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HACIA UNA REFORMULACION DE LA BALANZA DE
PAGOS PARA LOS PAISES EN PROCESO
N DE DESARROLLO

1. Bl objeto de este trabajo es presentar un modelo de ba-
lanza de pagos, que proporcione ciertas informaciones ttiles
a las necesidades de los paises que se hallan en una etapa infe-
rior de su desarrollo y que, ademis, se encuentran llevando a
cabo una politica econémica tendiente a superar dicha situa-
cién. Partimos del principio que una balanza de pagos tiene
valor sélo en la medida que presente determinados hechos y
relaciones adecuadamente clasificados. De tal manera, el eileu-

“lo de la balanza de pagos no tiene un fin en s mismo, sino que
es solamente un instrumento utilizable para analizar la situa-
cién del pais frente al exterior, desde el punto de vista de sus
‘vineulaciones econdmicas.

Con conocimiento exaeto de la importancia de la balanza
de pagos, la Sociedad de las Naciones y actualmente el Fondo

. ~Monetario Internacional se han preocupado, aprovechando la

-experiencia de economistas y téenicos de las distintas naciones
del mundo, en confeccionar un modelo del mencionado instru-
mento que refleja en la forma méis ajustada posible las distin-

-tas operaciones internacionales. Hsta clasificacién utilizada por
todos los paises miembros de la dltima institueién mencionada
—¥ aun por los que no lo son— tiene la virtud de servir para
efectuar estudios comparativos, lo que por supuesto tiene gran
importancia para el anilisis econémico. Pero en la elaboracién
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cién financiera, dejando de lado la presentacién de otros datos
del modelo de referencia se ha dado énfasis sélo a la informa-
que; aunque carecen de significacién para estructuras econé-

~1mieas con un alto nivel de desarrollo, tienen, sin embargo, un
gran valor para aquellas economias que no han alcanzado el
mencionado nivel, tal como pondremos de mamflesto en el
transcurso de esta exposicion.

2. Previo a la formulacion de las ob;]eelones que nos merece
la ‘‘Balanza del Fondo’’, como la llamaremos de ahora en ade-
lante, es mecesario realizar un breve comentario sobre su con-
tenido.

La contabilizacién de las transacciones econdmicas entre
los residentes de un pais y los del resto del mundo se realiza,
tedricamente, en esta balanza de pagos, conforme al principio
de la partida doble; es decir, que salvo pequefias diferencias
gue suelen presentarse por deficiencia estadistica, téenicamente
denominada ‘‘Brrores y Omisiones’’, el resultado serd perfec-
tamente balanceado. Lias operaciones se clasifican en dos gran-
des grupos: 1) La cuenta corriente y 2) La cuenta de capital.
La primera comprende todas las transacciones, en el periodo
considerado, de mercancias y servicios —inclusive intereses y
utilidades— como asi también las transferencias unilaterales.
La segunda agrupa todos los movimientos, inducidos o auténo-
mos, de capital que representan cambios en la posicién inter-
nacional aereedora-deudora del pais en euestién, como asi tam-
bién los cambios en la posicién de reservas de oro monetario.
Los dos grupos definidos poseen cuantitativamente el mismo
valor absoluto pero con signo contrario, resultando perfecta-
mente 16gico por lo que vamos a sefialar més adelante.

La balanza de pagos que responde al modelo del F.M.I.,
lo volvemos a sefialar, es un documento esencialmente finan-
ciero y asi lo manifiestan los distintos autores, por ejemplo
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H. B. Lary () que dice: ‘‘Lia balanza de pagos internacionales
de EE. UU. es un estado que muestra: 1) la cantidad de dé-
lares que ese pais suministra a otros mediante la compra de
bienes y servicios y mediante inversiones en el extranjero, y .
2) la forma en que aquellos paises utilizan los délares para
hacer pagos por los mismos conceptos a EE.UU.”’. Es este as-
pecto y no otro el que interesa a paises que tienen una estrue-
tura como el de referencia, porque a ellos les preocupa funda-
mentalmente el déficit o superévit de la balanza de pagos en
forma global, o sea aquello que les pueda acarrear pérdidas
o ingresos de reservas monetarias que hagan peligrar su posi-
cién ecomo rectores de la politica econémica internacional. Ade-
més, no se preocupan en clasificar las importaciones con un
criterio econémico, ya sea porque dependen en muy poca me-
dida de las mismas, ya porque no son lo suficientemente espe-
cializadas, como para implicar un principio de vulnerabilidad
exterior. ‘

Por lo dicho, no debemos pensar que tal manera de pre-
sentar los datos carezca totalmente de importancia para los
paises en proceso de desarrollo. Por el contrario, la misma nos
permite contar con una doble informacién: por un lado la
cuenta corriente, después de algunos ajustes, representa la cuen-
ta ““sector exterior’’ en un sistema de contabilidad social, ecuyo
resultado positivo o negativo, significara una inversién externa
o un ahorro externo, respectivamente. Por el otro lado la cuen-
ta capital nos informa detalladamente cémo se ha realizado la

- financiacién del resultado de la cuenta corriente, haciendo una
distineién entre capital a corto plazo y largo plazo, privado u
oficial, ¥ oro monetario.

(1) Los Estados Unidos en la Economia Mundial. El Trimestre
Econémico Ne 43, pag. 381.
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CUADRO N° 1
MODELO DE BALANZA DE PAGOS

RUBROS IMPORTES

1 — OPERACIONES CORRIENTES
11 Ingresos PP
111 Exportaciones
112 Servicios
12 Egresos L.
121 Importaciones corrientes :
1 211 Bienes de consumo
1 212 Bienes intermedios

122 Intereses y utilidades
125 Amortizaciones de capital
124 Otros .

2 — OPERACIONES DE CAPITAL ‘ ———
21 Ingresos S eeees
211 Capital a largo plazo :
22 Egresos ...

221 Importaciones de bienes de capltal
222 Aportes a msfutucmnes internacionales

3 — OPERACIONES CON RESERVAS MONETARIAS Y
CAPITAL A CORTO PLAZO —

3. Después de haber sefialado lo que muestra la ‘‘Balanza
del Fondo”’, presentamos en el cuadro N° 1 el modelo por nos-
otros propuesto y que posee, por lo que se observa a simple
vista, diferencias notables que trataremos de explicar a con-
tinuacién.

 Se han agrupado las distintas transacciones econdmicas
bajo tres titulos principales: 1) Operaciones corrientes; 2) Ope-
raciones de capital, y 3) Operaciones con reservas monetarias
y capital ¢ corto plazo. Bl resultado de esta dltima es la suma
algebraica de las otras dos.
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Habiéndose reunido los diferentes rubros econ un eriterio
distinto al utilizado en la ‘‘Balanza del Fondo’’, se hace nece-
sario dar nuestro concepto de los respeetivos titulos. Son Ope-
raciones corrientes todas aquellas transacciones gque, produ-
ciendo un ingreso o significando un pago, tienen la particula-
ridad de incidir en el periodo que han sido imputadas sin que

_su efecto se traslade a los otros periodos en forma directa. Lias
Operaciones de capital, contrariamente, son aquéllas cuyo efee-
to se traslada a los otros periodos. El titulo Operaciones con
reservas monetarias y capital a corto plazo refleja el ineremen-
to o decremiento del oro monetario y los movimientos de eapital
representados por titulos cuyo vencimiento es inferior a un afio.

Consideremos ahora en particular aquellos rubros gue po-
seen una significacién especial en nuestro modelo y que hacen
a la esencia del mismo. Estos son, dentro de las Operaciones
corrientes, las ‘‘ Amortizaciones de capital’’ y las ‘‘Importacio-
nes corrientes’ y, en las Operaciones de capital, las ‘‘Importa-
ciones de bienes de capital’’. .

Las - Amortizaciones de capital’”” han sido presentadas en
todos los modelos de balanza de pagos elaborados hasta la fe-
cha, como un rubro de la cuenta de capital. Es deecir, siguiendo
un criterio finaneiero, se considera dicha amortizacién como un
pago para cancelar un pasivo a favor de residentes extranjeros.”
Desde este punto de vista es correcta su contabilizacién bajo la
cuenta enunciada. Pero, si en cambio, utilizamos el concepto
que hemos dado de Operaciones corrientes, se justifica plena-
mente la nueva ubicacién dispuesta por nosotros. Ademés nues-
tra innovaecién tiene un sentido practico al involucerarla como

" pago corriente comparandola con los recursos de la misma natu-
raleza. Si, por ejemplo, un pais solicita un préstamo al extran-
jero para finaneciar el equipo de capital necesario para su de-
sarrollo industrial, tendrid que obtener, después de un proceso
de maduracién de la inversién, los recursos corrientes suficien-
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tes para afrontar no sélo los intereses de la deuda, sino tam-
bién la respectiva cuota de amortizacién.

"La divisién de las importaciones, dentro de una balanza
de pagos, en ‘‘Importaciones corrientes’’ (bienes de eonsumo e
intermédios) e ‘“‘Importaciones de bienes de ceapital’’ no es
ung idea nueva (*) pero lo que si es original, en cierta medida,
es su ubicacién. Se ha tenido en cuenta para la clasificacién
mencionada la naturaleza propia del bien y su durabilidad,
por carecerse, como es obvio, de un conocimiento cierto sobre
la utilizacién final del mismo.

La mencionada divisidn, especialmente en lo que se refiere
a la ““Importacién de bienes de capital’’, tiene una relevancia
fundamental, como fuente de informacién, para la investigacién
de ciertos aspectos que son significativos en las economias que
se encuentran en proceso de desarrollo. Es necesario sefialar
que un desequilibrio en la balanza comercial, en comunidades
en proceso.de desarrollo, se puede justificar, en ciertos casos,
cuando la importacién de bienes instrumentales supera el dé-
ficit de la balanza sefialada. Bl dato sobre el quantum de bie-
nes de capital tiene importancia para lograr una nocién inme-
diata sobre la gravitacién que tiene ésta en la formacién de
capital y ademés para analizar el grado de vulnerabilidad ex-
terior por el lado de las importaciones. Hecho éste que se pre-
senta en muchos paises latinoamericanos, inclusive el nuestro.
En cambio, este nuevo ordenamiento no tiene significacién
para paises altamente industrializados que no dependen de la
capitalizacién externa para su desarrollo; tal el caso de EE.UU.
en donde las importaciones de bienes de capital no aleanza-
ron, en los Ultimos quinee afios, a sobrepasar el 10% de sus
importaciones totales, representando éstas, a su vez, s6lo el 3%,

( 2>) Véase el estudio realizado por la C.EP.AL. sobre “El Desa-
rrollo Econémico de la Argentina”. Parte 1, pags. 16, 17 y 75. Mé-
xico, 1959.
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del producto bruto nacional. Asimismo, dichas importaciones
en este pais no tienen el cardcter de estratégicas, sino que la’
mayoria de las veces se realizan teniendo en cuenta las ventajas
comparativas de costos.

En nuestro modelo, hemos tomado la cuenta ‘‘Capital a
largo plazo’’ en un sentido de entrada bruta de capital; es
decir, sin deducirle, como aparece en la ‘‘Balanza del Fondo”’,
las amortizaciones de capital ni las cuotas de aporte a institu-
ciones internacionales, considerando aqui a estas fltimas como
un egreso de capital.

Otro concepto que debemos dilucidar, en el modelo pro-
puesto, es el referente al titulo 3. Operaciones con reservas mo-
netarias y capital @ corto plazo que no coincide, totalmente, con
el contenido de las cuentas de la ‘‘Balanza del Fondo’’. Aqui
hemos agrupado el oro monetario y el capital a corto plazo sin
distinguir si éste es oficial o privado ecomo hace el F.M.I. por-
que creemos que esa distineién carece de interés para nuestro
objetivo. También a este rubro se lo ha separado en un titulo
especial que ya estd determinado por la suma algebraica de los
otros dos, mostrando coémo las Operaciones corrientes y Opera-
ciones de capital han contribuido a inerementar o utilizar las
reservas y divisas.

Estudiados ya los conceptos que merecian una atencién
particular, debemos ahora mostrar la idea general que ha guia-
do la confecei6n de este trabajo y que consiste en reunir los
datos, pero de tal modo que se puedan confrontar:

19) Los ingresos provenientes de las exportaciones de bienes
¥ servicios (Ingresos corrientes) con los pagos realizados
por importaciones de bienes de consumo o intermedios
—Importaciones corrientes— intereses y utilidades y

. amortizaciones de capital (Hgresos corrientes).

2%) La entrada de capital a largo plazo (Ingresos de capi-

tal) con los pagos por importaciones de bienes de capital
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y aportes a instituciones internacionales (Egresos de
capital).

"Agrupariamos asi cada tipo de egreso con su respeetivo

financiamiento, de acuerdo a los criterios sustentados anterior-

mente cuando definimos Operaciones corrientes y Operaciones
de capital.

CUADRO N° 2

BALANZA DE PAGOS DE LA REPUBLICA ARGENTINA
‘ 1959 - 1961

(MODELO DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL)

En millones de délares
1959 1960 1961 Total

A — PRODUCTOS Y SERVICIOS 142 —1973 —572,0 —7551

I BALANCE COMERCIAL 325 —1562 -—478,1 —601,8

Mercancias 16,0 —170,1 -—496,2 —650,5
Servicios Reales 16,5 13,9 18,1 48,5
II OTROS : -—183 — 41,1 -— 939 —153,3"
B -— TRANSFERENCIAS
UNILATERALES — 32 — 70 — 12,7 — 229
C-— CAPITAL Y
ORO MONETARIO — 9,9 206,8 586,9 783,8
1 PRIVADO - 78,0 325,2 284,4 687,6
Capital a Largo Plazo 72,0 355,1 158,9 586,0
Capital a Corto Plazo 6,0 — 29,9 125,5 1016
II INSTITUCIONES
OFICIALES Y BANC. --879 -—1184 302,5 96,2
Capital a Largo Plazo - 11,8 138,9 77,0 - 2041
Capital a Corto Plazo y
Oro Monetario — 76,1 -—257,3 225,5 - 1079
D — ERRORES Y OMISIONES — 1,1 — 25 — 22 — 58

Fuente: Memorias del Banco Central de la Reptiblica Argentina.
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CUADRO N° 3

BALANZA DE PAGOS DE LA REPUBLICA ARGENTINA
: 1959 - 1961

(MODELO PROPUESTO)

En millones de ddélares

1959 1960 1961 Total
" 1. OPERACIONES
CORRIENTES 153,8 133,8 —360,1 — 925
11 INGRESOS 1.0475 1.109,0 990,2 3.146,7
111 Exportaciones 1.009;0 1.079,2 964,1 3.052,3
112 Servicios 58,5 29,8 26,1 94,4
12 EGRESOS 913,7 975,2 1.350,3 3.239,2
121 Import. corriente 786,4 798,68 ’ 952,7 2.517,1
122 Intereses 'y Utilid. 40,5 57,0 101,9 199,2
123 Amortizaciones
de capital 82,7 110,1 3008 493,6
124 Otros 4.5 9,5 14,9 28,7
2. OPERACIONES
DE CAPITAL - 63,7 153,4 9,1 98,8
21 INGRESOS 275,4 619,53 562,5 1.457,2
211 Capital a .
Larzo Plazo 275,4 619,3 562,5 1.457,2
22 EGRESOS 339,1 4659 555,4 1:358,4
221 Importaciones de
Bienes de Capital 206,6 450,7 527,6 1.1849
222 Aportes a Inst. .
Internacionales 132,5 15,2 25,8 175,5
3. OPERACIONES CON .
RESERVAS MONET.
Y CAPITAL A

CORTO PLAZO 70,1 287,2 351,0 6,3

La formulacién asi expuesta tiene sus propias limitaciones,
las cuales estin dadas por la naturaleza del problema que se
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desea examinar. Lia balanza de pagos por nosofros propuesta
sirve para analizar, lo volvemos a apuntar, el sector externo de
aquellas economias que se encuentran realizando un esfuerzo
consciente para saliv de su actual subdesarrollo. Obtendremos
asi un resultado distinto al que conseguiriamos aplicando la
‘‘Balanza del Fondo”’, cuya base informativa se adecfia méas
convenientemente, como ya lo sefialamos, a los paises desarro-
1lados.

4. Con el objeto de dar un conoeimiento més exacto de nues-
tro propésito ofrecemos a continuacién el analisis sobre un easc
conereto, utilizando los dos modelos de balanza de pagos: el del
Fondo y el propuesto por nosotros. :

Recurriremos a los datos que nos brindan las cuentas in-
ternacionales de la Argentina correspondientes al perfodo
1959-61. Se eligié de ex profeso el afio 1959 como inicial para
nuestro examen, por la simple razon que en los ultlmos dias
del afio anterior se puso en eJecuelon un plan que se denominé
de ‘“Bstabilidad y Desarrollo’’ con el objeto de atenuar el pro-
ceso inflacionario y al mismo tiempo desarrollar ciertos sectores )
béasicos que producian estrangilamientos en la economia.

' De la observacién del cuadro N® 2 (Modelo del Fondo)
obtenemos en forma inmediata la siguiente informacién: a) Un
déficit en la cuenta Mercancias (Balanza comercial) de 650,3
millones de délares; b) Un déficit en la. Cuenta Corriente
(Productos y servicios 4 transferencias unilaterales -+ errores
y omisiones) de 755,1 millones de ddlares; ¢) Un incremento de
Oro Monetario y Capital a Corto Plazo. —Oficial— de 107,2
millones de délares; d) Aumento del Pasivo a Largo Plazo
—Oficial y Privado— de 790,1 millones de délares. Las con-
clusiones que obtendremos de estos datos son bastante desalen-
tadoras para juzgar la politica exterior llevada a cabo, dado
que el incremento observado en las reservas es- a costa de
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un endeundamiento a largo plazo y corto plazo (privado). Los
otros valores confirman esa impresién negativa.

Si en eambio ‘analizamos el cuadro N° 8 (modelo propues-
o), con la misma informacién bésica se presenta el siguiente
panorama: 19) Las ‘‘Operaciones corrientes’’ figuran con un
saldo megativo de 92,5 millones de délares; 2°) los bienes de
capital importados ascienden a 1.184,9 millones de délares;
39) la entrada de capital a largo plazo aleanzé a 1.457,2 millo-
nes de délares; 49) las ‘‘operaciones con reservas monetarias
y capital a corto plazo’’ se inerementaron en 6,3 millones de
délares. Como se aprecia la informacién asi presentada no ofre-
ce los aspectos desfavorables puestos de manifiesto en el an-
terior examen; por el contrario, existen algunos hechos con-
gruentes con la politica planeada en materia de desarrollo
industrial. Se ha introducido, ademés, un gran volumen de
bienes de eapital —que supera con exceso el déficit de la cuen-
ta Mereancias del anterior modelo-— lo que es compatible con
el plan de industrializacién sefialado. Por otra parte, los equi-
pos de capital han sido financiados en su totalidad con eapital
a largo plazo, lo que permite, una vez puestos dentro del pro-
ceso productivo, obtener los recursos liberados por una susti-
tucién de importaciones y/o un incremento de los ingresos por
mayores exportaciones para afrontar los pagos de amortizacién
del capital y los intereses respectivos en el futuro.

Bl exceso de eapital a largo plazo observado en relacién
a los-egresos de capital, ha dado como resultado un ineremento’
en las reservas monetarias como consecuencia de la posterga-
cién de pagos que se ha producido en el periodo bajo estudio;
no sélo de las importaciones de bienes de capital sino también
de otros egresos clasificados como corrientes.

Esto -puede llevar a formularnos la siguiente interroga-
cién: ;Es conveniente financiar con capital a largo plazo las
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operaciones corrientes? Esta pregunta tiene la particularidad
que puede contestarse en forma negativa o afirmativa eonfor-
me al punto de vista que adoptemos. Desde un primer ingulo,
podemos decir que no es lo més adecuado financiar bienes y
servicios que desaparecen en el primer uso con un capital que
tendri que ser amortizado en periodos sucesivos, sin que aqué-
llos produzean en tales periodos la eapacidad de pagos nece-
saria para ese fin. Con sentido afirmativo podemos aduecir que
si obtenemos este tipo de finaneciaciéon para materias primas o
bienes de consumo, por ejemplo, podremos con los reeursos co-
rrientes no utilizados en dichas compras adquirir bienes de
capital, logrando el mismo resultado anterior. Claro esti: en el
supuesto que esos recursos existan, cosa no siempre probable.

Las tendencias actuales del financiamiento a largo plazo
para el desarrollo econdémico ponen de manifiesto que se sigue
el criterio de facilitar préstamos sobre la base de proyectos
concretos de inversién que tengan el cardcter de retributivos.

Como vemos, nuestro modelo nos ha permitido observar
con otro enfoque y teniendo en cuenta aquellos factores que
poseen trascendencia especial para los paises que aspiran a
lograr una etapa més alta de su desarrollo, aspectos que no se
informan en la Balanza del Fondo Monetario Internacional y
que pueden llevarnos a realizar un andlisis que no se ajusta
a las necesidades de los mencionados paises. '

5. El modelo de balanza de pagos propuesto, ademés de per-
mitir analizar una politica econdmica en ejecucién, como hemos
visto en el punto anterior, puede ser utilizado con buenos re-
sultados como instrumento de programacién, ya que cuenta en
su estructura con los rubros béisicos que se pueden proyectar
y permite, a su vez, determinar la financiacién externa adicio-
nal adecuada para cada tipo de egreso que requiere un proeceso
de desarrollo econdmico.

30




Hacia uNa RerorMuLAciON DE LA Bavanza pe Pacos

Con respecto a este tema nos limitaremos solamente a lo
_ dicho; seria objetivo de otro trabajo tratarlo con la extensién

debida-
Lic. NorBERTO (FaRCiA

Profesor de Economia ITI Curso (Eco-

nomia Internacional) y Jefe de Inves-

tigacién del Instituto de Economia y

 Finanzas de la Facultad de Ciencias

Econémicas de la Universidad Nacio-
nal de Cérdoba
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