo el segundo pais con mayor superavit mundial, y con una capacidad de
financiacion enorme, goza de una gran estabilidad.*®

En las tablas a continuacion (ver tablas de la 1 a la 6) se muestra una
comparativa de los principales saldos de la balanza de pagos para los paises

estudiados, con datos desde el afio 2008 al 2011%".

3| estudio se ha hecho utilizando principalmente los datos del BCE, Eurostat, Banco de Espafia,
Deutsche Bundesbank y FMI.
'8 | as tablas se presentan en inglés, extraidas del FMI. Relacién de conceptos en inglés: Balance of
Payments (Balanza de Pagos), Current Account Balance (Balanza por cuenta corriente), Capital Account
Balance (Cuenta de capital), Financial Account Balance (Cuenta financiera), Net Errors and Omissions
(Errores y omisiones), International Investment Position (Posicion de Inversion Internacional), Asset
(Activo), Liabilities (Pasivo).
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CUADRO 2. Balanza de pagos de Espafia’®.

Spain Balance of Payments Summary

USs Daollars, Millions

2008
Balances
Current Account Balance -154 52913
Capital Account Balance 8,184.03
Financial Account Balance 149.161.08
Net Errors and Omissions -2,815.98
International InvestmentPosition
Net IIP -1,201,128.96
Total lIP Assets 1,891,396.95
Total IIP Liabilities 3,092,525 .91

CUADRO 3. Balanza de pagos de Alemania®®.

2009

-69,774.76
5,868.60
71,976.36

-8,070.20

1,419,330.88
1,832,490.21
3,351,821.09

Germany Balance of Payments Summary

US Daollars, Millions

2008
Balances
Current Account Balance 226,272.31
Capital Account Balance -180.12
Financial Account Balance -2565 833.03
Net Errors and Omissions 29,740.84
InternationalInvestmentPosition
Net IIP 85917719
Total IIP Assets 6,835,873.20
Total 1P Liabilities 5,976,696.01

> Cuenta corriente

2009

198,096.17
8.33
-220,831.77
2272727

1,182,566.12
7,263,543 32
6,080,977.21

2010

-63,129.42
8,350.23
57,377.16
-2,597.97

-1,260,172.99
1,807,482.64
3,067,655.63

2010

200,707.92
752.94
-196,423.05
-3,531.92

1,252,351.03
8,473.775.42
7,221,424.39

2011

-52,280.94
7,627.78
46,998.43

2,345.27

-1,284,088.67
1,795,587.42
3,079,676.09

2011

204,251.92
863.56
-224,653.19
19,537.71

1,189,558.83
8,532,059.29
7,342,500.46

En el afio 2011, Espafia presentd un déficit por cuenta corriente de 52.280,94

millones de délares, el déficit mas bajo en los Ultimos afios, véase 2008 (ver

cuadro 2). Este déficit se esta viendo reducido con la crisis, ya que desde el afio

2008, se reduce afno a afio, debido a un descenso en la demanda de bienes

extranjeros (tanto destinados a la inversidbn como al consumo). En definitiva, el

déficit por cuenta corriente supone que importamos mucho méas de lo que

exportamos. (ver gréafico 1).

Ese mismo afio, Alemania, presentdé un superdvit de 204.251,92 millones de

dolares (ver cuadro 3), con una ligera recuperacion, y situandose en el mejor

" Hasta el 2011, unicamente cuando los datos han estado disponibles.

8 Fuente: Fondo Monetario Internacional
®Fyente: Fondo Monetario Internacional
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dato desde 2009, sin alcanzar aun los niveles de antes de la crisis, en 2008.

Alemania es el gran exportador europeo.

GRAFICO 1%
ESPANA DEFICIT CUENTA CORRIENTE % PIB

Fuente: European Commission

0 v v v 4 - - - v .

12000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2010 2011p

Ademads, si analizamos esas exportaciones, Unicamente en la balanza
comercial, veremos que, en Espafia en muchas ocasiones son productos de
baja elaboracion, mientras que las exportaciones son productos de alta
tecnologia. Por ejemplo, con la exportacion masiva de citricos o ceramicas, y la
importacion de equipamiento sanitario. Aun asi, la industria automovilistica, tira
de las exportaciones espafiolas, y sitia los automoviles, como el bien que mas
flujos de entrada de dinero producen hacia Espafa. Con todo ello, la economia
espafiola en 2011, present6é un saldo en la balanza de bienes de -49.667
millones de ddlares.

En Alemania, sin embargo, la balanza comercial arroja datos muy optimistas, y
extraordinarios, con un superdvit tradicional. Se trata del tercer exportador de
bienes a nivel mundial (1.408.000?* millones de doélares), Gnicamente superada
en términos cuantitativos, por China y Estados Unidos, ya que si comparamos el
superdvit con la poblacion y el PIB, Alemania es mucho mas competitiva. El
ultimo afio la economia alemana obtuvo un superavit de casi 160.000 millones
de ddlares, pero en el afio 2005, se alcanzaron niveles record y se rozaron los
200.000 millones de superavit comercial. Esto se debe a la fuerza de la industria
alemana, la mas potente de Europa, y de las mas fuertes del mundo. Los

sectores que tiran de la economia alemana y que consiguen exportar mas de

2 Fyente: http://ec.europa.eu/index_en.htm
2! Estimacion del 2011, segtn el Deutsche Bundesbank
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500.000 millones de délares anuales son la automocién, los productos quimicos,

la ingenieria mecanica, el acero y las nuevas tecnologias.

La balanza que salva la situacion espafiola, es la de servicios, con el turismo
como protagonista. Espafia es el cuarto pais del mundo en cuanto a llegada de
turistas extranjeros se refiere, solo por detrds de Francia, Estados Unidos y
China, aunque hasta el afio 2010, era el tercero, pero ha sido adelantada por la
emergente China. En el afio 2011 Espafia recibié 56.700.000 turistas®’, que
dejaron en el pais unos ingresos de 55.162 millones de ddlares. Con esta
situacion, la balanza de servicios espafiola presenta un superavit de 43.552
millones de dolares.

La balanza de servicios alemana, presenta un déficit de 27.676 millones de

dolares. Esto se debe principalmente al turismo, donde presenta un saldo de
negativo de 41.880 mill. $. Este déficit es obvio, ya que los alemanes gastan
mucho dinero en viajes, por ejemplo a Espafia, donde estdn en segunda

posicion por numero de turistas extranjeros llegados.

En cuanto a la balanza de rentas, Espafa presenté un afio mas un déficit
profundo. Asi como otras balanzas estan reduciendo su déficit, la balanza de
rentas esta lo aumentando trimestre tras trimestre. Esto se debe a que se ha
incrementado la brecha entre las rentas recibidas y las pagadas, y se ha visto
agravado por los pagos derivados de los intereses de los prestamos del exterior
recibidos anteriormente. De esta manera se ha obtenido un saldo de la balanza
de rentas en 2011, de -33.479 millones de dolares.

Alemania, por su parte, en la balanza de rentas obtiene un amplio superavit, con

62.022 millones de ddlares.

La balanza de transferencias de ambos paises es deficitaria, muy l6gico ya que
ambos paises son receptores de inmigrantes extranjeros. Muchos de estos
inmigrantes envian remesas regularmente a sus paises de origen, lo que genera
el déficit espafiol (-7.594 mill. $) y el alemén (-42.918 mill. $). La gran diferencia
entre uno y otro, radica en parte, en que en Alemania hay mas inmigrantes que

en Espaia.

22 Estimaciones del Ministerio de Industria, Energia 'y Turismo
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» Cuenta de Capital.

La cuenta de capital de capital en ambos paises no es muy relevante ya que
se trata de cantidades reducidas en comparacion con otras partidas.

Espafa presenta un ligero superavit en la cuenta de capital de 7.029 millones
de ddblares. La cuenta de -capital espafiola es superavitaria debido
principalmente a los fondos recibidos en concepto de fondos de cohesion
como el FEDER o FEOGA.

Alemania también presenta un superavit, que se puede considerar
practicamente un equilibrio, ya que asciende Unicamente a 822,44 millones de
dolares.

> Cuenta Financiera.

La cuenta financiera de Espafia asciende a 43.360 millones de dolares. Al ser
positivo, esto quiere decir que Espafia tiene una posicion deudora con el resto
del mundo por ese importe. Esta posicion deudora, se dice que es “estructural’,
ya que lo lleva siendo durante mas de 20 afios, lo que provoca una
dependencia de los mercados financieros internacionales y su correspondiente
inestabilidad, lo que hace al pais extremadamente vulnerable ante
restricciones crediticias o crisis financieras. En un contexto de crisis como el
actual, las economias mas débiles son aquellas que tienen una fuerte
dependencia del exterior. El riesgo de la economia espafiola reside en la fuga
de capitales 0 en que la falta de capital extranjero en el pais se convierta en
estructural, ya que la productividad del pais esta bajando, al igual que su
capacidad instalada de nuevas tecnologias y el nivel de educacion ciudadana
(intimamente ligado a la productividad del capital humano).

Alemania es la otra cara de la moneda y presenta una cuenta financiera
negativa de -207.451 millones de dolares. Esto significa que el pais germano
tiene una posicién acreedora internacional, y una capacidad de financiacién
enorme. De aqui radica la confianza de los mercados en la economia alemana,
con una sélida industria y unas cuentas firmes, lo que la hace muy resistente

ante las crisis crediticias.
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v' Si echamos un vistazo a los datos de la deuda externa de ambos paises,
veremos que actualmente son mas 0 menos similares, y ambas se mueven en
torno al 150% del PIB. Sin embargo, comparar ambos datos como similares es
un error, ya que si observamos la Posicién de Inversion Internacional Neta,
vemos que mientras que Alemania supera el +40% del PIB, Espafia se acerca
al -100% del PIB. La razon por la que Espafia tiene esta problemética situacion
es por la acumulacién afio tras afio de importantes déficits por cuenta corriente,

lo cual, como ya hemos dicho es insostenible a largo plazo.

GRAFICO 2%,
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4.2. Dos potencias internacionales. EEUU y China®.

% Fuente: Banco de Espafa. PT (Portugal), FR (Francia), DE (Alemania), IT (Italia), ES (Espafia)
?4Estudio realizado con datos de la Federal Reserve, The People’s Bank of China, FMI y OCDE.
41



Trabajo de Fin de Master, “Balanza de Pagos y Desequilibrios Globales”

Mario Santiago Marco

En la siguiente comparacion, vamos a analizar a dos naciones que presentan
balanzas de pagos muy dispares.

Los datos de estos dos paises tienen gran importancia en la economia mundial
actual y su evolucién condicionan la situaciéon econémica y politica mundial.
Estados Unidos, ha sido la gran potencia que ha dominado el mundo y los
mercados a lo largo del siglo XX, pero le estan surgiendo competidores por la
economia mundial, uno de ellos, el gigante asiatico. Desde la segunda mitad del
siglo XX, Estados Unidos, presentaba una balanza de pagos equilibrada, con un
ligero superavit por cuenta corriente. Pero esta tendencia cambiaria a partir del
ultimo cuarto de siglo, para presentar durante los ultimos 15 afios una economia
con elevado déficit por cuenta corriente y dependiente del exterior.

China, al igual que Estados Unidos, tenia una balanza de pagos mas o menos
equilibrada, con ligeros superavit. Pero a medida que Estados Unidos, empez6 a
presentar déficit corrientes, China hizo lo propio con un superavit que afio tras
afo crece, ya es desde hace afios el maximo superavit comercial del mundo y
alcanzando en 2010, los 305.300 millones de dolares, mientras que ese mismo
afo, Estados Unidos presentaba un elevado déficit (-470.898 millones $). En los
afios posteriores el déficit americano se estd moderando sustancialmente.

¢, Qué nos deparard el futuro? Es complicado saberlo, ya que ambos paises han
ido afianzando su posicion deficitaria y superavitaria respectivamente, aunque se
empiezan a ver sefiales en la economia china de reducciéon drastica del

superavit a medio plazo, lo que puede traer importantes cambios.

CUADRO 4. Balanza de Pagos de Estados Unidos?®
United States Balance of Payments Summary

US Dollars, Milions

2008 2009 2010 2011

Balances

Current Account Balance -577,140.57 -376,554.08 -470,502.20 -473441.15

Capital Account Balance 6,010.17 -140.13 -152.35 -1,159.71

Financial Account Balance 730,576.33 245501 .11 254 297 65 354 028.75

Met Errors and Omissions -59,445.93 130,793.10 216,756.89 80,5721
International Investment
Position

Het IP -3,260,158.27 -2 396 427.07 -2 470,989.15

Total IP Assets 15,454 716.94 18,487,041.45 20,315,353

Total IP Liabiltiez 22724 B75.21 20,883 46856 X2 736343365

% Fuente: Fondo Monetario Internacional
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CUADRO 5. Balanza de pagos de China®™
China, P.R.: Mainland Balance of Payments Summary

US Dollars, Milions

2008 2009 2010 2011
Balances
Current Account Balance 412,353.81 251,120.25 305,373.97
Capital Account Balance 3,051.45 3 957.52 463033
Financial Account Balance -435,283.27 -223,653.10 -250,24417
Met Errors and Omissions 20,868.01 -41 424 67 -59,760.13
International Investment
Position
Met IP 1,493,816.17 1,510,680.63 1,790,651.81
Total IP Asz=ets 2,956 691.07 3,457 06579 4 125 04280
Total IP Liabilties 1,452 874.50 1,946 385.16 2,335390.78

> Cuenta Corriente®” (ver gréafico 2.)

Como vemos, China?® presentd en el afio 2010, un superavit por cuenta
corriente de 305.373 millones de ddlares. El impulso de la economia china, se
acentué a partir del aflo 2000, gracias a la globalizacién y a la apertura del
gigante asiatico al resto del mundo. Actualmente China es el pais mas poblado
del planeta con mas de 1.339 millones de habitantes y el cuarto por extension.
Ademas cuenta con importantes recursos estratégicos (petréleo, gas natural y
otras materias primas). La apertura al mundo de China, su orientacion
exportadora y el interés de los paises desarrollados por producir alli, sobre todo
por parte de las multinacionales (Apple, Nike, Nokia, Vokswagen y otros), han
provocado que se convierta en el primer exportador mundial, el segundo
importador y el segundo pais en produccion o PIB, solo por detrds de Estados
Unidos.

El elevado superavit por cuenta corriente chino, se ve impulsado principalmente

por las exportaciones de bienes.

Los Estados Unidos?®, sin embargo, presentaron un saldo de -470.902 millones

de doélares en la cuenta corriente. La deslocalizacion de grandes empresas

% Datos de la R.P. de China excluyendo a Hong Kong y Macao. Fuente: Fondo Monetario Internacional
*’El estudio de EEUU y China, se ha realizado con datos del 2010, debido a que sobre el 2011 no habia
datos observados para China

8 Fuente: The people’s Bank of China

2 Fuente: Federal Reserve, FMI, Eurostat.
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americanas, y el establecimiento de muchas de sus factorias en el continente
asiatico, provocan que gran parte del consumo americano provenga de China.
Esto ha provocado que con los afios hayan ido creciendo las importaciones y
disminuyendo las exportaciones. De todos modos, cabe sefialar, que este déficit
por cuenta corriente es inferior al visto en los Estados Unidos afios atras, ya que
desde el afio 2002, al afo 2008 se superaron los 500.000 millones de déficit,
llegando en 2006 a la cifra record de -800.000 millones de saldo por cuenta
corriente. Pero al igual que el caso espafiol, el elevado y continuo déficit por
cuenta corriente norteamericano se considera un factor de riesgo, que puede
poner en peligro el crecimiento economico global, y la estabilidad de los
mercados financieros internacionales. Sin embargo, la brusca contencion de la
actividad economica producida en Estados Unidos, y contagiada a todo el
mundo, no es consecuencia de los desequilibrios exteriores, sino de la crisis
financiera. Los riesgos que se derivan de los desequilibrios siguen presentes,
pero en un contexto nuevo, de desconfianza en los mercados financieros

internacionales.

GRAFICO 4. Saldo por cuenta corriente de las dos potencias mundiales®.

Current Account Balance

China

United States

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1904 1996 1998 2000 2002 2004 2008 2008

En el andlisis de la cuenta corriente, nos encontramos con la balanza comercial,
gue en China, en el afio 2010 luci6 un superavit de 254.200 millones de ddlares,
Este superdvit se debid6 a una ingente cantidad de exportaciones del pais
asiatico. Solo hay que dar el dato de exportaciones e importaciones que alcanzé
el pais asiatico, para hacernos una idea de la magnitud. Las exportaciones
alcanzaron los 1.752.600 millones de dolares, mientras que las importaciones

fueron de 1.520.600 millones. Lo que supone un elevado déficit, provocado por

% Fuente: Fondo Monetario Internacional. Expresado en B (Billones de ddlares americanos) 1 billén
americano = 1.000 millones
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enormes exportaciones, aunque también hay que tener presente lo que importa
el gigante asiatico.

La balanza comercial de Estados Unidos arroja un elevado déficit (-486,600

millones de ddlares). Las elevadas importaciones del pais norteamericano,
provocan este desmesurado déficit. En el afio 2006, record de déficit por cuenta
corriente, Estados Unidos importé $2,2 trillones de délares®. Hay que sefialar
gue en este déficit, tiene un importante peso las importaciones de petréleo. A
pesar de ello, Estados Unidos es un gran exportador, en 2010, exportd
1.040.000 millones de dolares, lo que le sitia como segundo exportador mundial,
pero importé 1.575.000 millones (méaximo importador mundial).

En cuanto a la balanza de servicios, China presenta un déficit de -22.100
millones de délares, aun siendo el tercer pais mas visitado del mundo, con mas
de 54 millones de turistas el dltimo afio. Ademas la economia china no es
conocida precisamente por prestar servicios financieros, bancarios o de otro tipo,
sino mas bien por el desarrollo de una economia basada en el intercambio de
bienes.

Estados Unidos, presenta una balanza de servicios superavitaria, con un saldo

de +107.249 millones de délares. Esto se debe principalmente al tiron de 3
cuentas, la de turismo, ya que el pais es el segundo mas visitado a nivel mundial,
con mas de 59 millones de turistas anuales (+39.196 millones $) y la de servicios
financieros con un saldo de +39.692 millones. En Estados Unidos estan algunos
de los bancos de inversiébn mas importantes a nivel internacional, como J.P.
Morgan, Goldman Sachs o Bank of América Merrill Lynch, causantes de la crisis
subprime vy financiera de 2008. Pero sobre todo, la balanza de servicios se ve
impulsada por la parte de patentes y licencias comerciales con +54.525 millones
de délares de saldo. Por todos es sabido que Estados Unidos es uno de los
paises donde la investigacion y el desarrollo juegan un papel importante en la

economia nacional.

La balanza de rentas de China, muestra un superavit de +30.400 millones de
dolares, que si miramos un poco mas con lupa, observamos que se debe a un
superavit tanto en la partida “Compensaciéon de empleados” (+12.200), como en
“Rentas de Inversion” (+18.200).

31 1 trillén = 1.000.000 millones
45



Trabajo de Fin de Master, “Balanza de Pagos y Desequilibrios Globales”

Mario Santiago Marco

Los Estados Unidos, también presentan un superdvit en la balanza de rentas,

mas importante alin que el chino, con un saldo de +156.364millones de délares.

Por otro lado las transferencias corrientes, presentan datos dispares para los
dos paises. China, con un saldo positivo de 42.900 millones de délares, aumenta
Su superavit por cuenta corriente. Esto se debe principalmente a las remesas de
inmigrantes en el resto del mundo, ya que la poblacién china es enorme, y
existen grandes comunidades de este pais a lo largo de todos los paises del
mundo, caracterizados por su impresionante caracter emprendedor. Muchos de
los chinos residentes en paises extranjeros, que se cuentan por decenas de
millones, envian dinero a su pais de origen para ayudar a sus familias en China,
lo que provoca este superavit.

Sin embargo, Estados Unidos, sufre la situacibn contraria. El pais

norteamericano, es el destino de muchos de estos inmigrantes, tanto chinos
como de otros paises de todo el mundo. Estados Unidos es conocido por su
pluralidad cultural, y ser el “pais de las oportunidades” esto provoca que muchos
inmigrantes que se encuentran trabajando alli, envien dinero de vuelta a sus
paises de origen, lo que genera el elevado déficit en esta cuenta para Estados
Unidos de -128.360 millones de ddlares en 2010.

» Cuenta de capital

La cuenta de capital la interpretaremos conjuntamente con la financiera para
observar la capacidad o necesidad de financiacion de ambos paises. No
obstante, presentamos el dato de ambos paises como curiosidad:

China presenta un ligero superavit de 4.630mill. $, mientras que Estados
Unidos presenta un ligerisimo déficit, casi equilibrio, con un saldo de -
152,35mill. $.

» Cuenta Financieray Capacidad/Necesidad de financiacion

Como no podia ser de otra manera, aqui encontramos la otra gran diferencia
entre los dos gigantes. China presenta un saldo en la cuenta financiera de -
250.244 millones de délares, que agregandola con la cuenta de capital suma -
245.614 millones de dolares. Por lo tanto, China tiene un poder de financiacion
exterior enorme, siendo el pais con mayor capacidad de financiacién mundial.

Ademas posee grandes reservas de divisas extranjeras, sobre todo de délares,
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euros y yenes. Esto provoca que muchos paises extranjeros pugnen por la
financiacién china, organizando reuniones y eventos para persuadir al gigante
asiatico de que les financie, paises entre los que esta Espafia. La gran
capacidad de financiacion china, estd cambiando el punto de equilibrio de los
mercados financieros internacionales, posicionando a China como la primera
potencia mundial a nivel acreedor.

En contrapartida, Estados Unidos, presenté en 2010, una cuenta financiera,

con un saldo de 254.297mill. $, que agregado a la cuenta de capital, generan
un saldo total de 254.145millones de dolares. Este dato, es el mayor problema
de la balanza de pagos de Estados Unidos, ya que significa que en el afio
2010, los Estados Unidos requirieron de un cuarto de billon de financiacion
extranjera. Al igual que la cuenta corriente, vemos como este dato es inferior al
de afios anteriores. En el afio 2008, EEUU necesit6 730.576 millones de
dolares de financiacion externa. Esta necesidad continua y con peligro de
convertirse en estructural, de Estados Unidos, puede generar problemas, y
producir desequilibrios a nivel global, sobre todo si esta necesidad es tan
elevada.

Algunas previsiones, indican que el déficit por cuenta corriente de Estados
Unidos y el elevado superavit de China se irAn compensando, hasta entrar en
equilibrio. El ascenso de la economia china al primer nivel mundial, y la mejora
del nivel de vida de la sociedad china, provocaran que sus importaciones se
multipliquen, lo que ya se esta viendo con la demanda de petrdleo. Ademas
con la cantidad de poblacién con la que cuenta, es posible que incluso a largo
plazo presenten déficit corriente.

Sin embargo el elevado déficit por cuenta corriente americano, previsiblemente
se ir4 reduciendo, Estados Unidos es un gran exportador, e importador, pero si
su demanda de petr6leo se reduce, y comienza a explotar sus reservas
propias, llegard a un equilibrio corriente. Todo ello por supuesto acompafiado
de un aumento del ahorro interno y un incremento de la competitividad a nivel

internacional.
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4.3. Un pais de la Iniciativa para Paises Pobres Altamente Endeudados: Haiti.*?

El proyecto de ayuda a los considerados “paises pobres altamente endeudados
PPAE, o PPME”, o en inglés, la iniciativa HIPC (Heavly Indebted Poor
Countries), trata de reducir la carga de deuda que poseen los paises pobres,
recibida en concepto de asistencia especial. Este proyecto nacié en una
cumbre del G7, en Lyon, Francia, en el afio 1996, respondiendo de esta
manera a los planteamientos puestos sobre la mesa del Banco Mundial y el
Fondo Monetario Internacional. La iniciativa HIPC, cuenta con el respaldo del
G7 y de la Uni6n Europea.

Los objetivos que persigue este programa se resumen en uno solo, reducir la
carga de deuda de los paises pobres a un nivel sostenible. Se exige ademas a
los paises del HIPC, que apliquen estrategias de reduccién de la pobreza
claras, estableciendo diferentes dmbitos de actuacion, tanto de reduccion o
cancelacion de la deuda, como de reformas de la politica estructural y social
(Mejora de la sanidad y educacion).

Se considera que, los paises que estan en este proyecto serian inviables sin

las ayudas que reciben.

GRAFICO 5. Situacién geografica de los PPAE®.

., B,

-

2Fuente: Banque de la République d’Haiti, FMI y BM. Se observan ciertas diferencias entre los datos del
FMI, el BMy la OMC.
 Fuente: www.esacademic.com
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De entre todos los paises de la iniciativa PPAE, he escogido para el andlisis de
su balanza de pagos a Haiti. La situacion econdémica de Haiti es muy compleja,
y se ha visto agravada por el terremoto acaecido al comienzo del afio 2010.
Actualmente el pais caribefio, tiene una poblacién de casi 10 millones de
personas, su PIB per capita es de 820$ anuales (°156 mundial), su IDH (indice
de Desarrollo Humano) es de 0,454 considerado un nivel bajo, y se calcula que
mas del 70% de la poblacion es pobre, y mas del 50% vive con menos de 1$ al
dia. Ademas es considerado el pais mas pobre de América y de todo el

hemisferio norte, sin las ayudas de la iniciativa PPAE, el pais seria inviable.

CUADRO 6. Balanza de Pagos de Haiti**
Haiti Balance of Payments Summary
US Dollars, Millions

2008 2009 2010 2011
Balances
Current Account Balance -292.35 -228.70 -165.56
Capital Account Balance = 910.13 1,205.00
Financial Account Balance 208.25 -454 87 -1,200.83
Met Errors and Omissions 83.13 —188.56 161.39
International Investment
Position
Met IIP -1,049.35 -531.27 1,165.41
Total IP Assets 1,647.41 1,721.08 2,941.0%
Total IP Liabilties 2 60677 225233 1,775.65

En primer lugar, decir que dependiendo de la fuente de informacion, los datos
haitianos varian, el Banco Mundial presenta unos, la OMC otros parecidos y el
FMI coincide parcialmente con los datos del BRH (Banque de la Republique

d’Haiti). Estos ultimos son los que he escogido para el estudio.

> Cuenta Corriente.

La cuenta corriente haitiana present6 en 2010 un déficit de -165,56 millones de
dolares, aunque detras de este dato hay disparidades que a continuacién vamos
a estudiar

En cuanto a la balanza comercial de Haiti, se registr6 un déficit de 2.249,80

millones de délares. Este déficit se debe a la gran diferencia entre importaciones

% Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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y exportaciones haitianas. Las exportaciones en 2010, llegaron a los 559,74
millones de dodlares, y se basaron en materias primas (cacao, café, frutas), ropas
y productos manufacturados béasicos. El principal destino de las exportaciones de
Haiti son los Estados Unidos (71%).

Las importaciones haitianas de ese mismo afio alcanzaron los 2.809,53 millones
de délares. Este dato es claramente superior al de afios anteriores, creciendo de
2009 a 2010, en casi un 40%, y se debe a la importacion de bienes de equipo,
maquinaria, combustible y demas bienes para rehacer las infraestructuras
destruidas por el terremoto. Pero el déficit es estructural, y Haiti importa todos
los bienes de caracter tecnolégico y manufacturado del pais, su principal
vendedor son los Estados Unidos (41,2%).

Al igual que la balanza comercial, la balanza de servicios presenta un déficit
del.035 millones de dolares. Haiti importa casi todos los servicios posibles,

financieros, bancarios, etc.

La balanza de rentas, para el pais caribefo es insignificante, comparado con las
demas partidas. En 2010, se presentd un superavit de 22,28 millones de délares.
Pero, ¢ Como es posible que la cuenta corriente después de los datos analizados
presente sélo un déficit de -165 millones de délares? La respuesta viene dada en
la siguiente partida, transferencias corrientes, donde presenta un superavit de
3.096 millones de délares, con unas recepciones de transferencias de 3.263,81
millones de ddlares. Esta partida es fuertemente superavitaria gracias a las
ayudas al desarrollo, que ademas, a lo largo del afio 2010, crecieron
considerablemente con la ayuda humanitaria para los damnificados por el
terremoto. Concretamente se multiplicé por 2 la partida de ayuda al desarrollo, y
supuso para el gobierno el 40% del presupuesto anual. A parte de las ayudas
humanitarias extraordinarias del afio 2010, Haiti recibe anualmente ayudas de
paises americanos, siendo de especial mencion la ayuda de Estados Unidos y la

Unién Europea (donde Francia es el principal donante, con un 20% del total).

» Cuenta financieray de capital.

Agregando los saldos de la cuenta de capital y financiera obtenemos la

capacidad o necesidad de financiacion de Haiti.
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La cuenta de capital haitiana presenta un superavit de 1.205 millones de
ddlares, aunque no existen datos del débito de esta cuenta, solo se presenta
el crédito de 1.205 millones, lo cual es un tanto extrafo.

La cuenta financiera, presenta un saldo de -1.200 millones, lo que de manera
sorprendente provoca que los haitianos tengan una capacidad de financiacion
hacia el resto del mundo. Esto se debe en parte a la parte de ayudas, que
provoca gue la cuenta corriente no sea deficitaria, de hecho, en el afio 2008,
Haiti tenia necesidades de financiacion.

Por tanto, Haiti tiene una balanza de pagos desequilibrada, que se basa en las
ayudas externas al desarrollo. Se trata de un pais pobre, sin desarrollar y con
una elevada deuda externa, en el afio 2005, de 1.300 millones de dolares, lo
gue provocé que en 2009, cumpliese los requisitos de entrada a los PPAE, y
se beneficiase de las medidas desarrolladas.

Finalmente, comentar que la deuda externa haitiana se aproxima a los 900
millones de ddlares, y las dificultades para devolverla son enormes, ya que el
pais esta en plena reconstruccion. Actualmente en Haiti hay mas de 600.000
personas en campos de refugiados, s6lo se han recogido el 25% de los
escombros, en 2011 murieron 7.000 personas de cdlera y las ayudas
prometidas no llegan. Por todo ello se estan planteando desde diferentes

organizaciones la posibilidad de perdonar o reducir la deuda de Haiti.

4.4. Un pais inestable: Argentina®

Los datos estudiados de Argentina muestran ligeras variaciones segun donde los
observemos. Las fuentes utilizadas son tanto el Fondo Monetario Internacional
como el Banco Central de la Republica Argentina. Analizaremos los datos del

afo 2010, ya que los del 2011, no estan completos ni en el FMI, ni en el BCRA.

Argentina lleva viviendo mas de dos décadas de desequilibrios que comenzaron
a principios de los afios ’90, con la privatizacién de los servicios publicos
argentinos y la apertura de su economia. Ademas en el afio 1991, debido a la
inflacion que sufria el pais, se estableci6é el famoso tipo de cambio fijo 1$ - 1peso,
lo que traeria mas tarde la famosa crisis del corralito.

El pais crecié a comienzos de la década de los '90, pero ya a partir del afio 1995

con el estallido del “efecto tango”, que fue una extension del efecto tequila

% Fuente: Banco Central de la Republica Argentina y FMI.
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mexicano, Argentina se vio sumida en importantes tensiones cambiarias y
econdmicas. AUn asi la economia argentina continué su crecimiento,
erroneamente concentrado en el sector financiero, alcanzando en el afio 2000 su
maxima plenitud, justo antes de que en 2001 se produjese el famoso corralito. El
gobierno argentino congelé los depdsitos bancarios y el pais entré6 en una
profunda recesién, caida del PIB (que pas6 en 2001 de 269.000$ millones, a
102.000% millones en 2002), aumento del desempleo (21,5%) e incremento de la

pobreza que llegé casi al 60% de la poblacién.

CUADRO 7. Balanza de Pagos de Argentina®
Argentina Balance of Payments Summary

US Dollars, Milions

2008 2009 2010 2011

Balances

Current Account Balance 6,755.86 8337.73 283222 21.15

Capital Account Balance 180.93 T4.03 75.64 69 92

Financial Account Balance -8,013.70 -2,073.51 -1,595.36 382854

Met Errors and Omissions 1,076.91 -338.24 -1,012.00 -3.919.75
International Investment
Position

Het IP 57 81565 54 913.94 45 201.21

Total IP As=ets 210,702.598 22373474 238 44177

Total IP Liakilties 152 387.33 168,815.80 152 240.55

> Cuenta Corriente

En la cuenta corriente argentina tienen importante peso el comercio de

mercancias, que es la partida que hace moverse a la cuenta corriente en una

direccién u otra.

CUADRO 8. Exportaciones e importaciones argentinas®’

1997 [1998 [1999 [ 2000 [2001 [2002 |2003

Export. | 26.431 | 26.434 | 23.309 |26.341 |26.543 |25.651 | 29.939
Import. | 28,554 | 29.531 | 24.103 |23.889 |19.158 |8.473 |13.134
Saldo | .2123 |-3.097 |-795 2.452 |7.385 |17.178 | 16.805

% Fuente: Fondo Monetario Internacional.
37 Datos de la tabla obtenidos del informe INDEC, del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
argentino
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Desde el afio 1991 al 2001, la cuenta corriente argentina presentd déficit. La
fuerte expansion econdémica del pais de la plata, provocé que entrasen
grandes cantidades de productos, en forma de importaciones.

De esta manera la balanza comercial argentina (ver cuadro 8), fue deficitaria
durante esa década, pero todo cambiaria en el afio 2001, con el corralito, se
invirtié la balanza. Las exportaciones continuaron su tendencia lineal, pero las
importaciones se redujeron drasticamente, como se muestra en la tabla
anterior.

Como vemos, del afio 2000 al 2002, se produce una caida en las
importaciones de 15.416 millones de délares. Esto provoca, que a partir del
afio 2000 veamos superavit en la balanza comercial.

Finalmente, en el afio 2010, observamos que esta tendencia continlia, aunque
Argentina estd a unos niveles muy superiores a los de 2001. En el 2010, sus
exportaciones fueron de 68.134 millones y sus importaciones de 53.868
millones, lo que gener6 un saldo comercial de 14.266 millones de ddlares.

Los principales productos que exporta Argentina® son, productos de origen
primario (21%), productos de la automocion (~15%), petrdleo y derivados
(6,33%), productos céarnicos (9%), farmacos y productos quimicos (5%).

Por su parte, las importaciones de Argentina, se componen de bienes
intermedios, bienes de capital, bienes de consumo, vehiculos automotores de
pasajeros, combustibles y lubricantes.

El flujo de importaciones — exportaciones se mueve en torno a Brasil, Estados

Unidos y Union Europea.

La balanza de servicios argentina, registré en 2010, un déficit corriente de -
1.114 millones de ddlares, alentada por el aumento significativo de
importaciones de servicios, tanto bancarios como financieros. Argentina es un
pais turistico, con 5,3 millones de turistas en 2010, es el pais mas visitado de
Sudamérica, y el segundo de Latinoamérica, sélo por detras de México. Esto
provoca un incremento de las exportaciones de servicios hasta 13.066

millones.

En cuanto a la balanza de rentas, Argentina es un pais tradicionalmente

deficitario, en 2010, present6 un saldo de -9.939 millones de ddlares.

% Datos obtenidos de la web del Centro de Economia Internacional (CEl), dependiente del Ministerio de
Relaciones Exteriores de Argentina.
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Finalmente, las transferencias corrientes, tienen un carécter residual, y el
pais de la plata recibe casi la misma cantidad de rentas en concepto de
transferencias, de las que envia. De todos modos, ha sido histéricamente
superavitaria, aunque el afio 2010, ha sido el primero en los ultimos 30 afos

que presenta déficit, con -396 millones.

» Cuenta financieray de capital.

La cuenta de capital es ligeramente superavitaria en toda la historia de la
balanza de pagos argentina, con un ligero superavit que raramente supera los
100 millones de délares, en 2010, presentd un saldo de +89 millones.

La cuenta financiera sin embargo es muy variable. Es en este concepto donde
la balanza de pagos argentina es muy inestable, y pasa del de déficit a
superdavit de un afio a otro. La serie temporal nos muestra que hasta el afio
2000 presentaba continuos saldos positivos, con lo que la economia argentina
tenia necesidades de financiacién externa, pero en el afio 2001, con la caida
de las importaciones, se produjo el efecto contrario. Afio tras afo, la balanza
argentina, pasa de tener necesidad de financiaciébn a tener capacidad. La
dependencia de la economia argentina de su sector financiero, un tanto volatil
hace que el futuro sea imprevisible, pudiendo presentar déficit o superavit
dependiendo de la marcha de este. Pero Argentina, ha llevado a cabo diversos
procesos de nacionalizacién de empresas privadas, como el famoso caso de
YPF, con lo que tendra que aumentar considerablemente las importaciones
para mantener un competitivo funcionamiento de estas industrias.
Previsiblemente la economia argentina presentara durante los proximos afos,
déficit corriente.

El problema argentino no reside en su competitividad, que como hemos visto
esta en crecimiento, y las exportaciones del pais cada vez crecen con mas
fuerza. La problemética reside en su sistema financiero, que necesita una
reforma profunda para conseguir ganarse la confianza de los mercados
internacionales, y no volver a presentar debilidades e ineficacia. La economia
argentina tiene mucho potencial, y no debe verse perjudicada por las

entidades financieras y la mala gestién en politica de inversién.
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5. DESEQUILIBRIOS GLOBALES

5.1. Introduccién

Durante las ultimas décadas los desequilibrios globales han sido uno de los
temas mas significativos de la economia mundial. A través del analisis de las
balanzas de pagos y el desarrollo del tema de la globalizacién, vamos a tratar de
estudiar los desequilibrios econémicos que se producen en el mundo.

Con la expresion “desequilibrios globales”, nos referimos a desmesurados y
permanentes desequilibrios de la balanza comercial, con paises que presentan
elevados déficits corrientes, que se financian con superavits de otros paises. Los
dos ejemplos extremos de desequilibrios son, los Estados Unidos (con un
enorme déficit) y China (que financian el enorme déficit americano con su gran
superavit).

Durante la primera década del siglo XXI, los desequilibrios globales se han
considerado como uno de los mayores retos de las economias modernas.

De hecho la gran mayoria de los economistas coinciden en que los paises tienen
gue trabajar para reducir estos desequilibrios econémicos globales, ya que de lo
contrario, podria reforzarse la actual crisis econdmica a nivel internacional.

Su importancia es tal, que el propio economista jefe del Fondo Monetario
Internacional, Olivier Jean Blanchard considera que los “desequilibrios globales”
son uno de los procesos mas complejos al que se enfrentan los economistas hoy
dia. Son muchos los que escriben y opinan sobre este fendbmeno, pero lo que
mas se observa es la opinién de aquellos que los califican como incrementos en
las posiciones externas en paises influyentes a nivel internacional, provocados
por alteraciones en los mercados que generan elevados riesgos globales, que
pueden desembocar en crisis economicas o financieras. Esto quiere decir que no
tenemos que achacar los desequilibrios globales al proceso de globalizacion que
esta experimentando el mundo, ya que la integracion econémica no tiene porqué
generar estos trastornos en las balanzas de pagos. Por ello se sefiala a los fallos
del mercado como culpables de esta situacion, que impiden un ajuste en las
balanzas entre paises.

Los desequilibrios globales se llevan observando décadas, con momentos clave
en los que se han visto acentuados. Ademas se han generado durante el periodo
de mas crecimiento econémico de la historia de la humanidad, y de mayor

estabilidad econémica para los paises desarrollados.

55



Trabajo de Fin de Master, “Balanza de Pagos y Desequilibrios Globales”

5.2.

Mario Santiago Marco

La cuestidn es que estos desequilibrios, son en muchos casos persistentes y un
grave problema para algunas economias como la espafiola y la estabilidad de
paises en crecimiento. Durante los ultimos 4 afios, se ha producido una
contraccion econémica a nivel mundial, que ha permitido que estos
desequilibrios se corrijan ligeramente, aunque esta correccibn se basa en
efectos transitorios de la crisis, por lo que el problema sigue latente.

El gran enigma es, qué nos deparara el futuro, ya que la persistencia de los
desequilibrios plantea cuestiones acerca de la inestabilidad de los mercados y el

crecimiento de la economia internacional durante los proximos afios.

Contexto Historico

El andlisis historico de los desequilibrios globales va intimamente ligado a la
evolucion de la cuenta corriente mundial. Hasta finales del siglo XX, el equilibrio
internacional se producia mediante la compensacién de déficits y superavits
pequefios, que nunca llegaron a los niveles actuales. La llegada del S.XXI,
provocdé un crecimiento global que ha llevado a unos ingentes déficits y
superavits corrientes, de mas de 1.000 millones de délares.

El conjunto de la economia mundial ha pasado a funcionar durante los ultimos
afios con unos desequilibrios constantes, donde algunos paises con elevados
déficits (por ejemplo, Estados Unidos) se endeudan de manera persistente, para
absorber la producciéon de las nuevas economias emergentes (por ejemplo,
China).

5.2.1.Los acuerdos de Bretton Woods

Los acuerdos de Bretton Woods, fueron un conjunto de normas y reglas,
comerciales y financieras, que se produjeron entre las naciones mas importantes
del mundo de la segunda mitad del siglo XX. El sistema de Bretton Woods
estaba dirigido a dar estabilidad a los mercados y a guiar las relaciones
monetarias entre los paises.

Tras la segunda guerra mundial, el sistema economico internacional aun no se
habia recuperado, y los lideres mundiales buscaban una forma de reconstruir
sus economias. Fue asi como durante el mes de julio de 1944, 730 delegados
de las 44 naciones aliadas, se reunieron en Bretton Woods, New Hampshire,

Estados Unidos, para firmar los famosos acuerdos.
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Ademdas de crear un sistema de reglas y procedimientos regulatorios del sistema
monetario internacional, en esta conferencia naci6 el Fondo Monetario
Internacional (FMI), y el Banco Mundial. Las reglas creadas en Breton Woods, se
resumen en la obligacion de cada pais a adoptar una politica monetaria que
mantuviese el tipo de cambio sélido, y basada en un dominio del ddlar y en la
relacion fija de este con él. Ademas el FMI, se reserva la capacidad de intervenir
en caso de desequilibrios temporales en las balanzas de pagos.

Con Bretton Woods los desequilibrios no fueron muy elevados pero el mal
disefio del sistema y el comportamiento de la Balanza Corriente de Estados
Unidos en la década de los sesenta llevara a su crisis.

5.2.2.El cambio de tendencia en los afios 70

Las continuas irregularidades que sucedian desde que en 1944 se firmasen los
acuerdos de Breton Woods, y la finalizacion unilateral de la convertibilidad del
dolar al oro por parte de los Estados Unidos en 1971 (conocido como choque de
Nixon), provocé que se crease un sistema monetario global sin un patron neutral
“oro”. De esta manera, el délar americano se convirti6 en una moneda reserva
gue utilizaron muchos paises, ya que era un activo fiable y en el que los
gobiernos confiaban para aumentar su nivel de confianza internacional.

Desde entonces, el mundo sufri6 un cambio de rumbo y una asimetria, habia
naciones que emitian su propia moneda y la utilizan en los mercados financieros
internacionales, como Estados Unidos, y otras que emiten su propia moneda,
pero utilizan délares en las transacciones financieras internacionales, por
ejemplo Canada o Australia. Pero esto provocd que algunos paises pudiesen
incrementar, en caso de necesidad, el dinero en circulacion para estimular la
demanda nacional. Esto es tan sencillo como imprimir mas billetes propios y
acumular dolares, aunque esto provoque inflacion y crisis financieras, que han
ido sucediendo a lo largo de estas ultimas décadas como consecuencia de
politicas econdémicas insensatas con elevados déficits fiscales y por cuenta
corriente.

Debido a esta demanda continua de doélares por parte de todo el mundo,
Estados Unidos mantiene desde hace décadas un déficit fiscal enorme, que ha
superado ya los 1.480.000 millones de ddlares.

Los problemas que se han generado con un sistema monetario internacional
basado en el dolar americano, llevan siendo discutidos por economistas durante

décadas y han generado desequilibrios record.
57



Trabajo de Fin de Master, “Balanza de Pagos y Desequilibrios Globales”

Mario Santiago Marco

5.2.3.Los desequilibrios comerciales de los afios 80

Los dos componentes basicos de la demanda interna de un pais, la demanda
interna (el gasto total realizado por los residentes en el interior) y la demanda
externa neta (saldo de la cuenta corriente) no evolucionaron de manera
equilibrada en los afios 80. Los desequilibrios que empezaban a surgir,
provocaban una incertidumbre que se reflejaba en los mercados financieros y
cambiarios.

Asimismo, como ya hemos dicho, el creciente déficit fiscal en el que estaban
incurriendo algunos paises agravaron dicha incertidumbre, hasta que, por
ejemplo, México, se declarase insolvente en 1982, lo que fue una clara
manifestacion de los desequilibrios y una crisis de deuda. Estos
desequilibrios se encadenan a la crisis mexicana, cuando el ejecutivo de
Estados Unidos, para evitar la caida de su sistema financiero lleva a cabo
una expansién monetaria. La expansibn monetaria junto con un impulso
fiscal, provoc6 que la economia americana se recuperase fuertemente, pero
gastando mucho mas de lo que producia, y por tanto generando déficit. Este
déficit, era financiado por paises que registraban superavit en la balanza por
cuenta corriente, como Japon o Alemania.

Por tanto, el desarrollo del sistema financiero internacional durante los
tltimos 50 afios, nos ha mostrado como Estados Unidos ha sido capaz de
mantener su liderazgo a nivel mundial, a pesar de que los desequilibrios han
generado numerosos ajustes como la devaluacion del délar en los afios 70.
Aln asi, y a pesar de su elevado déficit, podemos afirmar que los Estados
Unidos continban manteniendo su supremacia en el panorama financiero

internacional.

5.3. Nivel actual de desequilibrios globales.

Los desequilibrios globales han experimentado un importante crecimiento a nivel
global, en los udltimos afios. Tanto es asi, que la OCDE y el FMI, llevan afios
advirtiendo del peligro que supone mantener los actuales niveles de déficit o superavit
corrientes de algunos paises. El modo de acabar con estos desequilibrios requiere una
accion coordinada por parte de todos los paises.

Los desequilibrios globales se observan a partir de las balanzas por cuenta corriente

de los paises. Un modo de cuantificar estos desequilibrios es agregar los saldos de las
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balanzas por cuenta corriente de todos los paises (en valor absoluto), y compararlo

con la suma del PIB mundial. La férmula es sencilla, como se expresa a continuacion:

i, |saldo cuenta corriente;|
PIB Mundial

1) Desequilibrio total{%PIB) = %

Saldo cuenta Corriente
PIB

2) Desequilibrio de un pais(expresado en funcion del PIB) =

Si observamos los valores de la ecuacion 1) con datos reales (ver grafico 6), veremos
cémo los desequilibrios mundiales se han multiplicado por 4 en los dltimos 15 afios.
Durante los afos '90 el indicador de desequilibrio total, se situaba en torno al 0,7% del
PIB mundial, pero fue aumentando hasta llegar a la cifra record del 6% en el afio 2006,
coincidiendo con el mayor déficit corriente de la historia de los Estados Unidos.
Posteriormente con la llegada de la crisis econdémica, estos datos se han relajado un
poco, debido a la caida de la actividad econdmica a nivel mundial y al descenso del
flujo de importaciones/exportaciones entre paises. En el afio 2011, este indicador se
sitlo en el 4,4%, gracias a la reduccion del déficit corriente de algunos paises, pero
esta ligera correccion se antoja transitoria. De hecho, a la aparicion de ciertos
sintomas de recuperacion econdémica, le ha acompafiado un aumento de los

desequilibrios globales.

5.3.1.Un vistazo a los desequilibrios globales actuales

Si analizamos este saldo conjunto de desequilibrios, al estar en valor absoluto no
diferenciamos entre aquellos que tienen déficit o superavit, sino que cuantificamos el
valor total del desequilibrio. De todos modos, haremos mencién del caso americano,
que arrastra un elevado déficit desde hace afios, y una necesidad de financiacion
permanente, que superd el 2% del PIB mundial en 2006. En el polo opuesto nos
encontramos con China, presentando ya desde hace més de 20 afios continuos
superdvits por cuenta corriente, y acentuandose en los ultimos afios. China posee un
superdvit corriente del 11% de su PIB, y casi el 1% del PIB mundial, animado por el
incremento de las exportaciones. Entre otros paises que también presentan superavit,
pero que han ido perdiendo importancia a lo largo de los afos, nos encontramos al
pais nipdn u otros paises no exportadores de petréleo, mientras que los paises
integrantes de la OPEP (paises arabes del golfo), Rusia, Venezuela o Noruega,

aumentan paulatinamente su superavit.
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En la Union Europea se presenta un saldo equilibrado con ligeros déficits o superavits,
dependiendo del afio, aunque si analizamos minimamente la situacién, observamos

que existen importantes desequilibrios dentro de la propia union.

GRAFICO 6.
VALOR ABSOLUTO DE LOS DESEQUILIBRIOS GLOBALES
CON SUPERAVIT, EXPORTADORES DE PEI'F!C)LEI;] e CHINA
CON SUPERAVIT, NO EXPORTADORES DE PETROLED — YALOR ABSOLUTO (Esacala doha.)
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En el anterior grafico se muestra una comparativa de los desequilibrios existentes en
el afio 1994, y los del afio 2011, tanto a nivel mundial, como asociados en diferentes
grupos de interés.

5.3.2. Los desequilibrios globales se acenttan (1998 — 2008)

Durante este decenio, se observan diferentes lineas diferentes de desarrollo

econdmico en el ambito internacional.

v" Por un lado, paises que presentan una fuerte expansién econémica,
una demanda interna muy dinamica, un crecimiento muy inclinado hacia
el consumo privado y una tasa de ahorro muy baja comparada con
otros paises. Todo ello se ve animado por una “mejora” de las
condiciones de financiacion tanto a empresas como a particulares, con
el desarrollo de algunos productos financieros. Estos paises suelen
presentar persistentes y elevados déficits comerciales, entre ellos
encontramos a Estados Unidos, Reino Unido, Espafia, Portugal y los

nuevos miembros de la Unién Europea.

% Fuente: Banco de Espafia (BOE). FMI-WEO (Abril 2011)
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v' Por otro lado estan los paises con elevados superavits por cuenta

corriente, con un aumento considerable de las exportaciones y unas
tasas de ahorro mucho mas elevadas que el anterior grupo de paises.
El ahorro de estos paises esta fundamentalmente en manos de las
familias, y se considera estructural y muy ligado a la cultura de la zona,
es en esta zona donde se acumulan niveles de ahorro muy superiores a
la media mundial.
Estos paises con elevadas tasas de ahorros, se desarrollan en un
entorno de demandas nacionales muy reducidas y muy dependientes de
las exportaciones. Los paises que integran este punto son los del
sudeste asiatico, encabezados por China. Estos paises han mantenido
de una forma generalizada un elevado superavit corriente desde 1998,
con un saldo acreedor medio en 2010 del 7,23%" con respecto al PIB
(ver cuadro 9).

Por tanto podemos afirmar que uno de los elementos que explica el
elevado saldo por cuenta corriente de los paises del sudeste asiatico, es
la elevada tasa de ahorro, tanto publica como empresarial, pero
fundamentalmente familiar.

Otro factor que explica el superavit es el tipo de cambio de estos paises.
Las economias del sudeste asiatico con su politica de flexibilidad
cambiaria limitada, han provocado que sus respectivas monedas se
mantengan en niveles de cambio atractivos a nivel internacional,
favoreciendo a la competitividad de las exportaciones y por tanto
permitan el mantenimiento de elevados superavits comerciales. Todos
los paises analizados mantienen monedas devaluadas con respecto al
dolar y al euro, lo que explicaria considerablemente el mantenimiento de
reservas internacionales de los paises emergentes durante los Ultimos
afos. La acumulacion de reservas y divisas internacionales ha dotado a
estos paises de un margen de seguridad financiero.

Las reservas mundiales en forma de divisa* se mantienen en un
64,74% ddlares, 25,8% euros, 3,19% yenes, 4,43% libras y 0,19%

francos suizos. Ademas si consideramos estas divisas mas las

40 Segun datos del Fondo Monetario Internacional, “The Newly Industrialized Souh Asian Countries”
tuvieron en 2010 un saldo acreedor del 7,23%
“! Fuente de datos: Banco Mundial y People’s Bank of China
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reservas de oro, nos encontramos con que China poseia en 2011,
3.200.000 millones de ddlares de reserva, Japén 1.140.000 millones,
Corea del Sur 305.080 millones, Singapur 233.370 millones o Tailandia
181.584 millones. Mientras tanto la Eurozona contaba con 750.000
millones (90% en posesion de Alemania, Italia, Francia y Reino Unido).
Se calcula que los paises del sudeste asiatico poseen el 62% de las

reservas internacionales de divisas.

CUADRO 9. Datos sobre algunas economias asiaticas™.

Afio 2010 Saldo CC (%PIE) Tasa de Ahorro Tipo de Cambio
(%PIB) (13 US)

China 5.15% 53% 6,35 yuanes
Corea del Sur 2.9% 32% 1.167 wones
Filipinas 4 47% 27% 42 59 pesos
Indonesia 0.,8% 32% 9443 rupias
Japén 3.57% 24% 79,32 yenes
Malasia 11,5% 33% 3,187 ringgits

Singapur 24 41% 46% 1,28 dolaresSG.
Tailandia 4 13% 31% 31,59 bahts

v' En el afio 1998, el precio del barril de petréleo estaba en torno a los
10/15 ddlares. En so6lo 10 afos, el precio del petréleo se situaba en el
afio 2008 en maximos histdricos con 144$ por barril, lo que supone una
subida del 1.152%.

El precio del barril de Brent, se comporta de una manera muy inestable
desde hace unos afios. Su tendencia continua al alza, ha provocado
gue algunos paises decidan por su cuenta aumentar o reducir la
cantidad de petr6leo que extraen diariamente o el descubrimiento de
nuevos yacimientos de petroleo. Esto afecta directamente sobre el
precio del mismo. Hay que tener en cuenta que el petréleo es un bien
limitado, y que la sociedad deberia avanzar hacia otra forma de
energia, més limpia, mas viable y que no suponga tal dependencia.

Los elevados precios del petréleo también explican los desequilibrios.
Algunos de los paises exportadores de petréleo integrados en la OPEP

(Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo), y otros (ver cuadro

“’Fuente: Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial.
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11), han visto incrementarse su superavit a medida que los precios del
preciado fésil iban subiendo. En muchos de estos paises, las reservas
de petréleo y su consecuente explotacion son propiedad del estado, por
lo que los ingresos generados por las exportaciones se han ido
acumulando en forma de riqueza nacional. De esta manera, los paises
exportadores de petrdleo con superdvits corrientes que se citan en la
tabla, poseen el 15% de las reservas internacionales de divisas y
exportan casi el 50% del petréleo mundial.

Sin embargo, el saldo de los paises importadores de petréleo, se ha
visto también afectado por esto, contribuyendo a la elevacion del déficit.

CUADRO 10. Fondos Soberanos®

Fondos Soberanos )
(miles de millones) Origen de los fondos
China* 1.147 Non commadity
EAU. Abu Dabi 810,5 Petroleo
Noruega 611 Petréleo
Singapur 404,7 Non commadity
Kuwait 296 Petroleo
China — Hong Kong 293,3 Non commaodity
Rusia* 149,7 Petréleo
Qatar 100 Petréleo
Australia 80 Non commaodity
Libia 65 Petroleo

v La creacion de fondos soberanos ha sido la respuesta que han dado los
paises con exceso de ahorro causado por las grandes reservas de
recursos petroleros de los que disponen, como paises de la OPEP,
Rusia o Noruega. También paises con excedentes presupuestarios
como Singapur o con una enorme cantidad de reservas de divisas como
Emiratos Arabes Unidos. Estos fondos son de inversion gubernamental
y estan orientados a administrar los activos de los Estados en el
extranjero. Se calcula que estos fondos ascienden aproximadamente a

6 billones de dolares* (ver cuadro 10).

* Fuente: SWF Institute (Sovereign Wealth Fund Rankings), 2012, * estimaciones.
** Fuente: SWF Institute (Sovereign Wealth Fund Rankings)
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Estos fondos fueron creados hace afios, para crear un fondo de
proteccién ante los vaivenes de los precios de las materias primas. En
la crisis del 2007 fue de aqui de donde salieron fondos para
recapitalizar algunos bancos internacionales, e invirtieron mas de
52.000 millones de ddlares en sectores financieros de Estados Unidos y
Europa.

Por tanto estos fondos preocupan a los paises occidentales, ya que
dotan a los paises que los poseen de una enorme capacidad de
financiacién. Por todo ello el Fondo Monetario Internacional, ha
elaborado una cédigo de conducta para respetar el buen gobierno, y
evitar la incidencia en el mercado de este tipo de fondos.

CUADRO 11. Situacion de paises exportadores de petrdleo™.

Afio 20710 saldo CC (%PIE) | Exportaciones | FReservas de

de petrélec™ | divisas (mill 3)
Arabia Saudita 14.81% 7.322 456200
Argelia 7,55% 1.694 150.100
EAU™ 3,07% 2.395 39.100
Iran 6,03% 2.400 75.060
Kuwait 29,64% 2127 22.420
Noruega 12.43% 2.150 45.224
Libia 20,89% 1.385 107.300
Qatar 26,33% 1.038 22.410
Rusia 4 7% 7.400 498 .648
Venezuela 4 88% 2576 29.801

Los desequilibrios comerciales, han generado durante los ultimos afios,

continuas exigencias por parte de Estados Unidos hacia paises superavitarios

para que redujesen sus superavits externos mediante una apreciacion de las

monedas nacionales, y generar un nuevo equilibrio. EI FMI, sugiere a paises

ampliamente deficitarios como Estados Unidos, que aumente el ahorro, y a

economias emergentes con superavit, como China, que estimule el consumo y

aumente la flexibilidad cambiaria.

* Fuente: BM, Indexmundi. * Emiratos Arabes Unidos. ** Expresado en miles de barriles/dia, afio

2007/2009
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5.3.3. Crisis financieray ligera correcciéon de los desequilibrios.

Al contrario de lo que se puede pensar, la crisis financiera no fue producida por
los desequilibrios existentes entre paises, pero si que estd influyendo en ellos
de manera contundente. A continuacion, vamos a explicar en qué consistio la
crisis financiera, que ha supuesto un punto de inflexién en los desequilibrios

globales, para finalmente analizar en qué situacion se encuentran los mismos.

> Crisis financiera

La actual crisis tiene su origen en EEUU, y en un principio se le conocié como
la crisis “Subprime”, pero dada la magnitud alcanzada, y la prolongacién a lo
largo de los afios, ya no cabe llamarla crisis subprime, ya que es mas bien una
crisis global debida a muchos factores. Muchos economistas advirtieron de la
posible crisis, pero no se les tuvo en cuenta, el mas conocido, y que
actualmente estda muy de relieve es Paul Krugman, donde en su libro, “El
retorno a la economia de recesion y crisis actual’” nos explica el proceso de
crisis de manera muy amena.

El periodo de bonanza econdmica de los afios anteriores al 2007, unido a una
euforia colectiva tanto de inversores, banca, gobiernos, mercados y bolsas.
Todo ello provocé un gran crecimiento de la economia durante estos afios.
Esta euforia colectiva, unido a la desregularizacion de las finanzas en las
tltimas décadas, llevé a muchas empresas de banca o servicios financieros,
como por ejemplo la quiebra de Lehman Brothers o Northern Rock®, a prestar
dinero a unidades familiares o empresas que tenian un elevado nivel de riesgo,
es aqui donde aparecen las famosas hipotecas subprime. Son hipotecas que
van dirigidas a unidades familiares con elevado nivel de riesgo a las que se les
aplica un elevado interés, basandose en una escala de puntos “primes” en los
gue se les sitla con una puntuacion baja “sub”. El problema radica en que
estas “hipotecas basura” se empaquetaron en activos financieros “téxicos” y se
propagaron por entidades financieras de todo el mundo, con el peligro que esto

conlleva.

“5 | _ehman Brothers (Banco de Inversién Americano), Northern Rock (Banco Britanico)
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Pero los bancos, no contentos con esto, decidieron crear un nuevo activo
financiero, llamado “CDO” (Collaterized Debt Obligation). En los CDO, lo que
se hace es unir activos téxicos (como las hipotecas Subprime) con otros
activos financieros no tdxicos, como por ejemplo, prestamos para coches,
créditos de tarjetas, créditos de estudios... Los bancos de inversién cogen este
nuevo activo financiero creado por ellos, que contiene hipotecas basura o
téxicas, y se las vende a inversores de todo el mundo. La pregunta es, pero
¢Porqué los inversores compran este activo? La respuesta es sencilla. La
banca de inversion por otro lado, tenia acuerdos con las agencias de
calificacion, a las que pagaban generosas cantidades para que otorgasen la
AAA (méxima calificacion) a estos activos, lo cual no tiene sentido. Se daba la
misma calificacion a la deuda publica alemana que a la devolucién de una
hipoteca subprime. Ademas, cuando los prestatarios devuelven la hipoteca,
este dinero va directamente a los inversores a lo largo de todo el mundo. Las
CDO se pusieron de moda, y se incluian en muchos planes de pensiones o
fondos de inversion.

El problema surgié cuando se empezaron a producir impagos de estas
hipotecas. En un principio se embargaron los bienes inmuebles que avalaban
las hipotecas de los prestatarios, pero los impagos fueron a mas y llegd un
momento en que las entidades financieras poseian demasiado ladrillo y poca
liquidez, lo que gener6 en un principio un problema de liquidez, que
desembocaria en un estado de panico. Asimismo, los CDO provocaron un
derrumbe de todo el sistema financiero americano, ya que se habian distribuido
entre muchos inversores.

Posteriormente empiezan a anunciarse quiebras sucesivas de bancos en
Estados Unidos, con los famosos casos de los bancos de inversion, Goldman
Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lich, Bear Stearns y Lehman Brothers y los
conglomerados financieros, Citigroup y JP Morgan Chase.

Todo esto no tardaria en llegar a Europa (quien no recuerda las famosas colas
en la Northern Rock, de gente intentando retirar sus depdsitos por panico a
perderlos). A Espafia en un primer momento se pensé que no le iba a afectar
esta crisis ya que se aseguraba que el sistema bancario espafiol no poseia los
famosos “activos financieros téxicos” pero nuestra crisis empezaria con
agravantes como la burbuja inmobiliaria y la dependencia financiera del exterior

y comenzaria a finales de este afio (2007).
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Ligera correccion de los desequilibrios

Con la aparicion de la crisis financiera, se produce un cambio de escenario a
nivel global y los desequilibrios globales comienzan a corregirse parcialmente.
Como hemos visto antes en el grafico (ver grafico 7), los desequilibrios pasaron
de casi un 6% en 2006 — 2008 a un 4% en 2009, en so6lo un afio y medio se
habia corregido un 2%. Pero esta situacién era meramente transitoria, y se
produjo debido a la reduccién de la actividad econdmica con la crisis. Por tanto
con la crisis se empieza a observar una conciliacion entre los paises
fuertemente superavitarios y los deficitarios.

Por lo general, los paises con superavit sufrieron una reduccion del saldo por
cuenta corriente. Entre los que mas lo sufrieron estaban los paises
exportadores de petroleo, debido a una caida en los precios del barril, que
habian alcanzado una cifra record. (ver grafico 7)

Los paises con déficit vieron también reducido el mismo con la crisis, debido
como ya hemos dicho a la caida de las importaciones y la reduccion de la
actividad econdmica. (ver gréfico 7)

En el grafico a continuacién, hemos analizado los saldos de la balanza por
cuenta corriente, de algunos paises, tanto en el afio 2006, antes de la crisis
financiera, como en el 2010, ya inmersos en dicha crisis. Se observa como la
mayoria de los paises tienden al equilibrio, se reducen los superavits y déficits

corrientes.
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GRAFICO 7. Saldo de la Balanza por Cuenta Corriente’.
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Por tanto, la crisis financiera ha afectado de manera contundente a los saldos
de las balanzas por cuenta corriente.

Pero, ¢ Por qué se ha producido este cambio? En el afio 2006, los paises con
déficit tenian elevadas necesidades de financiacién, en su gran mayoria del
sector privado, ya que muchos de estos paises estaban bajo un gran
crecimiento y dinamismo econdémico. Con la entrada en la crisis, esta
necesidad de financiacion se ha mantenido en el sector privado pero ademas
ha repuntado en los gobiernos y entidades publicas, que son las que en un
primer momento, trataron de reactivar la economia mediante politicas de
aumento del gasto publico. Ademas con la crisis del afio 2008, se ha reducido
la actividad econ6mica de manera drastica, o que ha supuesto una reduccion
de las importaciones y las exportaciones en menor medida para algunos
paises, y esto es lo que ha provocado que se reduzca el déficit corriente o los
superavits. Por tanto, podemos decir que los desequilibrios se han reducido en
los dltimos afios.

Por otro lado, mientras que el ahorro privado ha aumentado en este tipo de
paises, el gasto publico ha aumentado con medidas de estimulo fiscal y apoyo
a los sistemas bancarios. Esto ha generado un aumento del déficit publico

generalizado en este tipo de paises, con aumentos de +10% en EEUU, +7% en

4" Fuente de datos: Fondo Monetario Internacional.
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Espafa y +11% en Reino Unido entre 2007 y 2010. De este modo, lo que ha
sucedido es que ademas de producirse una reduccion en los saldos corrientes,
se ha producido un cambio interno de la estructura de los déficits.

Asimismo, los paises con amplios superavits y mas en concreto las economias
emergentes, basaban su crecimiento hasta el afio 2008, en el sector exterior, y
las exportaciones. Con la llegada de la crisis, ademas de reducirse el superavit
comercial, también ha habido un cambio de naturaleza de este superavit, que
ha pasado a apoyarse mas en la demanda interna que en el pasado.

Dicho todo esto, sefialaremos que en el ejercicio de 2010, los desequilibrios
volvian a incrementarse, para situarse aproximadamente en el 4,5%, lo que
hace que la evolucion de los mismos sea un tanto compleja y genere tensiones

en los mercados.

5.3.4. El desequilibrio entre Chinay EEUU

En el siguiente epigrafe, vamos a analizar un poco mas a fondo el
desequilibrio que se observa entre ambos paises desde los afos ’80.
Siempre que se habla de desequilibrios se nombran estas dos naciones,
como ejemplos contrapuestos de superavit y déficit corriente

respectivamente.

GRAFICO 8. Saldo Cuenta Corriente (%PIB)*.
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En el anterior grafico se observa como el saldo por CC de ambos paises ha

evolucionado de manera muy diferente a lo largo de los ultimos 30 afios.

8 Fuente: Fondo Monetario Internacional
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Podemos ver como en los afios 90 es cuando China tiende definitivamente
hacia un elevado superavit, y Estados Unidos hace lo propio con el déficit.
Entre 2006 y 2007 se produce la maxima disparidad entre ambos saldos,
para, ligeramente con la llegada de la crisis financiera, comenzar a

corregirse.

El déficit corriente de Estados Unidos, absorbe actualmente tres cuartas
partes de los superavits mundiales, entre ellos el chino. El asunto es de gran
importancia e influye en las politicas econémicas a nivel mundial. Existe
disparidad de opiniones ante la idea de un desequilibrio permanente de este
calibre, aunque parece que el ajuste se producira:

Algunos expertos aseguran que la aparicion de desequilibrios es
normal, debido a que se han producido cambios estructurales en la
economia mundial, y que el ajuste de éstos dependera de la medida
en que los diferenciales de ahorro e inversibn americanos se ajusten
con los de las economias con superavit.

Otros aseguran que existe una integracién imperfecta a nivel
internacional, y opinan que una redistribucion del ahorro a nivel
mundial exigiria una depreciacion considerable del délar, para evitar
una crisis de EEUU prolongada.

Un punto de vista apoyado por muchos, es que los desequilibrios se
tienen que reducir. El camino para alcanzarlo, es mediante la
apreciacion de las monedas de los paises con superavit, generando

asi un nuevo equilibrio hacia la demanda interna en estas economias.

Por tanto podemos afirmar que los desequilibrios estan provocando un
cambio de rumbo de la economia mundial. El creciente dinamismo de las
zonas en desarrollo del sudeste asiatico y China, y el poderio econémico de
la zona euro y Jap6n, amenazan con transformar la hegemonia del orden

internacional liderada por Estados Unidos.

» Lainfluencia de China sobre la balanza de pagos americana

Hay que tener en cuenta, que el debate acerca de los desequilibrios debe
versar, no solo sobre el elevado déficit comercial americano, sino también

gué paises lo generan. China se atribuye gran parte del mismo, y ademas
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ayuda a financiarlo. El Banco Popular Chino (PBC), posee en la actualidad
3.200.000 millones de délares de reserva, y los invierte en su mayor parte
en titulos de la deuda del tesoro de Estados Unidos. La gran acumulacién
de reservas en China, se debe, como ya hemos explicado con anterioridad,
al enorme superavit corriente de este pais.

Esto, en principio, deberia provocar una subida en el valor de la moneda
china debido a un aumento en su demanda, y de hecho, los mercados
presionan al yuan al alza. Pero, el tipo de cambio chino se mantiene fijo
con respecto al dblar y no se aprecia, debido a que el Banco Popular
Chino, sigue comprando dolares y los sigue acumulando como reservas.
La dependencia de ambas naciones es mutua. Por un lado, China necesita
acceder al dindAmico mercado americano con millones de consumidores, y
por otro, Estados Unidos no puede privarse del capital chino que financia
aflo a afio su déficit comercial, y que cada vez se hace mas dificil de

mantener.

Aqui surge un importante conflicto entre ambos paises. Estados Unidos
reclama a China que revalle su moneda con respecto al dolar y abandone
su politica de mantener el yuan por debajo del valor del délar americano. Si
esto sucediese, China llevaria a cabo un encarecimiento de las
exportaciones a los Estados Unidos y de esta manera reduciria el déficit
americano. De todos modos, hay muchos autores que consideran que este
hecho seria de escasa importancia, ya que estos defienden que el gran
déficit americano no esta producido por su diferencia entre exportaciones e
importaciones, sino que es una cuestion mas de fondo relacionada con la

diferencia existente entre el ahorro y la inversién americanos.

> Lafinanciacién de Estados Unidos

El ilustre Premio Nobel de Economia del afio 2001, Joseph E. Stiglitz, es
un gran critico de los procesos de globalizacién y desequilibrios mundiales,
y ha llevado a cabo numerosos estudios de la situacion global durante
afios. Joseph Stiglitz, ha criticado duramente durante afios la accion del
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, por su inadaptabilidad a

los cambios en la economia mundial y a lo que considera “el mundo real”.
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Stiglitz, se refiere a los desequilibrios globales*, desde una perspectiva
bilateral o multilateral, ya que en un sistema comercial multilateral, los
grandes déficits comerciales bilaterales se ven compensados con
excedentes bilaterales con otros paises.

Siguiendo este punto de vista, la solucidn antes propuesta por los Estados
Unidos, de una apreciacién del yuan, no serviria de mucho. Esto seria
porque si se encarecen las exportaciones chinas, el mercado
norteamericano pasaria a importar productos de otros paises con mayor
competitividad como por ejemplo Indonesia, Vietham o Malasia.

J. Stiglitz, afirma que el déficit corriente de Estados Unidos, es el principal
causante de los desequilibrios mundiales, y los esfuerzos se deberian
centrar en aumentar la tasa de ahorro nacional norteamericana.

Por tanto el elevadisimo déficit corriente de Estados Unidos es un tema a
tener en cuenta. En el afio 2006 (ver grafico 8) el saldo por cuenta
corriente americano alcanzd cotas histéricas, al llegar a los 900.000
millones de ddlares, pero lo mas interesante, es que este correspondia en
un 70% a China, los paises exportadores de petréleo y otras economias
emergentes del sudeste asiatico.

Por tanto, los desequilibrios globales, el gran déficit americano y los fuertes

superavits de las economias emergentes, se deben a:

e Mayor dinamismo y competitividad de las economias
emergentes, con costes de produccién menores que en Estados
Unidos o Europa.

e La cultura del trabajo y el esfuerzo asiatica. Los paises
emergentes del sudeste asiatico ahorran lo suficiente para
invertir y crecer sin necesidad de buscar financiacion ajena.

¢ Dependencia de las materias primas, y sus precios, en especial
del petréleo, que en los Ultimos afios, ha presentado importantes
subidas.

e Superavits externos de paises emergentes que no son ni
exportadores de petroleo ni del sudeste asiatico, como los
latinoamericanos. Las reservas se mantienen en ddlares
americanos, debido a la seguridad que estos proporcionan a los

compradores, y por lo tanto los ahorros mundiales fluyen hacia

49 Stiglitz, “El malestar en la globalizacién”, capitulos VI, VI, VIII.
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Estados Unidos. De esta manera, se ha conseguido financiar el

enorme déficit fiscal americano que actualmente ronda el 8,6%.

5.3.5. Desequilibrios en el seno de la Union Europea

A finales de los afios '90, y con la inminente puesta en circulacién del euro,
existian dudas acerca de la evolucibn que podian sufrir los paises que
adoptasen la moneda Unica.

Una vez ya establecida la Unibn Monetaria, estas dudas se materializaron. En
parte, si que se habia aumentado el comercio intracomunitario y las relaciones
comerciales entre los paises miembros, con una reduccién de los costes de
transaccion. Ademas se empez06 a observar una elevada sincronizacion entre
los paises de la Unidn, lo que unido a lo anterior daba fiabilidad al proyecto de
moneda Unica.

Pero la Unién Econdémica y Monetaria también tenia sus deficiencias, como por

ejemplo:

- Lainexistencia de una integracion fiscal comunitaria.

- Quebrantamiento continuado del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, con
sus correspondientes multas a los paises incumplidores. El problema fue,
que cuando Alemania o Francia tenian que ser sancionados, se forzé a la
Comision Europea para que rebajase las mismas.

- Transferencias fiscales entre paises miembros minimas.

- Escasa movilidad laboral dentro de la Union.

- El compromiso de solidaridad, sobre el que se cimenta la Union Europea,

parece desaparecer cuando surgen problemas.

Todo esto en un contexto de crecimiento no tenia la mas minima importancia.
Los paises crecian afio a afio y la euforia europea no dejaba ver el deterioro
interior del sistema. De hecho durante estos afos, los desequilibrios exteriores
en la zona euro, comienzan a acentuarse, y paises como Espafia, Grecia,
Portugal, Irlanda, Francia e Italia ven como su cuenta corriente se hunde en el
déficit comercial. En el otro extremo se sitlan paises como Alemania, Austria o
Paises Bajos, que ven incrementarse su superavit.

Sin embargo, a todo esto no se le dio la importancia que merecia, y se

achacaba siempre a la diferente evolucion de las demandas internas de los
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paises miembros, y nunca se plantearon que alguna causa supranacional

también podia existir.

Los paises deficitarios, como los ya antes mencionados, adoptaron politicas
econdémicas de aumento del gasto publico, descenso de los tipos de interés y
un fuerte endeudamiento del sector privado. En los paises con superavit, sin
embargo, al no desarrollarse igual la demanda interna, su fortaleza estaba en

el sector exterior.

Los desequilibrios corrientes continuaron ampliandose debido a que la
financiaciéon de los déficits corrientes de los paises miembros, en principio, no
suponia ningun problema. La financiacion fluia hacia los paises de la Union
Monetaria a bajos tipos de interés, ya que la solidez del proyecto y la confianza
de los inversores eran fundamentales. Sin embargo nadie contaba que a finales
de la década, se produciria una crisis de deuda, rescates de paises, altos
niveles de desempleo, reduccion del PIB y economias en recesion.

El problema existente en la Unién Econdmica y Monetaria, es que el proyecto
estd a medias. El establecimiento de una moneda y un mercado financiero
Gnicos, no son suficientes para corregir estos desequilibrios existentes dentro
de la Union. Por tanto, la llegada de la crisis financiera de 2008 y la recesion de
Europa, que se esta prolongando en el tiempo mucho mas que en otras zonas
del mundo, ha provocado que se empiecen a plantear nuevos disefios de la

Uniéon Monetaria.

Actualmente, los déficits corrientes de los paises miembros se estan
corrigiendo, debido a la contraccién de la demanda interna y la economia en
general. Pero a cambio, los paises estan deteriorando su posicion exterior
ademas de endeudarse excesivamente y no ver un fin claro de la crisis

financiera.
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GRAFICO 9.
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5.3.6. La situacién de los paises subdesarrollados.

Si hablamos de los paises subdesarrollados, tenemos que cambiar
completamente la perspectiva del andlisis ya que en ellos existen problemas
mucho mas graves que los desequilibrios.

Existe una enorme desigualdad econdémica entre paises desarrollados y
subdesarrollados. El desequilibrio exterior que sufren este tipo de paises es
evidente, ya que el 50% de sus ingresos los obtienen por productos
minerales o agrarios. Esto se debe a que muchos de estos paises eran
colonias comerciales, y parece que casi un siglo después muchos de ellos

siguen igual o peor. Por su parte los paises desarrollados, y las instituciones

% Fuente: “La Caixa”. Informe Mensual. 22 de Junio de 2011
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creadas para tratar de reducir la diferencia entre unos paises y otros, no
funcionan de manera eficaz. Los paises desarrollados, el FMI y el Banco
Mundial, no ayudan de manera desinteresada a estos paises, sino que les

prestan dinero.

Uno de los problemas mas evidentes de estos paises es su nivel de deuda
externa. Es cierto que existen muchos paises del mundo desarrollado, con
niveles de endeudamiento superiores, pero hay que tener en cuenta las
carencias que los paises subdesarrollados presentan, por lo que les es muy
complicado devolver la deuda. Entre estas carencias estan, la falta de
infraestructuras, la casi nula inversion, la insuficiencia del mercado laboral,
las pésimas condiciones de vida, y la excesiva dependencia del exterior. Por
tanto para medir la deuda externa de un pais de este tipo, no tenemos que
ver sélo el dato, sino que tenemos que ver todo lo que hay detras. Una forma
de medir el grado de endeudamiento, es comparar el volumen con la
poblacion y la capacidad econdémica del pais deudor. Asi podremos observar
los problemas evidentes de algunos paises (ver gréafico 12).

Los paises subdesarrollados del hemisferio sur, vieron muy agravado su
endeudamiento cuando se producian descensos en la demanda de sus
productos, y una reduccion de los precios de las materias primas que ellos

exportaban.

CUADRO 12. Paises con elevada deuda externa®'.

Informacion en $. Deuda externa per cpita* | Renta anual per capita*
Benin (2009) 4,167 749
Etiopia (2011) 13.958 358
Liberia 9.717 247
Mozambique (2011) 4.189 410
Nigeria (2011) 10.119 1.278
R.D. Congo (2009) 954 199
Santo Tomé y Princ. 10.258 (2002) 1.193 (2010)
Somalia 558 (2001) 139 (2009)
Sudan (2011) 3.834 1.425

5! Fuente: The World Factbook y Banco Mundial. * Los datos son de diferentes afios debido a la
complejidad de obtener datos actualizados de algunos de éstos paises.
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Muchos de estos paises subdesarrollados estan orientados totalmente hacia
el exterior, y sus ingresos dependen Unica y exclusivamente de las materias
primas que venden a paises desarrollados. Ejemplo de ello son los paises
dependientes de los diamantes, el oro o el coltdn. En algunos de estos
paises ademas de haber guerras civiles, una elevadisima corrupcion y una
tasa de mortalidad laboral muy elevada, sus infraestructuras no estan hechas
pensando en la poblacién, sino en las exportaciones (existen redes de

transporte que conectan puertos con minas).

Muchos de estos paises, en guerra, tienen armas modernas, vendidas por
los paises occidentales y desarrollados. Mientras tanto, las mafias y
guerrillas controlan los recursos naturales, que exportan a paises
desarrollados. El caso mas dramatico es el de la R.D. del Congo, que posee
el 81% mundial, y donde desde 1998, existe una guerra que se ha llevado
5,5 millones de vidas, la méas sangrienta desde la Il Guerra Mundial, ante la

mirada indiferente internacional.

Todo esto provoca que estos paises tengan muy dificil la salida de la
situacion de pobreza en la que se encuentran inmersos, a no ser que los
gobiernos occidentales, tomen medidas realmente eficaces, y no basadas en

la obtencion de beneficio, para ayudar a algunos de estos paises.

5.4. Futuro de los desequilibrios

Los desequilibrios globales plantean un reto para la economia y el comercio
internacional. Su perseverancia a lo largo de los Ultimos afios, ha provocado que
se plantee su posible evolucién y naturaleza durante los préximos afios. Los
representantes del G-20, concentran esfuerzos de coordinacioén internacional en el
ambito macroeconémico, tratando de crear un marco para un crecimiento estable,
fuerte y sostenible. La crisis financiera ha provocado una reduccion de los
desequilibrios que se veian en los afios previos (2006-2008), pero a partir del afio
2010 se observa de nuevo un cambio de tendencia hacia la ampliacion de los
mismos. Hay que considerar si el ligero ajuste observado en los desequilibrios
como consecuencia de la crisis, es meramente transitorio. Ademas también
tenemos que estudiar la composicion de estos desequilibrios y su naturaleza.

Los responsables de politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE),

advierten de que los desequilibrios econémicos globales podrian empeorar en los
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préximos afos, y de que es necesario que el G-20 tome decisiones al respecto.
Esto se debe a que los pronésticos del FMI, apuntan a una renovacion de las
divergencias en las posiciones de cuenta corriente, provocada, en parte, por un
posible encarecimiento del petrdleo, por razones estructurales y por problemas
especificos de algun pais productor. La subvaloracion de muchas divisas en las
economias emergentes y el escaso ahorro por parte de los Estados Unidos, no
favorece a la reduccion de los desequilibrios.

La evolucion de los paises exportadores de petréleo depende de la demanda del
mismo, y su precio, pero a largo plazo se proyecta una ampliacion del superavit
corriente generalizado.

Por tanto, estos desequilibrios podrian permanecer como un problema prolongado

en el tiempo y las causas son las siguientes:

1. Evolucion de los flujos comerciales. Los flujos de comercio registrados en
los ultimos afios, muestran una orientacion hacia los paises emergentes.
Por su parte, las economias desarrolladas siguen con unas exportaciones
inferiores a las que presentaban entes de la crisis financiera del 2008. Ante
la ausencia de una recuperacion clara, los paises desarrollados deficitarios
siguen sin reactivar sus economias a pleno rendimiento, lo que provoca
que sus importaciones tampoco lo hagan y de esta manera el déficit
comercial se relaje.

2. El ajuste financiero y econdmico, se ha focalizado en paises donde las
necesidades de financiacion externa eran enormes (Estados Unidos, Italia,
Espana...). Las economias emergentes sin embargo muestran sintomas
de propulsion de la demanda interna y la dinamizacién de su economia.

3. Limitada flexibilidad cambiaria en paises emergentes y sobre todo en
China, donde el valor del yuan esta subvaluado y no presenta sintoma
alguno de apreciacion. (ver tabla 2)

4. Las grandes diferencias en las tasas de ahorro entre unos paises y otros
persisten. Esto ha provocado controversia acerca de los cambios que se
deberian establecer en la economia china para rebajar el elevado ahorro y
fomentar el consumo interno. De hecho, el gobierno chino, esta llevando a
cabo acciones para potenciar el mercado interior y reducir las elevadas
tasas de ahorro.

5. La incertidumbre existente acerca de la evolucion de los precios de las
materias primas y su incidencia sobre las importaciones y exportaciones de

los paises son otro factor clave. El encarecimiento de las mismas se debe
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a un aumento en la demanda de los paises emergentes, necesarios en
muchos casos para la construccién de infraestructuras y el desarrollo de la

industria (ver cuadro 13).

CUADRO 13. Precios de Materias Primas®2.

Indice Mayo de 2002 | Mayo de 2012 (Var %)
Metales 5443 193,34 +255,21%
MP agricolas 927 135,09 +45 73%
Alimentos 80,21 169,93 +111,86%
Petréleo 482 196,28 +307,22%
Inputs industriales 70,48 168,91 +139 66%
Gas Natural 126,16 87,58 -30,58%
Algoddn 39,89 88,53 +121,94%
Oro 314,49 1.590 +405,96%

Se observa una subida generalizada de todos los productos, aunque cabe
decir, que hace un afio, en mayo de 2011, muchos indices estaban en
maximos histdricos, y en el Gltimo afio se esta produciendo una caida de
todos ellos. Esto se debe en parte al aumento de la oferta de petrdleo por
parte de algunos paises, y su consecuente caida del precio en los ultimos
meses, ya gue todos los demas indices responden en parte a la evolucion
del precio del crudo.

La Unica materia prima que baja su precio es el gas natural, debido al
hallazgo de nuevas bolsas en el planeta.

6. La acumulacion de reservas por parte de las economias emergentes se ha
reactivado tras superar la crisis. Durante la crisis financiera hubo una tenue
reduccion de las reservas de estos paises, ya que las usaron como seguro
y sirvieron para resistir el impacto. Por lo tanto, la mayoria de las
economias emergentes siguen incrementando sus reservas en los bancos

centrales.

%2 Fuente: Fondo Monetario Internacional, Indexmundi.
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6. CONCLUSIONES

Con el estudio de la balanza de pagos se persigue el objetivo de acercar a los
estudiantes a las situaciones de desequilibrios globales.

El conocimiento de la balanza de pagos a un nivel basico, es sencillo, ya que nos
hemos centrado en la comprensién de la misma y su aplicacién practica. Por esta
razén, es mas importante comprender la naturaleza de los intercambios que llevan a
situaciones de déficit o superavit en las diferentes subbalanzas de las cuentas
nacionales. Por tanto, hemos dejado a un lado el andlisis meramente contable, para
dar paso a un estudio basado en la interpretacion de los saldos, sus causas y

consecuencias.

Una vez comprendida la estructura y funcionamiento de la balanza de pagos, podemos
empezar a analizar los desequilibrios globales a partir de los saldos de las cuentas que
integran este documento. Para ello, hemos analizado los desequilibrios desde un
punto de vista historico, comentando diferentes situaciones de desajuste a lo largo de
los dltimos 40 afios, con el objetivo de enfocar la problemética actual desde una
perspectiva razonable. Finalmente con los ejemplos actuales sobre las cuentas
desequilibradas de los paises en el mundo, hemos observado la esencia de estos
desequilibrios, su disposicion presente y su posible evolucién en los préximos afios. La
adquisicion de una vision global y critica es el objetivo Ultimo de este trabajo, con un

importante contenido actual y real sobre la situacién de los paises y el mundo.

La balanza de pagos no es s6lo un documento contable. Partiendo de esta idea
hemos pretendido que los alumnos conociesen la balanza de pagos y su estructura,
haciendo especial énfasis en el andlisis e interpretacion de los saldos y las

transacciones internacionales. Esto se ha llevado a cabo mediante:

1. Unidad didéactica. La unidad didactica de la globalizacion, impartida en 1° de
bachillerato, es la primera toma de contacto con el comercio internacional para
los alumnos. En ella se acercaran a la balanza de pagos y comprenderan su
funcionamiento, de una manera sencilla y practica.

2. Contenidos Tedricos. Han sido desarrollados de una manera sencilla y siempre
orientados a su interpretacion y andlisis, no a la profundizaciéon sobre los
conceptos.

3. Actividades propuestas. Para la comprensién del funcionamiento de la balanza

de pagos y las cuentas internacionales he propuesto diferentes actividades de
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ensefianza — aprendizaje, mediante las cuales se deberia facilitar la asimilacion
de conceptos por parte de los alumnos. Se trata de metodologia y estrategias
para ilustrarles los contenidos tedricos, por ejemplo con el ejercicio practico
propuesto, que enfoca de una manera muy sencilla la contabilizacién de
operaciones en la balanza de pagos.

4. Actividad de innovacion. El juego de “el comercio internacional”, es una practica
en la que los alumnos van a conseguir comprender el funcionamiento de los
mercados y el intercambio de bienes y servicios entre los paises. El objetivo es
que conciban la naturaleza de los intercambios y las situaciones de déficit y
superavit. Se trata de una actividad muy estimulante para los alumnos, que les

provocara inquietudes sobre la balanza de pagos y los desequilibrios globales.

Los saldos de los paises tienen voz propia, y muestran la situacion econémica de
un estado. Con la interpretacion de los saldos de los paises hemos conseguido

analizar los siguientes aspectos:

1. Nivel de las exportaciones e importaciones. Con el andlisis de la cuenta
corriente, y mas en concreto de la balanza comercial, hemos conocido la
situacion de muchos paises con déficit o superavit comercial.

2. La prestacién de servicios, la hemos analizado mediante la balanza de
servicios, teniendo especial importancia en muchos paises el papel del turismo,
los servicios financieros y la construccion.

3. Elflujo de transferencias entre las naciones, lo hemos estudiado con la balanza
de transferencias. La situacion de diferentes paises nos muestran la direccion
en gque van estas transferencias, muy relacionadas con las ayudas al desarrollo
y los flujos migratorios

4. La cuenta de capital y la cuenta corriente, nos han proporcionado la
informacion sobre la capacidad o necesidad de financiacion de los paises. Aqui
hemos visto la capacidad de algunos paises para financiar a otros, y la

imperante necesidad de otros a que les financien sus déficits.

Con todo esto hemos analizado la situacién de multitud de paises, centrando nuestra
atencidon en una comparacion por pares (Espafia — Alemania), (China — Estados

Unidos), y un analisis de las cuentas de Haiti (iniciativa PPAE) y Argentina.

El nivel existente de desequilibrios es insostenible, con los datos anteriormente

considerados, hemos llegado a ver el enorme desequilibrio que est4d soportando
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actualmente la economia mundial. Paises con un elevado déficit soportado durante
afios, como Estados Unidos o Espafia, muestran su debilidad ante los mercados
financieros y una dependencia excesiva de la financiacion exterior. Es necesario que
las naciones tiendan al equilibrio y no se produzcan este tipo de situaciones en las que
las importaciones superan a las exportaciones durante mas de 20 afios consecutivos.
En el otro extremo paises como China o Alemania, muestran importantes superavits,
que hacen fuertes a sus economias, y les dotan de reservas de divisas. Estas
economias, sobre todo la China y las asidticas, estan financiando el déficit de paises
con un nivel elevado de déficit, y acumulan mas de la mitad de reservas mundiales de
divisas. El papel del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, es clave en
estos asuntos, y su intervencion y consejo puede ser determinante para reducir estos

desequilibrios, ya que su fundacion e instauracion perseguia este fin.

Un estudio apasionante de la situacién actual. El trabajo e investigacion sobre los
desequilibrios globales ha provocado que vea lo que esconden tras de si las cuentas
internacionales. Después de leer articulos y consultar libros he descubierto la
importancia que reside en los desequilibrios actuales y la magnitud de su problematica.
He tratado de ilustrar continuamente con datos todo lo que se ha expuesto, ya que
muchas veces los datos hablan por si solos y muestran informacién de gran relevancia.
La investigacion sobre estos datos me ha llevado a ver mas alla de los mismos y
comprenderlos, ya que son el reflejo de la realidad y perfectamente coherentes con la
situacion econémica, politica econémica y social y posicion internacional de los paises.
Por lo tanto, toda persona que lea y estudie este trabajo podrd comprender el
funcionamiento de la balanza de pagos, interpretarla, analizar ejemplos reales de los
saldos de la misma, y examinar los desequilibrios globales actuales y la problemética

actual.

82



Trabajo de Fin de Master, “Balanza de Pagos y Desequilibrios Globales”

7.

Mario Santiago Marco

INDICE DE CUADROS Y GRAFICOS.

© © N o g bk w0 NPRE

[ S S
W N Pk O

© N a0 s~ 0 NPRF

CUADRO 1. “Estructura y contabilizacién de la Balanza de Pagos”.

CUADRO 2. “Balanza de Pagos de Espafia”.

CUADRO 3. “Balanza de Pagos de Alemania”.

CUADRO 4. “Balanza de Pagos de Estados Unidos”.
CUADRO 5. “Balanza de Pagos de China”.

CUADRO 6. “Balanza de Pagos de Haiti”.

CUADRO 7. “Balanza de Pagos de Argentina”.
CUADRO 8. “Exportaciones e importaciones argentinas”.
CUADRO 9. “Datos sobre algunas economias asiaticas”.

. CUADRO 10. “Fondos Soberanos”.
. CUADRO 11. “Situacion de los paises exportadores de petroleo”.
.CUADRO 12. “Paises con elevada deuda externa”.

. CUADRO 13. “Precios de las materias primas”.

GRAFICO 1. “Déficit por cuenta corriente de Espafia”.
GRAFICO 2. “Deuda Externa Bruta por paises”.

GRAFICO 3. “Posicion de Inversién Internacional Neta”.

GRAFICO 4. “Saldo por Cuenta Corriente de dos potencias mundiales”.

GRAFICO 5. “Situacién Geogréfica de los paises de la iniciativa PPAE”.

GRAFICO 6. “Valor absoluto de los desequilibrios globales”.
GRAFICO 7. “Saldos de la Balanza por Cuenta Corriente”.

GRAFICO 8. “Saldo por Cuenta Corriente de Estados Unidos y China”.

GRAFICO 9. “Capacidad/Necesidad de Financiacion en la UE”.

83

Pag.
Pag.
Pag.

7

Pag.

7

Pag.

7

Pag.

7

Pag.

7

Pag.
Pég.
Pég.
Pég.
.76
.79

Pag.

7

Pag.
Pag.
Pag.
Pag.

20
37
37
42
43
49
52
52
62
63
64

. 38
.41
.41
Pag.

48
60
68
69
75



Trabajo de Fin de Master, “Balanza de Pagos y Desequilibrios Globales”

Mario Santiago Marco

8. BIBLIOGRAFIA

Alberola, E; Serana, J.M (2010) Revista de Economia ICE, N°855 “Evolucion y
perspectivas sobre los desequilibrios globales en el nuevo escenario internacional’.
27-40.

Angeloni, I.; Bénassy-Quéré, A.; Pisani-Ferri, J.; Sapir, A.; Vallée, S. (2011) Economic
Papers, N°444 European Commision. “European Economy. Global currencies for

tomorrow: A european perspective”. (17-25).

Bernanke, B. (2011). Discurso en Paris “Global Imbalances: Links to Economic and

Financial Stability”. Obtenido de la Reserva Federal.

Cuadras Morat6, Xavier (2009). “Competitividad y evolucién de la balanza por cuenta
corriente”, (19-73). Madrid, Consejo Econdmico y Social.

Duce Hernando, M. (2002) Revista ICE, N°798, “La metodologia de balanza de pagos

para el estudio de las inversiones exteriores”.89-104.

Fondo Monetario Internacional (2009) “Manual de Balanza de Pagos y Posicién de

Inversién Internacional’.

Herrarte Sanchez, A. (2004). Universidad Autbnoma de Madrid “La balanza de pagos”.
Alberola, E; Serana, J.M. (2011) Boletin Econ6mico de Mayo, Banco de Espafia, “Los

desequilibrios globales y el reequilibrio de la economia mundial”. (77-85).

Krugman, P. (2009) “El retorno a la economia de depresion y la crisis actual’.

Barcelona, Critica.

Cabrera, A.; Lluch, E.; Pedrajas, M. (2006) “Economia, 1° de Bachillerato” Editorial SM.

La Caixa (2011) “Informe sobre la situacién econémica actual”. Junio de 2011.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de la Republica Argentina (2012)

“Estimaciones Trimestrales del balance de pagos y de activos y pasivos externos de la

Republica Argentina”, Buenos Aires, marzo 2012.

84



Trabajo de Fin de Master, “Balanza de Pagos y Desequilibrios Globales”

Mario Santiago Marco

Stiglitz, J. (2003) “El malestar en la globalizacién”. Madrid, Taurus.

Ontiveros Baeza, E. (2007) “Desequilibrios globales y estabilidad financiera”.

Tamames, R.; Gallego, S. (2006). “Diccionario de Economia y Finanzas”. Madrid,

Alianza.

9. WEBGRAFIA
La webgrafia que aqui se expone me ha sido muy util para la elaboracién del
trabajo. Las webs en las que cito su pagina inicial es debido a que he utilizado la

web repetidas veces y he consultado diferentes informaciones. Mientras que
aguellas que cito una URL concreta es lo que he usado de dicha web.

Aula de Economia: http://www.auladeeconomia.com/articulosmenu.htm

Banco de Espafia: http://www.bde.es/webbde/es/

Banco Central Aleman:

http://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Home/home node.html

Banco Central de Ecuador
http://www.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/analisi
sBPagos/abp201102.pdf

Banco Popular de China:

http://www.pbc.gov.cn/publish/english/963/index.html

Banco Central Europeo: http://www.ecb.int/ecb/html/index.es.html

Reserva Federal: http://www.federalreserve.qgov/

Banco Central de la Republica Argentina: http://www.bcra.gov.ar/

Banco de la Republica de Haiti: http://www.brh.net/

Banco Mundial: http://www.worldbank.org/

Buscador de Dialnet: http://dialnet.unirioja.es/servlet/buscador

Compartiendo Conocimiento: http://compartiendoconocimiento.wordpress.com/

Circulo de Empresarios: http://www.circulodeempresarios.org/wp-
content/uploads/2011/02/LosDesequilibriosGlobalesFeb2011.pdf

Datosmacro: http://www.datosmacro.com/

Datos Comercio Exterior: http://datacomex.comercio.es/
EUROSTAT:

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search database

Economia 48: http://www.economia48.com/#diccionariodeeconomia
85



http://www.auladeeconomia.com/articulosmenu.htm
http://www.bde.es/webbde/es/
http://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Home/home_node.html
http://www.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/analisisBPagos/abp201102.pdf
http://www.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/analisisBPagos/abp201102.pdf
http://www.pbc.gov.cn/publish/english/963/index.html
http://www.ecb.int/ecb/html/index.es.html
http://www.federalreserve.gov/
http://www.bcra.gov.ar/
http://www.brh.net/
http://www.worldbank.org/
http://dialnet.unirioja.es/servlet/buscador
http://compartiendoconocimiento.wordpress.com/
http://www.circulodeempresarios.org/wp-content/uploads/2011/02/LosDesequilibriosGlobalesFeb2011.pdf
http://www.circulodeempresarios.org/wp-content/uploads/2011/02/LosDesequilibriosGlobalesFeb2011.pdf
http://www.datosmacro.com/
http://datacomex.comercio.es/
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database
http://www.economia48.com/#diccionariodeeconomia

Trabajo de Fin de Master, “Balanza de Pagos y Desequilibrios Globales”

Mario Santiago Marco

Ecobachillerato: http://ecobachillerato.com/

El Economista: http://www.eleconomista.es/interstitial/volver/directm12/

El Blog Salmén: http://www.elblogsalmon.com/

Eumed:
http://www.eumed.net/libros/2007b/305/balanza%20de%20pagos%20y%20comerci

0.htm

Economia (El pais): http://economia.elpais.com/

European Commision:

http://ec.europa.eu/economy finance/publications/economic paper/2011/index en.h

tm

Fondo Monetario Internacional: http://www.imf.org/external/index.htm

Foro de Cooperacién Econdmica Asia — Pacifico: http://www.apec.org/

Finanzas.com: http://www.finanzas.com/divisas/

INE: http://www.ine.es/linebmenu/mnu_comerext.htm

Index Mundi: http://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/

Monografias.com: http://www.monografias.com/trabajos89/perspectivas-economia-

mundial-2012/perspectivas-economia-mundial-2012.shtml

Ministerio de Industria, Tecnhologia y Turismo: http://www.minetur.gob.es/turismo/es-

ES/Paginas/IndexTurismo.aspx

Ministerio de Relaciones Exteriores Argentino: http://www.cei.gov.ar/node/26

Naciones Unidas: http://www.un.org/es/

Noticias Juridicas http://noticias.juridicas.com/base datos/

Nexos en linea: http://www.nexos.com.mx/?P=leerarticulo&Article=2099174

Organizacién Para la Cooperacion y el Desarrollo:
http://www.oecd.org/home/0,2987,en 2649 201185 1 1 1 1 1,00.html

Organizacién Mundial del Comercio: http://www.wto.org/indexsp.htm

Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo:
http://www.opec.org/opec_web/en/

Project Syndicate: http://www.project-syndicate.org/commentary/global-imbalances-

and-domestic-inequality/Spanish

Qué Hacemos con la Economia:

http://guehacemosconlaeconomia.blogspot.com.es/

Red Universitaria, Uninga: http://uninga.net/verpost/Libros/4522/Asimetr--a-

monetaria--Desequilibrios-Globales--y-Replanteo-del-Sistema-Monetario-

Internacional.html

Revistas ICE:

http://www.revistasice.com/es-ES/BICE/Paginas/ultimo-boletin.aspx
86



http://ecobachillerato.com/
http://www.eleconomista.es/interstitial/volver/directm12/
http://www.elblogsalmon.com/
http://www.eumed.net/libros/2007b/305/balanza%20de%20pagos%20y%20comercio.htm
http://www.eumed.net/libros/2007b/305/balanza%20de%20pagos%20y%20comercio.htm
http://economia.elpais.com/
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2011/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2011/index_en.htm
http://www.imf.org/external/index.htm
http://www.apec.org/
http://www.finanzas.com/divisas/
http://www.ine.es/inebmenu/mnu_comerext.htm
http://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/
http://www.monografias.com/trabajos89/perspectivas-economia-mundial-2012/perspectivas-economia-mundial-2012.shtml
http://www.monografias.com/trabajos89/perspectivas-economia-mundial-2012/perspectivas-economia-mundial-2012.shtml
http://www.minetur.gob.es/turismo/es-ES/Paginas/IndexTurismo.aspx
http://www.minetur.gob.es/turismo/es-ES/Paginas/IndexTurismo.aspx
http://www.cei.gov.ar/node/26
http://www.un.org/es/
http://noticias.juridicas.com/base_datos/
http://www.nexos.com.mx/?P=leerarticulo&Article=2099174
http://www.oecd.org/home/0,2987,en_2649_201185_1_1_1_1_1,00.html
http://www.wto.org/indexsp.htm
http://www.opec.org/opec_web/en/
http://www.project-syndicate.org/commentary/global-imbalances-and-domestic-inequality/Spanish
http://www.project-syndicate.org/commentary/global-imbalances-and-domestic-inequality/Spanish
http://quehacemosconlaeconomia.blogspot.com.es/
http://uninga.net/verpost/Libros/4522/Asimetr--a-monetaria--Desequilibrios-Globales--y-Replanteo-del-Sistema-Monetario-Internacional.html
http://uninga.net/verpost/Libros/4522/Asimetr--a-monetaria--Desequilibrios-Globales--y-Replanteo-del-Sistema-Monetario-Internacional.html
http://uninga.net/verpost/Libros/4522/Asimetr--a-monetaria--Desequilibrios-Globales--y-Replanteo-del-Sistema-Monetario-Internacional.html
http://www.revistasice.com/es-ES/BICE/Paginas/ultimo-boletin.aspx

Trabajo de Fin de Master, “Balanza de Pagos y Desequilibrios Globales”

Mario Santiago Marco

Sinetia.com: http://www.sintetia.com/el-origen-de-los-desequilibrios-comerciales-

globales-exceso-de-ahorro-o-burbujas-en-los-precios-de-los-activos/

Slideshare: http://www.slideshare.net/

SWEF Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/

U.S. Department of Commerce: http://www.bea.gov/international/index.htm#bop

Universidad de Vigo: http://webs.uvigo.es/viijpe/pdf/PAUL.pdf

Universitat de Barcelona: http://www.ub.edu/web/ub/es/index.htm|?

UNESCO: http://www.uis.unesco.org/Pages/default.aspx

The economics network: http://www.economicsnetwork.ac.uk/

Web Economia: http://www.webeconomia.com/?g=temas/ejercicios

Web de Emilio Ontiveros: http://emilioontiveros.com/2009/12/31/otros-articulos-
1996-2009/

87


http://www.sintetia.com/el-origen-de-los-desequilibrios-comerciales-globales-exceso-de-ahorro-o-burbujas-en-los-precios-de-los-activos/
http://www.sintetia.com/el-origen-de-los-desequilibrios-comerciales-globales-exceso-de-ahorro-o-burbujas-en-los-precios-de-los-activos/
http://www.slideshare.net/
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/
http://www.bea.gov/international/index.htm#bop
http://webs.uvigo.es/viijpe/pdf/PAUL.pdf
http://www.ub.edu/web/ub/es/index.html?
http://www.uis.unesco.org/Pages/default.aspx
http://www.economicsnetwork.ac.uk/
http://www.webeconomia.com/?q=temas/ejercicios
http://emilioontiveros.com/2009/12/31/otros-articulos-1996-2009/
http://emilioontiveros.com/2009/12/31/otros-articulos-1996-2009/

