BALANZA DE SERVICIOS:
UNAS NOTAS SOBRE SU
ELABORACION Y ANALISIS

Es un hecho bien conocido la importancia que la Balanza

de Servicios ha tenido como instrumento parcialmente
compensador de los fuertes déficits de la Balanza Comercial,
y como mecanismo que contribuyd, decisivamente,

al desarrollo econémico espaiiol. Sin embargo, en los ultimos
afios han comenzado a manifestarse sintomas que muestran
un debilitamiento en el saldo positivo de dicha Balanza.

El presente articulo del Servicio de Balanza de Pagos (*)
de la Secretaria General Técnica del Ministerio de Economia
y Comercio esta dedicado a describir la evolucién reciente

de los principales componentes de la Balanza de Servicios,
asi como los perfeccionamientos 'que se han ido introduciendo
en su metodologia y elaboracion estadistica.

excepcion del afio 1976, entre
1970 y 1979 el superavit de esta
balanza sigui® una tendencia
claramente creciente, con tasas
muy bajas de crecimiento en los
afios que siguieron a la primera
crisis energética, pero con una
rapida recuperacion a partir de
1976. Finalmente, en 1979 co-
menz6 la tendencia marcada-
mente decreciente. El superavit
de la subbalanza turistica mues-
tra una evolucién temporal que
sigue fielmente el perfil de la
balanza total de servicios. Sin
embargo, el gréfico permite ob-
servar claramente cémo la se-
paracion entre ambas lineas, es
decir, la diferencia entre los dos
superavits, se amplia notable-
mente a partir de 1976. Esto,
como puede apreciarse, es de-
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N aspecto bien conocido
Ude la balanza de pagos es-

pafiola es el caracter su-
peravitario del saldo de la ba-
lanza de servicios. Sin embargo,
en los Gltimos afos, concreta-
mente a partir de 1979, este
superavit ha mostrado una evo-
lucién que dista mucho de ser
favorable: en primer lugar, el
valor (expresado en dolares) del
saldo positivo ha disminuido de
forma persistente, pasando de
5.014 millones de délares en
1979 a 3.410 en 1981 (1). En
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segundo lugar, la proporcion en
que este superavit ha cubierto
el déficit de la balanza comer-
cial también ha disminuido con-
siderablemente: 88 por 100 en
1979, 40 por 100 en 1980 vy, fi-
nalmente, 34 por 100 en 1981.

En el grafico 1 puede ver-
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bido principalmente a la evolu-
cion sequida por la subbalanza
de rentas de inversion. Esta sub-
balanza ha sido siempre defici-
taria en el periodo considerado
(a excepcion del afio 1974), pero
hasta dicho afio el tamaino del
déficit se mantuvo en cifras muy
pequefias. A partir de enton-
ces, se observa una tendencia
decreciente continua con una
pendiente aguda. En el afo
1981, el déficit estimado (toda-
via provisional) de la subbalan-
za de rentas de capital y tec-
nologia —que engloba tanto las
rentas de inversion como el sal-
do de asistencia técnica y ro-
yalties— es de 2.786,7 millones
de dolares, lo cual significa,
aproximadamente, la mitad de
la cifra de superavit del turis-
mo. Mas adelante analizaremos
algunas de las razones que ex-
plican este fuerte crecimiento
de los pagos por rentas de in-
version. Pero este crecimiento,
junto con la desaceleracion mos-
trada ultimamente por el saldo
turistico, explican la menciona-
da reduccion en la cobertura
del déficit comercial proporcio-
nado por la balanza de servi-
cios.

En los siguientes epigrafes
vamos a proporcionar una bre-
ve visibn panoramica sobre los
principales componentes de la
balanza de servicios: en primer
lugar, la subbalanza de fletes
de transporte; en segundo lu-
gar, la subbalanza turistica, y
en tercer lugar, las rentas de
inversion. Dicha vision no se
limitara a una exposicion de las
cifras correspondientes a cada
epigrafe, sino que analizara los
procedimientos metodologicos
empleados para la elaboracion
de las distintas subbalanzas. En
general, los métodos de esti-
macion empleados han estado
iometidos en los ultimos afios

a un proceso de perfecciona-
miento que ha requerido un es-
fuerzo notable. En este articulo
comentaremos las principales in-
novaciones metodolbgicas, al-
gunas de las cuales ya han dado
sus frutos y han permitido in-
crementar considerablemente la
informacion economica sobre el
tema analizado (como es, por
ejemplo, el caso de los fletes
maritimos).

Finalmente, en el Gltimo epi-
grafe, comentaremos unos pro-
blemas que han surgido en re-
lacion con el registro de las im-
portaciones de petroleo proce-
dentes de pozos en donde la
compafiia espafiola Hispanoil tie-
ne participaciones. La solucion
de estos problemas es impor-
tante porque, ademas de refe-
rirse a una contabilidad adecua-
da de la factura petrolifera, afec-
ta también, como veremos, a
las balanzas de servicios y trans-
ferencias.

1. LA BALANZA
DE FLETES

La balanza de fletes general-
mente es deficitaria, debido prin-
cipalmente a los fletes mariti-
mos. Sin embargo, la serie his-
torica de estos fletes hasta 1980
debe contemplarse con caute-
la, ya que la estimaciéon de los
fletes estaba muy ligada a la
evolucion de los flujos comer-
ciales, y en ese sentido, el dé-
ficit de los fletes maritimos re-
flejaba el déficit de la balanza
comercial. En 1980 se elaboro
la subbalanza de estos fletes a
partir de un procedimiento me-
todologico totalmente diferente
al anterior. Con lo cual, en este
ano, la serie temporal presenta
un punto de ruptura con los
afios anteriores. Vamos a pa-
sar a explicar las caracteristicas

principales del nuevo procedi-
miento y a analizar en qué me-
dida los resultados difieren de
los tradicionales. Pero antes es
conveniente sefalar qué tipo de
servicios de transporte debe re-
coger la balanza de fletes.

A) Contenido de la balanza
de fletes

El registro de los movimien-
tos de divisas, cuyo documento
estadistico se conoce como Re-
gistro de Caja del Banco de
Espafia, no proporciona infor-
macion suficiente —como aho-
ra veremos— para determinar el
montante total de los recursos
envueltos en actividades de
transporte maritimo. La balan-
za de fletes compilada por la
Secretaria General Técnica se
ha venido basando en estima-
ciones directas. Tan sélo los
fletes de los crudos petroliferos
escapan a esta regla, al cono-
cerse con mas exactitud su mon-
tante a partir de informacion
proporcionada por 6rganos ofi-
ciales. El resto se ha elaborado
aplicando coeficientes, fruto de
ura estimacion realizada afios
atras, a los flujos comerciales,
corregidos eventualmente por
parametros tales como la evo-
lucion del mercado de fletes,
volumen transportado, etc.

Antes de pasar a exponer con
algo de detalle la nueva meto-
dologia, es interesante ver por
qué la informacion procedente
del Registro de Caja es distor-
sionante. Supongamos, por
ejemplo, el caso de una impor-
tacion con una condicion de
entrega CIF y transportada por
una compafia naviera no resi-
dente en Espaiia. En este caso,
el vendedor extranjero, que ha
contratado el transporte hasta
puerto espafiol, abonara la cuan-
tia del flete a la naviera no re-
sidente (en la divisa correspon-

102



diente) y el Registro de Caja
espafol no recogera nada en el
epigrafe de fletes. Sin embar-
go, el vendedor extranjero car-
gara el importe del flete en el
precio de venta final al impor-
tador espafiol, y el epigrafe de
mercancias del Registro de Caja
aparecera sobrevalorado en la
columna de Pagos. La naviera
no residente ha generado divi-
sas para el pais extranjero ex-
portador (a pesar de haber fac-
turado en su propia moneda).
Pero este coste del transporte
pagado, finalmente, por el pais
importador no aparece recogido
en la balanza de servicios del
Registro de Caja de ambos pai-
ses, produciendo ademas una
distorsibn en las balanzas de
mercancias.

Supongamos otro ejemplo:

una exportacion CIF espafiola |

en una compafiia naviera no
residente. El Registro de Caja
espafnol recogera un pago por
fletes, por el desembolso a la
naviera no residente. Pero al
mismo tiempo se registrara otra
entrada: un ingreso en la balan-
za espafnola de mercancias, que
aparecera sobrevalorada por ha-
ber incluido el vendedor espa-
fiol el flete en el precio de ven-
ta. En este caso, la naviera no
residente no ha generado divi-
sas para el pais extranjero, ya
que el exportador espafiol ha
trasladado el coste del transpor-
te sobre el importador. Por tan-
to, el depurar la balanza de
mercancias de la mencionada
sobrevaloracion implica que la
balanza de fletes no registra la
exportacion CIF en navieras no
residentes.

Estos ejemplos muestran por
qué hay que descartar el Regis-
tro de Caja como fuente de da-
tos sobre fletes. Considerando
dos flujos de comercio exterior
(exportaciones e importaciones),

dos condiciones de entrega para
mayor simplicidad (CIF y FOB)
y el caracter residente o no de
la compaiiia naviera que efec-
tia el transporte, la balanza de
fletes maritimos debe recoger
solo las siguientes operaciones:

Por el lado de los ingresos:

* Fletes de exportacion FOB
percibidos por navieras residen-
tes.

* Fletes de exportacion CIF
percibidos por navieras residen-
tes, y

Por el lado de pagos:

® Fletes de importacion FOB
percibidos por navieras no re-
sidentes.

* Fletes de importacion CIF
percibidos por navieras no re-
sidentes (2).

Como es sabido, la balanza
comercial se compila a partir de
las estadisticas de Comercio Ex-
terior de Aduanas, introducien-
do diversos ajustes para ade-
cuarlas a los criterios uniformes
del Fondo Monetario Interna-
cional. Dichas estadisticas ex-
presan las exportaciones en tér-
minos FOB y las importaciones
CIF, con lo cual un ajuste im-
portante es la transformacion
de las importaciones a términos
FOB, permitiendo asi una com-
paracion homogénea de los flu-
jos comerciales. El ajuste se rea-
liza de la siguiente manera. Re-
cordemos que la balanza de pa-
gos anota como débitos (colum-
na de Pagos) las importaciones
FOB vy los fletes de importaciéon
en naviera no residente (Fnr).
Los correspondientes a navieras
residentes (Fr) no figuran al no
constituir una utilizacion de re-
cursos extranjeros.

Este’ cuadro indica el ajuste
que resulta necesario efectuar
y la informacion requerida. El
problema fundamental que se
plantea es la dificultad de co-

Pagos

Importacion segin
M cif
Fletes totales por
importacion ...
1. Importacion ...
2. Fletes de im-
portacion (ba-
lanza de servi-
cios) ... ... ...

. Total gastos ...

nocer los ingresos por fletes
de importacion percibidos por
las navieras no residentes (F, ).
A continuacion vamos a expli-
car el procedimiento de estima-
cion que hemos utilizado en
1980.

B) Estimaciéon de la
subbalanza de fletes
maritimos en 1980 y 1981

El procedimiento seguido para
calcular el montante de cada una
de las cuatro partidas que com-
ponen la subbalanza ha sido:

1) El primer pasc consistid
en elaborar unos cuadros de-
tallados de fletes promedios (por
unidad de tonelada transporta-
da) para distintos grupos de mer-
cancias y distintos grupos de
paises o areas geograficas. Con-
cretamente, el comercio exterior
se dividid en 12 grupos de pro-
ductos y 12 areas geograficas,
tanto en la vertiente de expor-
tacion como de importacion.
A partir de la informacion faci-
litada por las comparias navie-
ras espafiolas y las Comandan-
cias de Marina, coordinadas por
la Direccion General de Marina
Mercante, se elaboraron los cua-
dros de doble entrada, cuyas
casillas expresan los fletes pro-
medios, uno para las operacio-
nes de importacion y otro para
la exportacion. Se procesd en
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ordenador toda la informacion
sobre fletes que proporcionan
los «partes de movimiento de
buques y mercancias descarga-
das», recogidos por la Direccién
General de Marina Mercante,
y esto se contrasté con la in-
formacion sobre evolucion de
los fletes a lo largo del afio que
aparece publicada en los bole-
tines mensuales de H. P. Dre-
wry. Del analisis combinado de
las distintas fuentes de infor-
macion se obtuvieron los datos
sobre fletes promedios de im-
portacion y exportacion.

2) A partir de los datos de
comercio exterior de la Direc-
cion General de Aduanas se ela-
boraron dos cuadros de doble
entrada (de estructura igual a
las anteriores), que recogian el
total de comercio exterior en
toneladas, clasificado por gru-
pos de mercancias y areas. Mul-
tiplicando cada elemento de es-
tos cuadros de toneladas por
su correspondiente flete prome-
dio se obtuvo el montante total
del flete asociado a cada mer-
cancia y area.

3) Una vez calculados estos
fletes totales, el paso siguiente

consistié en separar la propor-
cion percibida por las navieras
residentes de la proporcion de
las navieras no residentes. A par-
tir de la informacion contenida
en todos los partes de entrada
y salida de buques extranjeros
en puertos espaioles (que in-
dican los tonelajes transporta-
dos por tipo de mercancia y
pais de origen o destino), partes
facilitados también por la Direc-
cion General de Marina Mercan-
te, se calcul6é el cuadro de do-
ble entrada correspondiente al
tonelaje transportado por bu-
ques extranjeros. A partir de
esto, y de los cuadros de fletes
promedios, se pudo estimar la
proporcion de los fletes totales
percibidos por navieras no resi-
dentes, y por simple diferencia
con el montante total descrito
en 2) se determind la propor-
cion correspondiente a las na-
vieras residentes. Una vez re-
corridas estas etapas, ya dispo-
niamos de la informacion sobre
fletes de exportacion de navie-
ras residentes y fletes de im-
portacion de no residentes que
forman parte de la subbalanza
de fletes, asi como el dato adi-
cional de fletes de importacion

de navieras residentes necesario
para la correccibn ya mencio-
nada de la balanza comercial.

4) El Gltimo paso consistio
en calcular el montante de fle-
tes por operaciones extranacio-
nales generados por navieras re-
sidentes. La declaracion de este
tipo de flete es efectuado di-
rectamente por las navieras es-
pafiolas en sus partes de movi-
miento y mercancias descarga-
das. Debido a que la liquidacién
de estos fletes por parte de los
fletadores extranjeros se realiza
en cuentas corrientes autoriza-
das en el extranjero y no siem-
pre contabilizadas a efectos fis-
cales, los fletes extranacionales
declarados se multiplicaron por
un coeficiente estimado de 1,2.

Esto es una breve descrip-
cion de como se ha calculado
la subbalanza de fletes mariti-
mos en los dos Gltimos afios (3).

C) La subbalanza de fletes
maritimos en 1980 y 1981

El cuadro n.° 1 detalla los
distintos componentes de la ba-
lanza de fletes maritimos. Las
principales conclusiones que se

CUADRO N.° 1

SUBBALANZA DE FLETES MARITIMOS 1980 Y 1981

{Millones de pesetas)

e —— —————— i GRS nlE s e R

1980

Salidas

Entradas

Fietes de mercancias exportadas perci-

bidos por navieras residentes

Fletes de importacion percibidos por

navieras no residentes ... ... ... ...

Fletes extranacionales percibidos por

navieras residentes ... ... ... ... ... ...

TOTAL ANUAL ... ... ... ..

38.326,4 ~

26.740,3

42.075,3

56.080,8 643884 — B8.307,6

67.816,0
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derivan de la investigacion rea-
lizada son las siguientes:

e | a balanza de fletes mariti-
mos es deficitaria en ambos
aflos, aunque en menor cuan-
tia en 1981.

® | os ingresos procedentes de
operaciones de importacion
transportada en buques nacio-
nales superan en mas del doble
a los ingresos por operaciones
de transporte de exportacion.
También los ingresos por ope-
raciones extraterritoriales supe-
ran a estos ultimos.

¢ La deduccién que hay que
realizar de las importaciones CIF
(en base a los datos aduaneros)
por fletes y seguros para obte-
ner la base FOB representa un
porcentaje en torno al 5,5 por
100 del total de dichas impor-
taciones CIF.

® Al comparar la nueva com-
pilacién de la balanza de fletes
con los resultados del procedi-
miento tradicional, se observan
diferencias notables. En el cua-
dro n.° 2 se expresan ambos
resultados, correspondientes a
1980. En primer lugar, los mon-
tantes tanto de los ingresos co-
mo de los pagos son bastante
mayores que los obtenidos con
el método antiguo. En segundo
lugar, el déficit de la balanza
total de fletes se reduce en algo
mas de la mitad al aplicar la
nueva metodologia.

2. EL TURISMO EN LA
BALANZA DE PAGOS

A diferencia de las exporta-
ciones e importaciones de mer-
cancias, que se contabilizan di-
rectamente mediante los corres-
pondientes registros de adua-
nas, las transacciones turisticas
se integran en la balanza de pa-
gos a través de los registros
de caja elaborados por el Banco
de Espafia. Aparte de la hete-

rogeneidad que comporta la
coexistencia de ambos tipos de
medidas, debe notarse que los
registros de caja pueden distor-
sionar gravemente la imagen de
nuestras transacciones exterio-
res por la presencia de adelan-
tos y retrasos, tanto sistema-
ticos como asistematicos, en in-
gresos y pagos respecto de los
movimientos reales. Un gjemplo
prototipico de este tipo de dis-
torsiones es la acaecida en el
entorno de 7/77, donde se pro-
ducen retrasos especulativos en
la cuenta «Ingresos por Turismo
y Viajes» que, aunque se han
evaluado diversamente, alcan-
zan un minimo de 6.000 6 7.000
millones de pesetas.

Adicionalmente, los cambios
de divisas hasta 250 dolares, en
su mayoria imputables a turis-
mo, no son incluidos en el con-
cepto «Turismo y Viajes» a tra-
vés del que se mide tradicional-
mente la aportacion del turismo
extranjero en la balanza de pa-
gos. Un problema similar apa-
rece en las cuentas de Trans-
porte y Otros Servicios donde
sin duda se contabilizan ingre-
SOs 0 pagos turisticos directos.
Finalmente, si se pretende me-
dir la aportacion neta del turis-
mo a la economia nacional de-
ben tenerse en cuenta las tran-
sacciones indirectas e induci-

das, tales como inversiones tu-
risticas o pagos generados en
la atraccion, atencidon y mante-
nimiento del flujo turistico ex-
terior.

Las anteriores consideracio-
nes movieron a la Secretaria Ge-
neral Técnica del Ministerio de
Economia y Comercio y al Ins-
tituto Espafiol de Turismo a la
elaboracion de una «Balanza de
Pagos Turisticay, justificada por
«la necesidad de medir con pre-
cision y de forma completa to-
dos los ingresos generados por
el turismo extranjero y (...} para
valorar debidamente su aporta-
cion efectiva neta a nuestra eco-
nomiay.

A) La Balanza de Pagos
Turistica

Asi pues, la balanza de pa-
gos del turismo extranjero re-
fleja, para un afio determinado,
los flujos monetarios asociados
a la entrada en Espafia de visi-
tantes no residentes. Se adopta
el criterio admitido de balanza
de pagos como «registro de las
transacciones economicas efec-
tivas de un pais con el resto
del mundo, derivadas de las re-
laciones entre residentes y no
residentes en un periodo deter-
minado», concepto que se ma-
tiza posteriormente a efectos de
estimacion. Asi pues:

CUADRO N.° 2

BALANZA DE FLETES 1980

(Millones de pesetas)
i s MG CRNING SO — . OO WS 5 G L g ]

Ingresos ... ... ... e e e
Pagos ... ... ... ... ... ...

SALDO ... ... ..

Procedirniento
antiguo

Procedimiento
nuevo

81.283,1
83.8224

60.909,0
66.629,7

— 2.569,3 — 5.720,7
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a) No se contabilizan rela-
ciones entre residentes y turis-
tas no residentes que no se tra-
ducen en movimientos moneta-
rios con el resto del mundo.

b} En la determinacion de
los ingresos corrientes, pagos
por rentas de trabajo e impor-
taciones de mercancias y servi-
cios, se atiende al concepto es-
tadistico tradicional de «visitan-
tes no residentesy.

¢) Las inversiones conside-
radas «turisticas» son las afec-
tadas a la actividad en sentido
estricto {basicamente las corres-
pondientes a los sectores 33 al
43 y 55 de las Tablas /nput-
Output de la Economia Turisti-
' ca espafiola en 1974 (TOT-74)
y a los servicios urbanisticos
e inmuebles situados en zonas
turisticas.

d}/ No se consideran ingre-
sos y pagos derivados de la ac-
tividad crediticia en los servicios
turisticos. Tampoco se consi-
dera una subbalanza de Trans-
ferencias.

e/ Se supone que las impor-
taciones que induce el turismo

extranjero en un ano se reali-
zan, integramente, en el mis-
mo afo.

f) Se excluye la considera-
cion de «bienes publicos» no
evaluables en términos mone-
tarios.

g/ En ciertos casos («gastos
conexos al transporte», «otros
servicios» y «rentas de trabajon)
se adopta un concepto restrin-
gido de turismo.

Es decir, solo se consideran
coOmo ingresos, O pagos gene-
rados por el turismo, aquellos
que varian al hacerlo el nimero
de visitantes extranjeros o sus
gastos.

Aunque, conceptualmente, la
propuesta de una balanza de
pagos turistica es enormemente
sugestiva, la estimacion de las
diversas cuentas presenta en
muchos casos dificultades casi
insalvables. Asi, por ejemplo,
para estimar los ingresos de
un afio determinado, se toma
como base una cifra del registro
de caja, en un periodo, basica-

mente exacta (por ejemplo, una
media de los ingresos de 1973-
1974 6 1975). A partir de ahi,
se aplican tasas de crecimiento
que tienen en cuenta las varia-
ciones del nimero de visitantes,
pernoctaciones, variaciones de
calidad (descomposicion entre
«excursionistas» y «turistas es-
trictos», llegados por diferentes
formas de transporte, proceden-
cia, etc.}). Pese a los numerosos
controles a los que estan some-
tidas las estimaciones mencio-
nadas, los criterios aplicados
adolecen de incontrastabilidad
en un sentido estricto, lo que
no significa falta de validez. En
efecto, la balanza de pagos tu-
ristica es un instrumento indis-
pensable si se pretende una ima-
gen estructural de los flujos mo-
netarios con el resto del mundo
asociados a la recepcion de vi-
sitantes extranjeros.

Los cuadros nims. 3 y 4 re-
cogen las balanzas de pagos
turisticas de 1976, 1977 y 1978
Yy su comparacion con los co-
rrespondientes registros del Ban-
co de Espaiia.

CUADRO N.° 3

COMPARACION DE LAS BALANZAS DE PAGOS TURISTICAS
s e e T R o TR s e i A ST Pl S ]

A.5. TURISMO Y VIAJES (al

A5.03
Hasta 250 § (b]

COMPARACION

BE (1)

BPT (2} 13

BE BPT
(1+3 =4

% variacion
2+3 =5 15/4)

| L2 F (o O

1978 ... ... ... ... oo ... 416.496,4

207.073,2
313.163,2

234.645,6
320.231,4
458.222,0

7.169,3
8.023,0
9.926,7

214.242.5
321.186,2
425.4231

2418149 12,9
328.254,4 22
458.148,7 98

(1) BE: Registro de Caja del Banco de Espaiia.

BPT: Balanza de pagos turistica. Valoracion de transacciones.

(a) La cuenta A.5, Turismo y Viajes, de la balanza de pagos recoge compras y ventas de divisas en cobertura de gastos de estancia de turistas
extranjeros en Espafia, vy de turistas espafioles en el extranjero. Pagos de agencias de viajes. Ventas en divisas de mercancias a los turistas

extranjeros.

{b} La cuenta A.5.03 de la balanza de pagos recoge cobros y pagos con e extranjero hasta 250 dolares, en donde se ha estimado que el mayor

porcentaje corresponde a turismo.

Nota: En 1975 la diferencia entre el valor del registro de caja del Banco de Espaiia y la cuenta estimada para la balanza de pagos turistica era del
4 por 100 (afio considerado normal en cuanto a los movimientos especulativos de divisas.).
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CUADRO N.° 4

COMPARACION ENTRE LOS DIVERSOS METODOS DE VALORACION
DE LOS INGRESOS TURISTICOS
(Miles de millones de pesetas)
1976 1977 1978

Parciales Totales Parciales Totales Parciales Totales

INGRESOS

A.1. Ingresos ... ... ... 268,7 363,1 509,4

— En concepto de «turismo y viajesy.

— En concepto de «transporte de
wa;eros»

— Otros ingresos derwados de waje-
ros no residentes..
— Ingresos por gastos CONEX0S al
transporte ..

A.2. Capitales (neto} ... ... ... ... ... ... ...

— Inversiones directas ... ... ... ... ...
— Inversiones en inmuebles
— Inversiones en cartera ... ... ... ...

TOTAL INGRESOS (A1 +A.2) ..

PAGOS

B.1. Importaciones de bienes y servicios. ..
el =11 O T ——
— Servicios ... ...
Rentas de trabajo ... ... ... ... ... ...
Rentas de inversion . .
Transacciones gubernamentales

TOTAL PAGOS (B.1+B.2+B.3+
+B.4) . :

GASTOS CORRIENTES

— QGastos basicos de los turistas ... ... ... ... ... ol .l
— Compras y gastos adicionales ... ... ... ... ... ... .
— Transportes por medios extranjeros ... ... ... ... ... ...
— Gastos totales de los excursionistas ... ... ... ... ... ...

TOTAL GASTOS (D) ... ... oo s e e el

SALDOS

Saldo corriente (A.1 — B) ... ... ... .. o e
Saldo por cuenta corriente (C — D) ... ... ... ... ... ...
Saldo transacciones (A — B — D) ... ...
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B) La «correccion» de la
cifra ofrecida por la

cuenta «Turismo y Viajes»

De todos los ingredientes que
componen la balanza de pagos
turistica, quiza el méas débil y el
que, simultdneamente, ofrece
mayor interés para la elabora-
cion de la balanza de pagos de
Espafia, es la apreciacion de los
leads y lags en la transforma-
cion de divisas en pesetas por
los detentadores de saldos en
moneda extranjera que afectan
a la cuenta «Turismo y Viajes».
Alternativamente a las correc-
ciones que de esta cuenta hace
la BPT y que se basan en cri-
terios @ priori, como los men-
cionados arriba, puede propo-
nerse la construccién de un in-
dicador de «transacciones efec-
tivas». Este indicador puede
construirse tomando como base
las variables turisticas observa-
das, tales como entrada de ex-
tranjeros y pernoctaciones, asi
como variables que aproximan
el gasto, tipos de cambio, pre-
cios, renta, etc. La funcion que
fija las diversas variables que
componen ese indicador puede
obtenerse mediante la modeli-
zacion de la relacion de variable
de ingresos registrada segln
caja y las variables componen-
tes, de manera que la parte no
explicada de los ingresos segin
caja venga dada basicamente
por los desfases asisteméaticos
de aquella variable respecto a
las transacciones efectivas.

Puede parecer que, puesto
que cualquier criterio de susti-
tucion del registro de caja por
un indicador de transacciones
deberia apoyarse en la compa-
racion de aquéllos con las tran-
sacciones efectivas, cuya inob-
servabilidad es la fuente misma
del problema, éste carece de
solucion. Sin embargo, bajo su-

puestos, que o bien son débiles
o bien son contrastables indi-
rectamente, puede obtenerse tal
criterio. El primer supuesto plan-
tea la hip6tesis de que las tran-
sacciones turisticas efectivas es-
tan asociadas temporalmente al
estimador, o, lo que es lo mis-
mo, a los indicadores fisicos de
turismo, tales como entrada de
visitantes (intuitivamente: no hay
ingresos por turismo si no hay
turistas y viceversa); adicional-
mente se supone que los erro-
res de estimacion son indepen-
dientes y se distribuyen normal-
mente con media y varianza
constantes (4).

Se supone ademas que todas
las transacciones se reflejan al-
guna vez en caja y que todos
los ingresos contabilizados res-
ponden a transacciones presen-
tes, pasadas o futuras. Final-
mente, se supone que las dife-
rencias entre registro de caja
y transacciones efectivas com-
ponen una serie estacionaria.

Bajo este conjunto de supues-
tos, muy débiles en realidad,
puede obtenerse un conjunto
de condiciones necesarias y su-
ficientes para la sustitucion del
registro de caja por el estimador
de transacciones efectivas, que
son observables a través de la
funcion de transferencia que liga
registro de caja y las variables
de las que dependen los ingre-
S0s por turismo.

Asi pues, son condiciones ne-
cesarias que la funcion de trans-
ferencia que liga el estimador
con el registro de caja tenga
ganancia unitaria y que el resi-
duo de la relacion sea estacio-
nario con media cero, reflejan-
do asi los supuestos de iden-
tidad a largo plazo entre regis-
tro de caja y transacciones. La
condicion suficiente establece
que, puesto que la parte no ex-

plicada del registro de caja por
el estimador debe contener re-
trasos y adelantos asistematicos
y los errores de estimacién de
las transacciones efectivas, la
comparacion de la magnitud de
los retrasos sistematicos con
aquélla debe proporcionarnos el
criterio buscado (5).

3. LAS RENTAS
DE INVERSION

Dado el fuerte endeudamien-
to exterior que ha ido regis-
trando la economia espaiiola en
los Ultimos afios, la cifra de
pagos por rentas de inversion
muestra un crecimiento muy
considerable. Tal como puede
observarse en el cuadro n.° 5,
en un plazo de cinco afios, el
déficit de la subbalanza de ren-
tas de inversion se ha casi quin-
tuplicado, y la proporcion que
los pagos por rentas de inver-
sion representan respecto al to-
tal de servicios y transferencias
ha pasado de ser el 21,7 por
100 en 1976 a ser el 49,8 por
100 en 1981. El incremento mas
fuerte de este porcentaje se re-
gistra en el afio 1981, tras ha-
ber sido practicamente constan-
te entre 1978 y 1980. El creci-
miento del déficit del epigrafe
de rentas de inversion ha sido
notablemente mas rapido que el
del total de la balanza por cuen-
ta corriente: mientras que en
1976, el 12 por 100 del déficit
por cuenta corriente corresporn-
dia al déficit de rentas de in-
version, en 1981 la proporcion
subi6 al 46 por 100.

Indudablemente, el peso fun-
damental de los pagos por ren-
tas de inversion corresponde a
las inversiones de operaciones
crediticias privadas (en torno al
70 por 100 en 1980). El fuerte
incremento que muestran estos
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CUADRO N.° &

RENTAS DE INVERSION
{Millones de dolares)

1877 1978

1880

Pagos por rentas de inver-
sion/total de pagos de ser-
vicios y transferencias ...

Saldo de rentas de inversion.
Saldo de cuenta corriente ...

Pagos por rentas de inver-
sion/ingresos por cuenta
corriente ... ... ... ... ..

33,6 49,8
—1.548,0 —2.370,0
—4.988,5 —4.990,0

0,084 0,168

pagos se debe, en parte, al
aumento del endeudamiento ex-
terno y, en parte, a la evolucion
alcista de los tipos de interés
internacionales (principalmente,
en 1980 y 1981).

En el cuadro n.° 6 aparecen
recogidas las evoluciones anua-
les de los pagos de rentas de
inversion de operaciones credi-
ticias y de la deuda viva publica
y privada. A partir de 1978, los
incrementos de los pagos de
rentas a lo largo del periodo
considerado son notablemente
superiores a los aumentos pro-
ducidos en la deuda viva. Como
puede observarse, el fuerte
aumento de las rentas de in-
version en 1980 (50,2 por 100}
refleja en gran medida la subida
de los tipos de interés interna-
cionales, ya que los incremen-
tos netos de deuda viva en los
afnos inmediatamente preceden-
tes habian sido bajos.

Los pagos por rentas de in-
versiones privadas directas y en
cartera representan una propor-
cién reducida respecto al total
(15 por 100 en 1980). Cualquier
estudio econdémico que quiera
realizarse en relacion con estos
conceptos deberd ser extrema-

CUADRO N.° 6

INCREMENTOS DE RENTAS DE INVERSION Y DEUDA
EXTERIOR (*)
O e e i R o e

Incrementos
deuda viva publica
y privada

LT EINENos

pagos por rentas
@ i5n

{*) Porcentajes calculados sobre valores en délares.
Fuente: «Boletin estadistico del Banco de Espafia».

damente cauteloso, ya que las
series historicas que aparecen
en la balanza de pagos pueden
contener algunos errores:

a) En primer lugar, en la pu-
blicacion de la balanza corres-
pondiente a 1978 ya se men-
cionaba que la existencia de un
tratamiento fiscal méas favorable
a los pagos por asistencia téc-
nica y royafties que a los divi-
dendos podia incentivar el que
las empresas sucursales de mul-
tinacionales transfirieran, de ma-
nera encubierta, parte de sus

dividendos como pagos por el
otro concepto. En caso de que
esto ocurriera efectivamente, el
montante de pagos por rentas
de inversion estaria infravalora-
do. Es practicamente imposi-
ble probar de manera rigurosa,
a partir de estimaciones cuan-
titativas, la existencia de este
tipo de comportamiento. Sin
embargo, puede recurrirse a la
bisqueda de indicios que pro-
porcionen una orientacion. La
Secretaria General Técnica del
Ministerio de Comercio realizé
un estudio, en 1978, consisten-

109



te en analizar la relacion, para
una muestra de empresas ca-
racterizadas por efectuar pagos
importantes en el exterior por
estos conceptos, entre el grado
de penetracion del capital ex-
tranjero y el porcentaje entre
pagos por asistencia técnica vy
dividendos. Se detectd una sen-

CUADRO N.° 7

INDICADORES DE RENTABILIDAD DE LA INVERSION
EXTRANJERA

Rentas
de inversiones
totales/ Valor
acumulado
de las inversiones

Rentas
de inversiones
en cartera/Valor
acumulado
de las inversiones

Rentas
de inversiones
directas/ Valor
acumulado
de las inversiones
netas directas

sible relacion positiva, lo cual
no puede considerarse como
prueba evidente, pero si como
indicio. Debido a gue, segin
esto, el saldo de rentas de in-
version podria estar infravalo-
rado, y el de asistencia técnica
sobrevalorado, se decidio susti-
tuir la subbalanza de rentas de
inversion por la de rentas de
capital y tecnologia, que, al agru-
par a ambos, neutralizaba el
error de cada componente ais-
lado. La asistencia técnica y ro-
yalties pas0, pues, de estar en-
cuadrado en «otros servicios»
a la nueva subbalanza creada.

b) Otra fuente importante
de error en los datos estadisti-
cos de rentas de inversiones
directas y en cartera, fue sefa-
lado por J. L. Moreno More (6)
y viene dado por lo siguiente:
los movimientos de divisas que
tienen lugar por estos concep-
tos son anotados por la Banca
delegada que hace de interme-
diaria, segin unos codigos es-
tablecidos por la circular 248
del extinguido |IEME. Concreta-
mente el codigo 10 00 00 se de-
nomina «rentas de inversiones
directas» y el codigo 10 00 01
se denomina, genéricamente,
«dividendos», correspondiendo
este Gltimo a las rentas de in-
versiones en cartera. En un es-
tudio realizado por J. L. More-
no Moré, se comprobo como
una serie de pagos gue consti-
tuian rentas de inversion directa
habian sido imputados, conta-
blemente, a rentas de inversio-
nes en cartera, lo cual podia

netas en cartera retas totales

1970 ... onecon 5 g
1972 . L
1973 ... ... .. .. ..
1994 . 50 oo o
| L2 7] P —
1978 ... ... .
1979 ... .0 o e oo

T

-

BRRaINaBRY

—nN—lMN—.M—.—.—b

11,93
14,356
21,52
20,05
22,52
27,67
25,78
30,52
58,14
56,63

4,13
4,39
5,69
6,35
5,53

Nota: Los valores acumulados toman como afio inicial 1960.

Fuente: J. L. Moreno Moré (1981},

haber sido debido a la excesiva
amplitud conceptual del término
«dividendo» y a la redaccion
relativamente ambigua de los
dos codigos en la mencionada
circular.

El que ha habido una imputa-
cion de pagos de rentas de in-
versiones directas a inversiones
de cartera parece claro: mien-
tras que la inversion directa acu-
mulada neta, entre 1960 y 1979,
ha sido de 312.877 millones, vy
la inversion en cartera acumula-
da neta de 35.877 millones, los
pagos por rentas de inversion
correspondientes a esta Ultima
han sido, en 1979, de 20.318,9
millones, excediendo en mas de
15.000 millones a los pagos co-
rrespondientes a la primera.

El cuadro n.° 7 patentiza lo
indicado. El porcentaje de las
rentas de inversiones directas
en relacion al valor acumulado
neto de éstas oscila entre un
minimo de 1,26 y un maximo
de 2,47, mientras que, en el

caso de las inversiones en car-
tera, el valor del porcentaje llega
a niveles francamente elevados
(del orden de 58 por 100). Con-
siderando estos porcentajes co-
mo indicadores de rentabilidad
de la inversion, la diferencia que
se registra entre ambos tipos de
inversion es totalmente irreal.

Ha habido un error en el com-
puto de las rentas de inversion
directa y en cartera en el Re-
gistro de movimiento de divisas
del Banco de Espaiia y, por tan-
to, en la balanza de pagos, ya
que las estadisticas correspon-
dientes a estos conceptos se
toman de ahi. En el momento
actual se esta trabajando en la
correccion de este error y muy
probablemente la balanza corres-
pondiente al afo 1982 ya no lo
presentara.
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4. UNA NOTA SOBRE
PAGOS AL EXTERIOR
POR OPERACIONES

DE HISPANOIL
e g

En 1978, se detecto en el Ser-
vicio de Balanza de Pagos una
doble contabilizacion que venia
registrandose en los pagos de-
rivados de la importacion de
crudos petroliferos, proceden-
tes de pozos en el extranjero
en donde Hispanoil tenia parti-
cipacién. Por un lado, en la es-
tadistica aduanera se registraba
el valor de la importacion del
crudo (quedando por tanto ano-
tado en la balanza comercial).
Pero por otro lado, para sumi-
nistrar petroleo a las refinerias
espafiolas, Hispanoil habia de
satisfacer a los paises en que
se asientan los yacimientos los
correspondientes pagos en con-
cepto de fiscalidad y royalties,
ademés de los gastos de explo-
tacion originados por su activi-
dad. Estos pagos exteriores, por
servicios y transferencias, que-
daban anotados en la estadis-
tica de movimiento de divisas
del Banco de Espafia y daban
lugar a un segundo débito en la
balanza de pagos. La doble con-
tabilizacion surgia, por tanto, al
realizar dos entradas en la co-
lumna de pagos, para una mis-
ma operacion. Una primera por
el valor aduanero de los crudos
importados y, simultdneamente,
una segunda por la fiscalidad
y demas gastos correspondien-
tes a los mismos (7).

Este problema ha sido solu-
cionado a través de dos proce-
dimientos alternativos:

a) El procedimiento que se
ha seguido, desde el descubri-
miento de la doble contabiliza-
cion hasta 1980, consistente ba-
sicamente en registrar como
coste del crudo de Hispanoil

los pagos por fiscalidad y ex-
plotacion, en vez de la cifra de
facturacion aduanera. Los pa-
gos de Hispanoil por esos con-
ceptos desaparecian pues de las
balanzas de servicios y transfe-
rencias.

b) Una critica importante al
procedimiento anterior consiste
en que, al no facturar la impor-
tacion de crudo por su valor
aduanero sino por los pagos
efectuados por Hispanoil al ex-
tranjero, se distorsiona el precio
del petroleo (concretamente, se
infravalora). Esto ha motivado
la adopcion de otro método de
eliminaciéon de la doble conta-
bilizacion: el coste del crudo
viene sefialado por la cifra de
facturacion de Hispanoil, los pa-
gos exteriores de esta empresa
por fiscalidad y explotacion des-
aparecen de las balanzas de ser-
vicios y transferencias, compu-
tandose la diferencia entre fac-
turacioén y estos conceptos como
beneficios de Hispanoil deriva-
dos de estas operaciones.

En el cuadro n.° 8 aparecen
recogidos todos los ajustes rea-
lizados en la balanza de pagos
desde 1973 como consecuencia
de la correccion de Hispanoil,
siguiendo el segundo procedi-
miento mencionado. En primer
lugar, el ajuste correspondiente
a la balanza de mercancias: la
cifra de importacion incluye el
crudo procedente de Hispanoil
al precio registrado en Adua-
nas. En segundo lugar, se re-
coge el ajuste realizado en la
balanza de servicios: el epigrafe
«otros servicios diversos» apa-
rece neto de los gastos de ex-
plotacion de Hispanoil. En ter-
cer lugar, dentro de la balanza
de transferencias, el epigrafe
«otras transferencias privadasy
excluye los pagos de fiscalidad
realizados por Hispanoil. En la
dltima linea aparece expresado

lo que hemos denominado «ren-
tas derivadas de prospeccionesy,
gue es la diferencia entre el va-
lor de la facturacion y los gas-
tos de explotacion y fiscalidad
(indicando el signo positivo que
debe anotarse en la columna de
ingresos) (8).

Una vez realizada la correc-
cion de la doble contabilizacion
de las operaciones mencionadas
de Hispanoil, las cifras de los
saldos de las balanza de pagos
publicadas anualmente por el
Ministerio de Economia y Co-
mercio, resultaran modificadas
de la siguiente manera:

a) Entre 1977 y 1980, el dé-
ficit de la balanza comercial mos-
traré un ligero aumento, debido
a la correccion de la cifra de
importaciones.

b} Entre 1977 y 1980, aumen-
tara suavemente el superavit de
la balanza de servicios, debido
al incremento de los ingresos
«rentas derivadas de prospec-
ciones».

c) Entre 1973 y 1976, aumen-
tara el superavit de la balanza
de transferencias (al disminuir
los pagos de transferencias com-
putados), asi como el superavit
de la balanza de servicios (al
disminuir los pagos por «otros
servicios diversosy y anadir los
ingresos por «rentas de pros-
peccionesy.

Este conjunto de modificacio-
nes en los saldos, efectuado
con caracter trimestral, apare-
cerd, proximamente, publicado
en el tomo correspondiente a
la balanza de pagos de 1981.
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CUADRO N.° 8

EL AJUSTE POR LA DOBLE CONTABILIZACION DE LAS OPERACIONES DE HISPANOIL

{Millones de pesetas)
e e T T e P T s i

1973 1975

Importaciones de mercancias:
— Balanzadepagos ... ... ... ... ... oo oo e oo ... B12.414.3 817.575,0
— Cifta comegida ... . svdi ol wun e B S g0l id. id.

Pagos por gastos de administracion y explotacion de
compariias (en «Otros servicios diversos» A.8.3) (*):

— Balanzade pagos ... ... ... ot cen el s e e e 37.169,0
— Cifracorregida ... ... ... ... ... ... ol ol ol L 34.774,9
Pagos transferencias (en «Otras transferencias priva-

das. B.9.3»):

— Balanzade pagos ... ... ... ... oo e s s s el s 11.078,6
b (D) (oo [[a ] O e ———————— Lo 5.076,2
Salida de capital a largo plazo (en «Otras formas de

inversiony. C.11.4) (**):

— Balanzade pagos ... ... ... ... oo

— Cifracorregida ... ... ... ... ... ... .o sl

Rentas derivadas de prospecciones ... ... ... ... ... ...

Importaciones de mercancias:

— Balanzadepagos ... ... ... ... ... ... ... ............ 1.283. .337. 1.609.570,1
— Cifracorregida ... ... ... ... ... ... ... ... ............ 1263 342, 1.610.705,4
Pagos por gastos de administracion y explotacion de

compafilas {en «Otros servicios diversosy. A.8.3) (*):

— Balanzaide DagES i s S s i Ses wevies i i 47.720,5
— Cifracorregida ... ... ... ... ... ... ... id. ; id.

Pagos de transferencias (en «Otras transferencias

privadas. B.9.3»):

— Balanzade pagos ... ... ... ... Ll 10.175,8 20.217,6

— Cifracorregida ... ... ... oo ovr cee cen e e e e id. id.

Salida de capital a largo plazo (en «Otras formas de

inversion». C.11.4) (**):

— Balanzade pagos ... ... ... .. .o i e eee e —1.968,7 —2.370,4 —38245

— Cifracorregida ... ... ... ... ... ... ... ..ol Ll id. id. id. id.

Rentas derivadas de prospecciones ... ... ... ... ... ... 3.785,1 4.463,8 1.135,3 4.455,9

En 1975, de los epigrafes «Otros servicios diversos» (A.B.3) y «Otras transferencias privadas» (B.9.3), se desglosaron varios componentes, con
lo cual las series en dicho afio presentan una ruptura.

En 1974 apareci6 el epigrafe «Otras formas de inversién», antes distribuido entre las inversiones directas y en cartera. Las cifras de salida regis-
tradas son netas (es decir, pagos por inversiones menos ingresos por desinversiones).
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APENDICE

Sea C, la cifra contabilizada por caja
en el momento t y E, la cifra obtenida
mediante el apropiado estimador de las
transacciones efectivas, T,, que como
se ha mencionado no son observables.
Para efectuar la sustitucion de C, por
E, es necesario poder asegurar que la
magnitud de las diferencias T,—C,,
T, —E, es sistematicamente menor en
el segundo caso. Puede demostrarse
que bajo ciertos supuestos, bien rela-
tivamente débiles, bien directamente
contrastables, pueden formularse un
conjunto de condiciones para aceptar
o rechazar la sustitucion de C, por E,.

LOS SUPUESTOS

S.1. T,=E +a,
donde a, es ruido blanco.

S.2. Todas las transacciones se re-
gistran en caja con una funcion de
retrasos y adelantos sistematicos: v (B).

C,=v BYT,+N, ; vil)=1

S.3. N,, que recoge los desfases
asistematicos, es estacionario con me-
dia cero. Alternativamente, por motivos
de simplicidad, y sin pérdida de gene-
ralidad en los resuitados S.3 puede ser
sustituido por S.3: N,, es ruido blan-
co. Obviamente S.3, o S.3, implican
que todos los ingresos recogidos en
caja responden a transacciones efec-
tivas.

S4. T,—C,=D, es estacionario.
S.2, S.3 (o $.3) y S.4 son directa-
mente contrastables, como después se
vera, si se acepta S.1; S.1 significa
que los errores de valoracion de las
transacciones producidas por E, son
independientes.

El error de valorar las transacciones
efectivas por el estimador E, puede ser
medido por y2, mientras que y3 mide
el error que se comete cuando se mi-
den por caja. Siy: < y2, la sustitucion
del registro de caja por el estimador
estd aconsejada.

Ahora bien, tanto y? como y3 son
inobservables directamente por la inob-
servabilidad de T,.

De S.2y S.1:
C.,=v (B) E,+v (B) a,+ N, [1]

Notese que [1] es una funcion empi-
rica a la que se exige una relacion en-

tre registro de caja y nuestro estimador
con una funcion de transferencia, tal
que v {1)=1 y N; es estacionario,
donde N} =v {B) a, + N,.

De [1] y S.1:
T,—C,=M1—v (B} E, +
+[1—v (B})] a,—N, [2]

Aunque no observamos directamen-
te y2, podemos sin embargo obtener
una cota maxima.

Dada la independencia de a, y N,

m
Vﬁr=()’§ Z

i=—n

v?) +yh 13l

donde v; es el retardo i de la funcion
v {(B) que tiene m + n + 1 elementos
(adelantos, término simultaneo y re-
trasos).

De [3]

i=—n
Asimismo podemos obtener una cota
inferior para yj.
Puesto que T, — C, es estacionario

los sumandos de la parte derecha de
[2] lo son: empiricamente conocemos

V., (1 —v (B} E] =v3
Ademas, si
vy | < .5
V, [(1 —v (B)a) — N,z=vya
Asi si

lve €8 : B2 Llo=Vi+vd
sea
v, | >.5
Definimos
N =[1—v (B}l a — N,

Y =vh + L1 —v P =il ¥3
=y +(1—=2v,) y?
Dado que
1-2v,<0
+1—2v) B2re+(1=2v) U,
Ya=vh+yh +1—=2v) y2>
i +vd +(1-2v) U, =L,
Entonces si
U.< Ly=>yi<vd
en cuyo caso la sustitucion queda acon-
sejada.

NOTAS

(*) El Servicio de Estudios del Sector
Exterior y Balanza de Pagos estd dirigido
por Fernande Maravall.

(1) Las cifras correspondientes a 1981
son provisionales.

{2) Los ingresos también deberan reco-
ger los fletes por tréfico entre puertos si-
tuados fuera del territorio nacional, reali-
zado por buques nacionales.

(3) En relacion con el fletamento a pla-
2o, se han respetado los datos del Registro
de Caja, ya que no adolecen de los de-
fectos de las restantes partidas. Sin em-
bargo, dado que la cifra registrada de esta
partida es global, es decir, incluye de ma-
nera agregada el transporte maritimo, te-
rrestre y aéreo, el fletamento a plazo no se
ha incluido en la subbalanza de fletes ma-
ritimos, sino en la balanza de fletes.

{4} De hecho esta segunda parte del
supuesto 1 es relajable, y se mantiene, ex-
clusivamente, por motivos de sencillez.

{6) Veéase Apéndice para el tratamiento
formal del problema.

(6) J. L. Moreno MoRe, «Inversion ex-
tranjera en Espafian, /nformacion Comercial
Espafiola, n.° 574, 1981.

(7) Una exposicién detallada puede ver-
se en la Nota metodologica de la Balanza
de Pagos de 1976 (S.G.T., Ministerio de
Comercio).

{8) El ajuste correspondiente a la balan-
za de capital: salidas por «otras formas de
inversion» es debido a gue los gastos de
Hispanoil por perforaciones y prospecciones
mineras no son las correspondientes al Re-
gistro de Caja del Banco de Espafia sino
los datos remitidos por la propia empresa.
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