“OUE SIGNIFICA REALMENTE BALANZA DE PAGOS! "

N

POUL HOST - MADSEN.

Durante el transcurso del periodo posbelico, los lectores de
la prensa en el mundo entero han llegado a familiarizarse con
el término ““balanza de pagos’’. Aun en Estados Unidos, en don-
de hace cosa de diez anos, fuera del circulo de los economistas y
expertos en finanzas, ese término constituia un concepto que ©
bien era desccnocido o se 'lo creia vinculado a algo remoto o ex-
trafio, el publico ha llegado, por amarga experiencia, a darse
cuenta de su existencia.

En articulos publicados en la prensa se define a menudo la
balanza de pagos de un modo muy sencillo. Por ejemplo, se des-
cribe como un registro de llos ingresos y pagos monetarios reali-
zados entre un pais y el extranjero, y a la diferencia entre unos
y otros se le llama superavit o déficit. Explicaciones tales como
esa resultan utiles en el sentido de que proporcionan una nocion

(1) Estudio publicado por el autor en la Revista “Finanzas vy Desarrollo”,
Volumen |11, Nimero 1, marzo de 1966. Publicacion del Fondo Monezta-
rio lnternacional y del Banco Mundial. Se reproduce con la debida auto-
rizacion.
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practica de lo que es en si la balanza de pagcs, y aunque, natu-
ralmente, el significado de ésta es mucho mas ccmplejo, esa
ccepcidn prepercicna un buen punto de pertida para definirla en
terminos mas precisos.

(QUE SE ENTIENDE POR “PAIS'?

Dejando a un lado por de prento lo que quiere decir ingresos
y pagos, ccmenzaremos per examinar lo que se entiende por pats.
Tanto 'po ra los fines de 'la balanza de pagos, como para la ma-
veria de las estadisticas eccnémicas, el vocablo pais abarca junto
con las autoridades gubernamentales del pais, cualquiera que
sea 2l nivel de éstas, a todes lcs particulares y empresas comer-
ciales, incluyendo las instituciones financieras que tienen un
nexo de cardacter permanente ccn el territorio de un pais. En el
léxico de la balanza de pagos a tcdos ellos se les denomina “re-
sidentes’’. Entre los residentes se encuentran comprendidas tcdas
aquellas unidades econémicas cuyas actividades en el campo eco-
némico estan sujetas a la direcciéon y contrcl de las autoridades
nacionales. De igual manera, tcdas las demds unidades son no
residentes. Esta es una definicidn sumamente practica, y buena
parte de lcs conceptos que siguen fluyen naturalmente de ella.

De modo que todas las empresas que se dedican a la pro-
duccién dentro del territcrio de un pais s2 consideran como resi-
dentes, aiin en el caso de que sus propietarios sean extranjeros.
Sen las transacciones de aquellas con otros paises, incluso las que
realizan ccn la casa matriz, las que se registran en la balanza
de pagos, y no las transacciones que se llevan a cabo entre la
empresa propiedad de extranjeros y el resto de la economia del
pais en donde se encuentra ubicada. La balanza de pagos, regis-
tra las exportaciones e importaciones de esas empresas, las uti-
lidades que sus propietarios extranjeros perciben y el movimien-
to neto del capital externo en ellas invertido, pero no sus gastos
en €| propio pais, ni lo que pagan por impuestos y derechos de
concesion. Esto se hace asi a pesar de que son las tramsacciones
internas de esas empresas la fuente de donde provienen directa-
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menta lcs ingrescs en divisas cel pais en donde operan. 5in embar-
go, segun puede demostrarse facilmente, el balance de las tran-
sacciones internacicnales de dichas empresas equivaie al de sus
transacciones locales.

All demarcar la economia nacicnal a fin de incluir en ellas
las empresas ccntrclaZas por extranjercs, los ccnceptos emplea-
dos en 'a balanza de pagos armonizan con 'los de las cuentas na-
cionales: tcnto los unos como ‘los otros estan basados en lla rea-
lidad politica y econdmica. Las empresas controladas por extran-
jercs por ejemplo, las ccmpanias petroleras, han podido natural-
mente, ejercer a veces un alto grado de autoncmia en el pais en
donde llevan a cabo sus operaciones. Hasta pueden haber esta-
do geograficamente aisladas del resto de la economia de dicho
pais. No cbstante, el hecho de que una empresa esté operando
en el territcrio de determinado pais implica que se encuentra, al
igual que ctras empresas lccales, sujeta a la autoridad de ese
oais en lo que se refiere al desempeno de sus actividades produc-
tivas, y la prueba concluyente de ello ha sido, en algunas ccasio-
nes, la expropiacion de las prcpiedades pertenecientes a extran-
jeros. Esa subordinacién a la autoridad del Estado hace que for-
men parte integrante de la econcmia del pais que les de acogida.

Es cbvio que no sucede lo mismo ccn las embajadas o con
los cuerpos militares y los empleados publicos destacados en
paises extranjeros. Sus actividades econdmicas no caen bajo la
jurisciccién del gcbierno del pais donde se encuentran, lo mejor
es considerarlos cocmo parte de la eccnomia de su propio pais, v,
por lo tanto, ccmo no residentes del pais donde radican. Asi pues,
las transaccicnes efectuadas por las embajadas y los cuerpos mi-
litares extranjercs y por los miembros de su personal con el pais
en que se encuentran, se registran en la balanza de pagos de su
propio pais. Las remesas hechas per un gobierno a una embaja-
da o a una misién militar en el extranjero no constituyen por si
mismas parte de la balanza de pagos de su propio pais. Lo que
si se registra en ella son las sumas que la embajada o la mision
militar gasta en el extranjero. De modo que el sueldo pagado al
Embajador de Dinamarca en Washington no es una partida de la
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balanza de pages danesa; en cambio, cuando el Embajador paga
su cuenta en un restaurante 'local, ese pago si forma parte de
‘a balanza de pagos.

Cuando se trata de individuos la linea divisoria entre resi-
dentes y no residentes resulta menos evidente. Afortunadamen-
te esa division reviste por lo general mucha menos impcertancia,
si bien lcs Ultimes anos ese aspecto ha adquirido cierta trascen-
dencia un tanto mayecr en razén del gran movimiento migratorio
de trabaiadores que ha tenido lugar en Europa. La tendencia ha
sido la de censiderar a todos los que trabajan en un pais dado co-
mo residentes cdel mismo, a menos aue se trate de los “‘trabajado-
res migratcrios’’ que van y vienen de su pais diariamenite. Los
turistas y demds viajeros, son desde ‘luego, residentes de su pais
de demicilio.

INGRESOS Y PAGOS.

Velvamos ahora a la cuestion de lo que se entiende pcor in-
gresos y pagos. Este aspecto de la nocion popular constituye una
excesiva simplificaciéon. En primer lugar, la balanza de pagos in-
cluye todas las transacciones que en un mMmomento dado (ya sea
tarde o temprano) dan origen a una lliquidacion monetaria, tal
el caso de las exportaciones e importaciones efectuadas contra
créditos de variable duracion. lLa razén prdactica de esto es cbvig,
suesto que la situacidn financiera de un pais, al igual que ia dge
una empresa, no depende Unicamente de sus tenencias de nume-
rario, sino también de lo que debe y de lo que le deben.

El concepto de la balanza de pagos es todavia mas amplio.
Comprende las transacciones econdmicas aun en el caso de que
no den jamds origen a 'liquicaciones monetarias. A pesar de que
la mayoria de las transacciones entre residentes y no residantes
suscitan liquidacicnes de esa indole, existen ciertas categorias
'mportantes con las que no sucede asi. Entre ellas podemos citar,
oor ejemplo, las mercancias donadas bajo programas de ayuda
externa y los equipos que para fines de inversion envig,una casa
matriz a sus subsidiarias y sucursales en el extranjero. Tales

T



transaccicnes se registran como exportaciones e impoertaciones y
se efectlia un asiento paralelo por concepto de la ayuda externa
o del mevimiento de capital. Andlogamente, cuando una empre-
sa no efectua la repatriacion del preducto total de sus exportacio-
nes, sino que invierte parte de él en el extranjero, se registrarg
un asiento en la cuenta de capital a fin de neutralizar en parte
el asiento por concepto de las exportaciones. Asi se 'nace porque
la balanza de pagos tiene per objeto registrar sistematicamente
tedas las corrientes de recursos reales entre un pais (es decir,
sus residentes) y el resto del mundo, asi como también todos los
cambios cperados en sus activos y pasivos.

Este amplio alcance vincula sistemdticamente la balanza de
pages a la actividad eccnémica de la economia interna, aunque
no por eso la hace menocs adecuada para evaluar los prcblemas
de pagos internacionales. Por el contrario, permite efectuar el
andlisis de esos problemas dentro de un ambito econémico mas
amplio que cuando la balanza de pagos se circunscribe a un me-
ro estado de los ingresos y pagos en dinero.

REGLAS CONVENCIONALES.

La balanza de pagos constituye un sistema contable de par-
tida doble basado en reglas de débito y de crédito semejantes a
las que rigen en la contabilidad mercantil. Por ejemplo, las ex-
portaciones (al igual que las ventas realizadas por una empnresa)
son créditos, y las importaciones (al igual que las compras efec-
tuadas por una empresa) son débitos. Solamente en un aspecito
mds bien insignificante difieren los procedimientos contables de
la balanza de pagos: pcr tradicion los asientos de crédito se re-
gistran en la columna de la izquierca y los de débito en la de la
derecha. Esa es una antigua costumbre que parece casi tan di-
f~il de mecdificar como lo seria cambiar el trdnsito de la iz-
quierda a la derecha de la via en un pa is. Otra regla ccnvencio-
nal bastante comun es la de indicar lcs débitos con signo menos
v los créditos sin signo alguno. Este sistema permite registrar la
balanza de pagos en una sola columna, cosa que resulta practi-
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ca, por ejemplo, para la presentaciéon de series cronologicas que
abarcan un gran numero de anos.

Tal como sucede en la contabilidad mercantil, la balanza de
pagos, de un pais registra los aumentos en sus activos (digamos,
las inversiones directas en el exterior) y las disminuciones en sus
pasivos (por ejemplo, los reembolsos de deudas) como débitos
y las disminuciones en sus activos (tal como una ventg de vaio-
res extranjercs) y los aumentos en los pasivos (por ejemplo ia
utilizacidon de préstamos extranjeros) como créditos. Una regla
elemental que puede ayudar a comprender esas prdcticas es la
de que en tales transacciones no se registra el movimiento de di-
nero sino el de un documento. Una inversion efectuada en ei ex-
tranjero entrana la importacion de un titulo documentario de
la inversidon, por o tanto es un débito. Existe en la balanza de
pagos una categoria importante que no tiene parangén, o al me-
nos ninguna que sea de importancia en la contabilidad mercan-
til, cual es la categoria que comprende los donativos y donacio-
nes internacionales y otros de los denominados pagos de transfe-
rencia. Los pagos de transferencia se rrefieren a transacciones en
que no hay un quid pro quo. Los pagos de transferencia recibidos
del exterior constituyen créditos y lcs efectuados en el exterior
censtituyen débitos.

Por regla general los créditos pueden interpretarse como in-
gresos, y los débitos como pagos. Sin embargo, no siempre sucede
asi. En particular la variacion registrada en las reservas interna-
cionales de oro y divisas de un pais se considera como debito si
se trata de un aumento y como crédito si se trata de una dismi-
nucion. Esto no es sino una regla convencional, o un recurso con-
table, que si bien los profesionales conocen al dedillo, indudable-
mente resulta ininteligible por su aparente anomalia para otras
personas. Dicho procedimiento se necesita para compensar los
cambios operadcs en las reservas con los cambios experimenta-
dos en las demas partidas del cuadro, de manera que el total ge-
neral sea siempre de cero (excepto por llos errores y omisiones) .

Las transacciones comprendidas en la balanza de pagps se
dividen en tres grandes categorias: transacciones en bienes y ser-
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vicios, pagos de transterencia y transacciones de capital o, en
terminos mas exactos, transacciones de capital y de oro moneta-
ri0. Las transacciones de capitdl son aquellas que representan
cambios en los activos y pasivos de un pais sobre el extericr y el
oro que forma parte de las reservas de un pais se trata como acti-
vo sobre el exterior.

En efecto, cualquier transaccion que figure en la balanza
ae pagos, al igual que ilas transacciones que se registran en la
contabilidad mercantil, suele presentar dos aspecitos, e invaria-
biemente da lugar a dos asientos, uno de débito y otro de crédito.
A menudo esos dos aspectos corresponden a diferentes catego-
rias. Por ejemplo, una exportacion efectuada contra un pago en
efectivo puede dar por resultado un aumento en las tenencias ofi-
ciales del pais exportador en divisas. ‘Una transaccidon de esa na-
turaleza se registra en la balanza de pagos como crédito por con-
cepto de exportacicnes y como débito en la cuenta de capital.
A veces puede también suceder que ambos aspectos de la tran-
saccion resulten adecuados para la misma cuenta. Por ejemplo,
la compra de valores extranjeros (que figura como débito en ia
cuenta de capital) puede tener como contrapartida una reduc-
cion en las tenencias oficiales de divisas (es decir, se acredita
iambién a la cuenta de capital). En cuanto a las trnansacciones
de trueque (que son un fendmeno que ccurre muy raras veces en
las economias de libre empresa) , ambos asientos corresponden a
la cuenta de bienes y servicios. En el caso de las donaciones ex-
ternas uno de 'los asientos sera por concepto del pago de trans-
terencia y el otro correspondera a 'la cuenta de bienes y servicios
(donacicnes en especie) o a la de capital (donacicnes en efec-
tivo) .

REGISTRO EN LA BALANZA DE PAGOS.

El Fondo recoge los datos estadisticos sobre la balanza de
pagos que le proporcionen los paises miembros de conformidad
con el Manual de 'la Balanza de Pagos (publicado en tres idio-
mas: en espanol, francés e inglés). El Manual constituye un mé-
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tode sistematico para la compilacion ce tales estadisticas y con-
tiene asimismo una explicacion exahustiva sobre sus conceptos
bésices vy scbre su relacién con ctras cuentas sociales. Los datos
estadisticos en si se publican en el Balance of Payments Yearbook.
El cucdro adjunte, relative ¢ la balanza de pages de Colombia.
se extrajo ddl tcmo mas reciente (Vol. 16) de dicha publicacion.
La c'asificacién per categerias principales (partidas 1 a 19) In-
clusive) , aunque ro en la de (las subpartidas, se cifie a un plan
uniforme ccn la ayuda del cual pueden reclasificarse lcs dates se-
gun los varics fines analiticos que se persiguen. El plan no es el
mdas adecuado para lo que el Fendo necesita. No obstants, puses-
to que se na fermulado para uso general, la cresentacion unifor-
me proporcicna una némina bastante completa de las transac-
cionas que figuran en lla balanza de pagces.

BIENES Y SERVICIOS.

Un andlisis scrmero ce esto contribuira a concretar la defini-
cién 22 la balanza de pagos. El rubro ““mercancias’’ igue constitu-
ye la primera partida del Grupo A, cubre esencialmente las ex-
portaciones e impcrtacicnes segun figuran en las estadisticas de
comercio exterior, aunque quizd estas estacisticas hayan sido
adoptadas en distintas formas para fines de la balanza de pagos.
En este caso (tal ccmo se reccmienca generalmente) tanto las
exportacicnes ccmo las importaciones se registran por su valor
fob. (libre a bordo), es decir excluyendo el costo del flete in-
ternacional y cel seguro. Las exportacicnes han sido valuadas li-
bre a bordo en un puerto del pais exportador. (Cuando se trata
de mercancias que se transportan pcer via terrestre entre pais3s
vecincs, la valuacion tanto de las exportacicnes como ce las im-
portacicnes es la que corresponde en la frontera). El flete sobre
importacicnes transportadas en buque o aercnaves colcmbianos
no figura en la balanza de pagos pero en cambio el flete de las
importacicnes pagaco a empresas de transporte extranjeras figu-
ra en la partica 3 como débito (al icual que las prcpias #mMpor-
taciones se registran tambien como débito) . E! flete devengado
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por los buques y aeronaves de Colombia por concepto de las ex-
portaciones se registra como crédito en la misma partida.

Resulta dificil explicar en pocas palabras la segunda parti-
da; el oro no monetario. En efecto, esta partida es una de las mas
ccmplejas de lla balanza de pagos. El oro se considera a veces
como mercancia (oro no monetario) y a veces ccmo un activo fi-
nanciero (oro monetario, véase la partida 19.4 del cuadro). Los
asientos relativos al cro no monetario que figuran en el estado de
la balanza de pagos colombiana representan exportaciones de
oro recién extraido de las minas, y los del oro monetario repre-
sentan los cambios experimantiadces en las tenancias cficiales de
cro. No cbstanite, si llas autorigdades monetarias ccmpran oro re-
cien extraido de las minas y lo cgregan g sus reservas, €se oro se
ccnsidara como si hubiese sido excortado por las minas en calidad
de cro no monetario (crédito en la partida 2) y comprado poste-
riormente en el extranjero por las autoridades mcnetarias (débito
en la partida 19.4) . La razdn de esto es que desde el punto ce vis-
ta econdmico carece de importancia el hecho de si el oro recien
extraido dz las minas es exportado y si el producto devengado de
dicha exportacién se agrega a las reservas internacionales def
pais, o si se agrega ese oro directamente a las reservas. El caso
es que, ya sea de una manera u otra, se ha registrado un aumen-
to en las reservas internacionales del pais. Los cambios que ex-
perimentan las reservas internacionales de un pais censtituyen
un factor esencial del registro de fla balanza de pagos.

Las ctras partidas del Grupo A scn relativamentz faciles de
comprender. Los principales componentes de la partida 4 (trans-
portes diversos) scn lcs gastos portuarics efectuados en Colom-
bia por los bugues y asronaves extranjeros (crédito) y los efec-
tuadcs en el extericr por los buques y aeronaves colombianos (de-
bito) , asi ccmo también los pasajes internacionalies en buques y
aeronaves colembianos pagados por extranjeros (crédito) vy los
pasajes en buques y aeronaves extranjeros pagados por ccliom-
bianos (débito). La cuenta de viajes comprende los gastcs efec-
tuados por los extranjeros que viajan per Coicmbia como turis-
tas y negociantes, o con otro cbjeto (crédite), y los gastos simi-
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lares efectuados por los colombianos que viajan en el extranjero
(débito). El ingreso proveniente de inversicnes directas com-
prende las utilidades que percibe la casa matriz de las empresas
ubicadas en Cclcmbia centroladas por extranjeros. El rubro otros
dividendos ccmprende los intereses y dividendos recibidos (cre-
dito) y pagades (débito). El rubro gobierno, n.i.s. (la abreviatu-
ra indica ““rno indicado separadamente’’) comprende los gastos di-
plomaticos y ccnsulares efectuadcs por gobierncs extranjeros
(crédito) y los del gobierno cclombiano en el exterior (débito) .
Si se hubiesen efectuado gastcs para fines militares (es decir, de
tropas extranjeras destacadas en Cdlombia y los de tropas co-
lombianas destacadas en el extranjero) , se incluirian en esta par-
tida: los gastos para fines militares, efectuados en uitramar por
el Gobierno ce Estados Unidcs, constituyen un reglon importan-
te tanto para su balanza de pagos ccmo para la de ctros paises.
Finclmente la Gltima partida ccmprende todas las transacciones
en bienes y servicios que no resultan adecuadas para las partidas
precedentes.

Cudl es la razdn de clasificar tcdas esas parntidas bajo el ti-
tulo comin de bienes vy servicics? La importancia que reviste to-
da esa categertia puede ccmprenderse mejor cuando se establece
su relacidon con la actividad de la eccnecmia nacional mediante
una ecuacién aritmética muy sencilla. El ingreso nacional pro-
viene en parte de llas exportaciones de bienes y servicios (E) y
en parte de llas ventas de bienes y senvicios para inversiones in-
ternas (1) v para el ccnsumo (C), en tanto que una parte de
los gastos de la economia nacicnal se encauzan hacia la impor-
tacién de bienes y servicics (M) . Puesto que el total de bienes y
sarvicios que afluyen hacia una econcmia ya sea como conse-
cuencia de la produccidn (Y), o de las importacicnes (M) —
equivale a la salida total, o uso de 'los bienes y servicios (E 4+ C
4+ 1), pedemeos plantear la siguiente ecuacion:

,’t ]
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BALANZA DE PAGOS COLOMBIA
Estado Basico Glebal 1963 (1)

(En millones de dolares de EE. UU.)
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(1) En la publicacion original el cuadro presenta los estados basicos ‘globa-
les de la Ballanza de Pagos de Colombia desde 1959 a 1963.
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de la cual se desprende que:

e guaaton B -8 -,

Verbalmente expresada, esa ecuacion indica que el exceso
del producto nacional scbre el consumo e inversiones, equivale al
superavit de exportacion en la cuenta de bienes y servicios, o vi-
ceversa, que €l exceso del consumo y las inversiones sobre el pro-
ducto nacional indica la existencia de un déficit equivalente en
la cuenta de bienes y servicios de la balanza de pagos.

PAGOS DE TRANSFERENCIA.

Todos los pagos de transferencia, es decir, las sumas recibi-
das y pagadas sin que haya un quid pro quo, se registran en el
Grupo B. Esas transacciones pueden ser en numerario o en espe-
cie, y se dividen en transacciones privadas y del gobiemo. Los
pagos de transferencic privados comprenden transacciones tales
como los donativos para cbras de beneficencia y las remesas a fa-
miliares domiciliados en otros paises. El principal componente de
los pages de transferencia del gcbiermo estd constituido por la
ayuda econdmica en fcrma de donaciones. La ayuda economica
oficial puede ser en diversas fcrmas, y en un cuadro tipo como el
que aqui se emplea puade hallarse distribuida entre varias parti-
das. Si es pagadera en determinado momento, se registra en la
cuenta de capital, pero si las donaciones son totalmente gratis se
registran, por el ccntrario en la cuenta de pagos de transferenciaq,
sues no representan (a diferencia de la ayuda que se paga) nin-
gun cambio en los activos y pasivos del pais sobre el exterior.

Toda transaccion que represenia cambios en los activos vy
pasivos externos de un pais se registra en la cuenta capital, cu-
yo saldo neto (excepto por los errores y omisiones) da la medi-
da del cambio que la situaciéon deudora-acreedora del pais ha ex-
perimentado de resultas de sus tarnsacciones (y no de meros
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campios ce valuacién o de subitas ganancias y pérdidas impre-
vistas) . A su vez, el cambio en la situacién deudora-acreedora de
Ln pais resultante de transacciones se puede jjuzgar por el saldo
Ce bienes, servicios, y pagos de transferencia (Grupos A y B) que,
en principio, deberia equivaler al saldo de las transacciones de
capital.

Al saico de bienes, servicios y pagos de transferencia se le
llama a veces balance ccrriente o balance de las transacciones
cerr.entes, pero este término no se usa invariablemente en todos
iCs paises. Muchos paises dividen sus pagos de transferencia en-
tre !0 que consideran ccmo ‘‘transferencias corrientes’’ y lo que
considercn cocmo “‘transferencias de capital’”’. Hasta ahora no se
na formulado ningln criterio que pueda aplicarse a las transac-
ciones internacionales para establecer esa diferenciacion, y tal
es el motivo por el cual el Fendo no la implanté en los cuadros de
la balanza de pagos. Cen todo, la expresién ““balance corriente’’
0 "'balanza de pagos en cuenta corriente’’, si se halla bastante
difundida. Encierra una idea sensata, la de que un pais capaz de
evitar un déficit en su cuenta corriente puede de un modo u otro
“valerse asi mismo”’, mds no se le ha dado una acepcién preci-
sa. El balance corriente comprende todas las transaccicnes en
bienes y servicios, y asimismo un elemento variable de los pagcs
de transferencia. Los pagcs de transferencia ‘‘corrientes’’ se in-
cluyen en el ingreso libremente disponible (y no en el produci-
do) del pais (véase el préoximo parrafo). las transferencias de
‘capital’’ se ccnsideran como parte del financiamiento de ‘las in-
versiones externas o internas y no como factor de ingreso. Las
dcraciones de ayuda externa se consideran comdnmente como
transferencias de “‘capital”’.

Si se hace caso omiso de esa complicacion y se considera to-
dos los pagos de transferencia como ‘““corrientes’’ puede estable-
cerse ctro nexo importante entre la balanza de pages y la eco-
nomia interna. El saldo de la cuenta de bienes y servicios y pagos
de transferencia (corriente) equivale al saldo de las inversiones
internas (1) 'y del ahorro interno (S). Esta relacion puede deri-
varse como sigue: el total de los recursos de que un pais puede

154 —



echar mano es la suma del ingreso devengado (Y) mas los pagos
de transfterencia netos que recibe del exterior (T), es decir Y -
T. El ahorro (S) equivale a la parte de dicho ingreso que no se
dedica al consumo, es decir, Y 4+ T — C.

Podemos entonces plantear la siguiente ecuacion:

5 =i e Pl

Y puesto que:
Y —C =E—M |+ |

podemos obtener la siguiente ecuacion:

S e S [ S A |

o lo que es igual:
S— | =E—M+ T

lo cual quiere decir que el saldo de los ahorros y las inversiones
de una economia equivale al saldo por concepto de bienes y ser-
vicios v pagos de transferencia (ccrriente), o sea el saldo en
“cuenta cerriente’’. Esta relacion es importante en el planea-
miento de la politica econdmica. Dencta que un pais no puede
invertir mas de ilo que chorra sin riesgo de incurrir en déficit en
la cuenta ccrriente de su balanza de pagos. De esto se infiere
que @ menos que el pais pueda encontrar el financiamiento adz-
cuado para su déficit corriente, v por lo tanto para la cuantia en
que las inversicnes internas superan al ahcrro, el pais tendrd que
habérselas con un problema de balanza de pagoes.

CUENTA DE CAPITAL.

Dentro de la cuenta de capital (Grupo C del cuadro) se ha-
cen dos o tres importantes distinciones, pero sdlo una de ellas re-
sulta facil de advertir en el cuadro; la relativa a los sectores de
la economia. Esta distincidn por sectores separa, en primer lugar
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al sector no monetario del sector monetario, es decir, separa el
banco central y los bancos comerciales, los cuales desempenan
una tuncion directa en relacion con la fermulacion y ejecucion de
la politica monetaria, del comercio o elemento corriente de la
empresa privaaa de la economia juntamente con las institucio-
nes ordinarias del gobierno central o local. Ademas, separa cinco
sudsectores en total dentro de escs dos vastos sectores generales
(dentro del sector no monetario, un sector privado que compren-
cde las empresas privadas que no sean los bancos y asi como los
particulares, juntamente con los sectores del gobierno local v del
gobierno central y, dentro del sector'monetario, las instituciones
centrales y demds instituciones monetarios) . |

La segunda distincion importante, que no salta a la vista en
el cuadro, es la que se hace entre los activos (capital interno) vy
oasivos (capital externo) . [Esta distincidon puede verse claramente
sclo en el casc de los sectores monetarios. En el resto del cuadro
o bien se da a entender solamente en la descripcidon de las parti-
aos (el rudro “"préstamos recibidos™, por ejemplo, denota que los
asientos se refieren a pasives, o s2a capital extarno) , 0o no s2 in-
fiere en absoluto del cuadro. El cuadro viene acompanado de no-
tas extensas, las cuales es preciso consultar para poder saber si
'0os asientos se refieren a activos o a pasivos. Ese método de pre-
sentacion se necesita cuando se trata de una exposicidon compen-
diada, a fin de ofrecer el mayor nimero de detalles que se pueda
acerca de las transaccicnes segun su tico.

La tercera distincidn importante respecto de la mayoria de
los tipos de transacciones de capital es la que se hace entre las
de capital a largo y las de capital a corto plazo. La diferencia
establecida entre uno y otro tipo dz transaccion es sencilla y arbi-
traria: el capital a largo plazo ccmprende las ebligaciones sin
vencimiento o ccn vencimiento original de un ano o mds, y el ca-
pital a conto plazo, las cbligacicnes con un vencimiento inferior
a un ano. Esta distincion se scbreentiende a veces por la descrip-
cion de las partidas o per las notas del cuadro. No se hace dis-
tincion respecto @ las inversiones directas, las cuales comprenden
aquellas inversicnes —ya sea a largo o corto plazo (siendo las
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primeras las que pcr lo general predominan) — en empresas con-
trc'acas per el inversionista, las que cordinariamente consisten en
sucursales y subsidicrias de una casa matriz.

El término “‘transaccicnes de capital ael secter no moneta-
rio’’ citando la expresiéon usada por los economistas, quiere de-
cir les eperacicnes nermales de las empresas y transacciones gu-
bernamentales en cuenta de capital e incluye las inversicnes
directas, es decir, en empresas controladas per los inversicnistas,
otras inversiones en valores y los cambics experimentados en las
cuentas corrientes bancarias de los comerciantes del sector pri-
vado, pero también, por ejemplo, lcs préstamos para fines de de-
sarrcllo. Esas transaccicnes cubren la maycr parte de lo que en
el léxico periodistico y en otros informes se denomina comunmen-
te entracas y salidas de capital. Les transacciones del sectcr mo-
neterio, o por lo mencs las del banco central, son esencialmente
diferentes. Censtituyen la forma en que las autoridades moneta-
rias respcnden a lo que sea el resto de la balanza de pagos, es
decir, que ccn ellas se financia el superdvit o el deétficit global
resultante de las transaccicnes auténomas. Las transacciones de
capital del bance central se circunscriben generalmente al finan-
ciamiento del superavit; o déficit; las de los bancos comerciales
pueclen presentar esta misma caracteristica si se encuentran su-
jetas al control de las autoridades monetarias, pero por lo demas
pueden ser auténomas. Ordinariamente es mejor considerar Co-
mo autdncmas todas las transaccicnes de capital de los sectores

no monetarios.

La Gltima partida del cuadro, intitulada errores y omisiones
netcs, es una partida estadistica residual. Se usa para balancea:
el estado, pues en la practica no es posible contar con datos com-
pletes y exactcs ce las partidas que se publican, y porque, con-
siguientemente éstas no tienen por regia general asientos iguales
de débito v de crédito. La partida de los errores y omisiones ne-
tos puede a menudo interpretarse como indicio de la existencia
de corrientes de capital privado no declaradas, pero las conclu-
siones que se derivan de ellas varian considerablemente de un
pais a otro, y alin en un mismo Ppais en distintas epccas segun
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la fiabilidad de los datos publicados. A Jos paises en desarrollc,
en particular, quizd les resulte muy dificil proporcionar datos
fidedignos.

En sintesis, las estadisticas de la balanza de pagos const -
tuyen un instrumento para el andlisis econémico que vincu.a |a
actividad econdmica de un pais a sus transacciones con el resto
del mundo. Las transacciones compendiadas en la balanza de pa-
gos son el mecanismo mediante el cual el IMpuiso econdmico de
un pais trasciende al resto del mundo, y viceversa. Por lo tanto,
representan un factor taxactivo que debe tomarse en considera.
cion ai formular politicas encaminadas a fomentar la produccion
y el crecimiento econémico del pais. Tales politicas se ponen de
manifiesto en mayores demandas de bienes y servicios externos,
y de ahi que pueden, si se abusa de ellas, traer consigo pérdidas
en las reservas o, en términos mds precisos, un déficit en la ba-
lanza de pagos, que puede requerir la adopcidon de medidas co-
rrectivas. El superavit o el déficit de la balanza de pagos, puede
definirse provisionalmente, como el saldo de las transacciones
autonomas cuyo financiamiento es provisto por las autoridades
monetarias; empero, puesto que resulta dificil establecer una dis-
tincion entre las transaccicnes auténomas y las de dicho finan-
ciamiento compensatorio, y ademds por el hecho de que de g
balanza de pagos puede derivarse mds de un saldo importante,
la definicién de los ténminos superdvit o déficit constituye un
asunto complejo. Por lo tanto, consagraremos otro articulo a ese
tema.
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